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Tabl e_Title 

【广发建材&海外】 

金隅股份（601992.SH）（2009.HK） 

水泥业绩大幅改善，地产结转加速 
Table_Summary  2016年公司营收 477亿，同比增长 17%，归属净利 27亿元，同比增长 33%。 

四季度冀东开始并表，现金流情况改善明显：公司全年业绩重回正增长，

Q4 营收同比+0.27%，归属净利同比-56.45%，冀东集团 2016 年 10-12 月

的经营情况开始并表。公司 2016 年经营活动净现金流 35 亿元，由负转正，

现金流改善明显。毛利率为 23%，同比-2pct，公司三费总率同比+0.9pct，

其中管理费用率同比+0.7pct，主要是冀东把维修费列入了管理费，后续通

过整合协同，费用下降空间较大。公司期末应收账款 89 亿，增长幅度较高，

主要是冀东四季度并表之后应收账款增加 34 亿，实际原口径同比负增长。 

水泥业务量价齐升，京津冀供需有望持续改善：水泥板块收入 154 亿，同

比增长 42%，水泥熟料销量 5521 万吨，同比增长 41%（剔除冀东并表，

实际增长约 3%），综合售价 190 元，同比+12 元；吨成本 147 元，同比-13

元;吨毛利 43 元，同比+25 元；吨净利 7 元，去年-15 元，同比扭亏为盈，

盈利大幅改善。京津冀地区中线来看供需格局有望持续较好，短期来看区

域水泥库存较低，随着旺季来临需求启动，价格在高位继续提涨。 

地产业务收入稳定增长，工业用地储备丰富、转化加快：房地产板块结转

收入 184 亿，同比增长 9%；毛利率 27 %，同比下降 9pct。结转面积 116

万平方米，同比降低 8.5%。地产收入增长受益地产景气回升，毛利率下滑

则主要受到房山保障房项目结转毛利率过低的拖累。公司土地储备充盈，

2016 年新增储备 118 万平米；公司工业用地储备丰富，在京津冀一体化的

大背景下，公司工业用地转化工作取得实质性进展。 

投资建议：给予“买入”评级：水泥业务受益景气回升，量价改善趋势明

显，未来京津冀水泥市场供需向好有望持续，盈利改善弹性将进一步显现；

公司土地储备充足，工业用地转化取得实质性进展，地产业务将保持稳定

增长。我们预计 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.40、0.61、0.71 元，给

予 A 股/H 股“买入”评级。 

风险提示：京津冀地区固定资产投资下滑，地产景气大幅下行 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 40,925.34 47,738.77 65,097.94 70,844.20 77,220.18 

增长率(%) -0.77% 16.65% 36.36% 8.83% 9.00% 

EBITDA(百万元) 5,205.49 6,140.61 13,299.67 17,699.29 19,797.56 

净利润(百万元) 2,017.45 2,686.65 4,273.21 6,458.18 7,587.38 

增长率(%) -16.73% 33.17% 59.05% 51.13% 17.48% 

EPS（元/股） 0.378 0.252 0.400 0.605 0.711 

市盈率（P/E） 24.80 17.73 11.64 7.70 6.56 

市净率（P/B） 1.36 1.22 1.15 1.00 0.87 

EV/EBITDA 13.69 15.94 7.66 5.37 4.69 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 4.79 元 

  

前次评级 谨慎增持 
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Table_Report  相关研究： 

金隅股份（601992.SH）：地

产回升，水泥底部静待转机 

2016-03-29 
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事件描述 

金隅股份公布2016年年报： 

 报告期内公司实现营业总收入477.39亿元，同比增长16.65%，实现营业利润

31.80亿元，同比增长27.08%；实现利润总额36.77亿元，同比增长15.52%。 

 归属于上市公司股东净利润26.87亿元，同比增长33.17%；对应每股收益0.25

元。 

 公司以2016年末总股本1067777.11万股为基数，向全体股东每10股派发现金股

利0.46元。 

 

表 1：公司本报告期主要财务指标 

  本报告期末 去年上年度期末 增减变动 

总资产（万元） 20839711.69 13074670.43 59.39% 

归属上市公司股东的所有者权益（万元） 4420048.87 3808297.32 16.06% 

归属于上市公司股东的每股净资产（元/股） 4.14 3.57 15.95% 

  本报告期 上年同期 增减变动  

营业总收入（万元） 4773877.27 4092534.09 16.65% 

毛利率（%） 23.45% 25.41% -1.96pct 

营业利润（万元） 317950.46 250199.30 27.08% 

利润总额（万元） 367653.15 318265.45 15.52% 

归属于上市公司股东的净利润（万元） 268665.39 201745.38 33.17% 

基本每股收益（元/股） 0.25 0.20 25% 

经营活动产生的现金流量净额（万元） 350374.98 -65263.57 636.86% 

每股经营活动产生的现金流量净额（元/股） 0.33 -0.06 650.00% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

