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全年利润扭亏，区域基建加码，业

绩增长望延续 

——2016 年年报点评 

事件：公司公布2016年年报，全年实现营收50.01亿元，同比下滑0.9%，

归母净利润 9978.54 万元，同比扭亏，增长 119%，基本每股收益 0.11

元/股，同比扭亏，增长 119%。 

主要观点： 

 行业整体回暖，公司利润回升明显，毛利率同比大幅提升 

2016 年水泥行业供给侧改革持续推进，水泥整体价格于 2016 年 Q2 开始

反弹，行业利润明显回暖。公司全年营收小幅下滑（其中新疆地区营收

占比达 71.37%，江苏地区 28.63%），并未实现增长，主要受到新疆地区

水泥需求下滑的影响。不过，产品价格回升促进了利润回暖，公司全年

录得毛利率 21.33%，同比增长 8.15 个百分点。成本方面管控良好，三费

占营收比重为 22.66%，同比下滑 4.26 个百分点。总体来看，公司利润水

平回暖，归母净利润实现扭亏，同比增长 119%。 

 新疆基建投资预增，拥抱“一带一路”国家战略 

近日，新疆维吾尔自治区人民政府工作报告中提到，基础设施滞后是制

约新疆经济发展最大的短板，2017 年社会固定资产投资将达到 1.5 万亿

元以上，比去年增长 50%以上。公司在疆内拥有 30 家水泥生产企业，

产能约 3300 万吨，区域市占率达到 32%以上。区域内基建投资预增明

显，将对公司需求端形成强支撑。另外，新疆地区作为“一带一路”的

核心位臵之一，公司在国家战略层面地位凸显。在供给侧改革逐步深化

的背景下，水泥产品价格有望保持稳中有升的态势，预计公司 2017 年

营收将稳增，毛利率将维稳，利润将实现持续增长。 

 集团合并完成，水泥平台整合在即 

2016 年 8 月，经中国国务院批准，中材集团与中建材集团实施合并重组，

2017 年 2 月，新成立的集团中国建材集团及其旗下 15 家上市公司已完

成工商登记注册，目前上市公司深度业务整合方案正在拟定过程中。公

司作为集团旗下三家水泥上市公司中产能和市值最大的一家，未来有望

成为集团水泥业务合并重组的重要砝码。 

 盈利预测与估值 

2016 年水泥行业整体回暖，作为西北水泥龙头，公司毛利率同比大增，

利润扭亏为盈。2017 年新疆地区基建投资增量已经确定，公司需求端无

忧。同时，供给侧改革深化，新增产能管控严格，企业错峰执行良好，

公司供给端压力不大。供需逐渐趋于平衡，公司利润有望持续回暖。目

前，公司上属集团公司中国建材集团目前已完成合并重组，水泥业务整

合在即，未来有望成为集团旗下水泥业务重组的重要砝码。我们预测，

公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.32 元/股、0.43 元/股、0.56 元/股，对应

PE 分别为 45 倍、33 倍、25 倍，给予“增持”评级。 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5001  5751  6499  7019  

  收入同比(%) -1% 15% 13% 8% 

归属母公司净利润 100  281  382  497  

  净利润同比(%)  119% 182% 36% 30% 

毛利率(%) 21.5% 21.5% 21.0% 20.5% 

ROE(%) 0.3% 4.6% 6.2% 7.4% 

每股收益(元) 0.11  0.32  0.43  0.56  

P/E 125.77  44.64  32.84  25.25  

P/B 2.14  2.13  2.00  1.85  

EV/EBITDA 10  12  8  4  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,440  9,486  16,385  22,934  

 

营业收入 5,001  5,751  6,499  7,019  

  现金 1,272  6,478  12,502  18,389  

 

营业成本 3,924  4,515  5,134  5,580  

  应收账款 702  859  1,011  1,042  

 

营业税金及附加 65  75  78  77  

  其他应收款 40  29  37  43  

 

销售费用 262  316  364  386  

  预付账款 109  23  (25) (91) 

 

管理费用 409  460  520  547  

  存货 675  684  794  890  

 

财务费用 461  298  211  116  

  其他流动资产 644  1,413  2,066  2,661  

 

资产减值损失 101  5  3  (3) 

非流动资产 15,032  13,634  12,237  10,885  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 2  2  2  2  

 

投资净收益 111  80  90  100  

  固定资产 13,569  12,710  11,851  10,991  

 

营业利润 (112) 162  280  415  

  无形资产 678  632  590  551  

 

营业外收入 194  180  200  200  

  其 他 非 流 动 资

产 

783  290  (205) (659) 

 

营业外支出 27  30  30  30  

资产总计 18,472  23,120  28,622  33,818  

 

利润总额 55  312  450  585  

流动负债 8,540  15,063  23,550  31,033  

 

所得税 36  0  0  0  

  短期借款 4,505  4,467  4,379  4,250  

 

净利润 19  312  450  585  

  应付账款 1,321  1,643  1,887  1,987  

 

少数股东损益 (81) 31  67  88  

  其他流动负债 2,714  8,953  17,284  24,796  

 

归属母公司净利润 100  281  382  497  

非流动负债 3,151  1,217  (2,227) (5,092) 

 

EBITDA 1,336  1,365  1,392  1,430  

  长期借款 2,198  2,198  2,198  2,198  

 

EPS（元） 0.11  0.32  0.43  0.56  

  其 他 非 流 动 负

债 

953  (981) (4,426) (7,291) 

      负债合计 11,692  16,280  21,322  25,941  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 917  948  1,016  1,103  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 880  880  880  880  

 

成长能力 

      资本公积 3,083  2,954  2,954  2,954  

 

营业收入 -0.90% 15.00% 13.00% 8.00% 

  留存收益 1,795  2,058  2,450  2,940  

 

营业利润 -86.96% -245.61% 72.15% 48.37% 

归属母公司股东权

益 

5,863  5,892  6,284  6,774  

 

归属于母公司净利润 -119.00% 181.77% 35.92% 30.08% 

负债和股东权益 18,472  23,120  28,622  33,818  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.54% 21.50% 21.00% 20.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

2.00% 4.89% 5.88% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 0.28% 4.57% 6.16% 7.42% 

经营活动现金流 579  5,187  6,370  6,089  

 

ROIC(%) 3.52% 4.61% 6.48% 13.93% 

  净利润 19  281  382  497  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,013  905  902  899  

 

资产负债率(%) 63.29% 70.41% 74.50% 76.71% 

  财务费用 481  298  211  116  

 

净负债比率(%) 48.51% -44.09% -66.58% -69.42% 

  投资损失 (111) (80) (90) (100) 

 

流动比率 0.40  0.63  0.70  0.74  

营运资金变动 (1,477) 3,747  4,896  4,592  

 

速动比率 0.32  0.58  0.66  0.71  

  其 他 经 营 现 金

流 

654  36  70  85  

 

营运能力 

    投资活动现金流 177  209  90  100  

 

总资产周转率 0.26  0.28  0.25  0.22  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 6.52  7.70  7.20  7.12  

  长期投资 (0) 0  0  (0) 

 

应付账款周转率 3.24  3.88  3.68  3.62  

  其 他 投 资 现 金

流 

177  209  90  100  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (1,269) (38) (436) (303) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.11  0.32  0.43  0.56  

  短期借款 (360) (38) (88) (129) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.66  5.89  7.24  6.92  

  长期借款 506  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.66  6.69  7.14  7.70  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (536) (129) 0  0  

 

P/E 125.8  44.6  32.8  25.2  

  其 他 筹 资 现 金

流 

(878) 130  (348) (173) 

 

P/B 2.1  2.1  2.0  1.9  

现金净增加额 (513) 5,358  6,024  5,887    EV/EBITDA 10.16  12.34  8.12  4.11  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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