事件评论 

1、四季度冀东开始并表，现金流情况改善明显 

报告期内公司实现营收477.39亿元，同比增长16.65%，归属净利26.87亿元，

同比增长33.17%，全年业绩重回正增长。分季度来看，公司Q4营收同比+0.27%（Q1、

Q2、Q3分别为-4.25%、+55.56%、+17.61%），归属净利同比-56.45%（Q1、Q2、

Q3分别为-3.01%、-85.31%、+3103.02%），冀东集团2016年10-12月的经营情况

开始并表。 

公司2016年经营活动净现金流35.04亿元，由负转正，现金流改善明显。从盈利

能力看来，2016年公司毛利率为23.45%，同比回落1.96pct。Q4毛利率20.68%，同

比回落4.73pct。期间费用率方面，2016年公司三费总率同比上升0.91pct，其中管理

费用率同比上升0.71pct，销售费用率同比下降0.10pct，财务费用率同比上升0.10pct，

管理费用率上升，主要是冀东方面把维修费列入了管理费，后续通过整合协同，费
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用下降空间较大。公司期末应收账款89亿，整体增长幅度较高，主要是冀东四季度

并表之后应收账款增加34亿，实际原口径同比负增长。 

 

图1：2016年收入同比增长16.65%  图2：2016年归母净利润同比增长33.17% 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图3：2016Q4收入同比增长0.27%  图4：2016Q4归母净利润同比下降56.45% 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图5：2016年毛利率同比回落1.96pct  图6：2016年期间费用率同比上升0.91pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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2、水泥业务：量价齐升，京津冀供需有望持续改善 

水泥板块量价齐升，业绩大幅改善。2016年水泥板块收入153.65亿元，同比增

长41.89%，水泥板块实现毛利额31.58亿元，同比增长118.8%。水泥及熟料销量5521

万吨，同比增长40.62%（剔除冀东并表，实际增长约3%）；水泥及熟料综合售价约

190元，同比提升12元；吨成本147元，同比下降13元;吨毛利43元，同比提升25元；

吨净利7元，去年-15.2元，同比提升22.2元。分季度来看，四季度效益提升最为显著，

Q4综合售价约215元，同比提升59元，吨毛利61元，同比提升49元。混凝土销量1321

万立方，售价2.7元每立方，毛利率10.09%。 

区域景气向上，价格持续提涨。水泥业绩大幅回升主要原因是公司核心市场景气

回升，水泥价格触底反弹。目前华北地区水泥均价349元/吨，较去年年初底部上涨127

元，涨幅57%；其中京津冀地区均价393元/吨，上涨160元，涨幅69%，已回升至近

年来较高水平。受益于限产执行较好带来的供给收缩，当前淡季价格依然较为坚挺。

目前地区库存仍处于较低位臵，且企业提价意愿强烈，随着旺季来临需求启动，价格

在高位继续提涨。 

 

图7：2016年水泥吨收入大幅回升  图8：2016年水泥吨毛利大幅回升 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图9：华北地区水泥价格大幅回升  图10：华北地区水泥库存尚处低位 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 
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京津冀协同发展加速，区域供需格局持续向好。需求方面，京津冀地区未来2-3年需

求具备比较优势：一是京津冀协同战略意义重大，目前人均水泥需求和区位地位存在

较大背离，区域中线水泥需求增长空间大；二是京津冀一体化基建项目工程正呈现加

速落地态势，高铁、城际轨交、地铁等项目对水泥需求拉动效应明显，需求进入释放

阶段；三是区域需求已开始强劲回升，2016年区域产量同比增长7.27%，是需求回升

最为强劲的的地区之一。 

供给方面，金隅冀东市占率高，京津冀竞争格局好转。重组前金隅和冀东熟料产能占

比分别为29%左右，合并后占比接近60%，CR3熟料产能占比达到2/3，在全国各区

域中位居前列。此外，京津冀产能去化空间大（压缩产能30%左右），环保压力使得

错峰停产成为常态，京津冀将是水泥供给侧改革政策落地受益地区。 

表 2：京津冀地区是全国市场集中度最高的地区 

地区 前三企业 CR3 CR1 

京津冀 金隅冀东、鹿泉曲寨、武安新峰 66.37% 58.90% 

长三角 海螺、南方、金峰 50.26% 29.13% 

福建 福建水泥、华润、红狮 39.27% 16.08% 

江西 南方、万年青、亚东 60.81% 22.64% 

山东 中联、山水、沂州 68.48% 39.76% 

河南 天瑞、中联、同力 52.20% 21.82% 

湖北 华新、葛洲坝、亚东 65.28% 38.89% 

湖南 南方、海螺、华新 64.96% 28.69% 

两广 华润、海螺、台泥 54.18% 23.71% 

山西 山水、冀东、华润 38.45% 15.29% 

东北地区 北方、亚太、天瑞 52.55% 21.53% 

辽宁 天瑞、山水、亚泰 51.44% 19.29% 

吉林 亚泰、北方、冀东 90.28% 44.04% 

黑龙江 北方、亚泰、新时代 78.78% 58.68% 

陕西 尧柏、冀东、海螺 64.82% 25.52% 

甘肃 祁连山、海螺、赛马 69.89% 43.07% 

数据来源：水泥地理、广发证券发展研究中心 

 

表 3：冀东金隅合并前后水泥产能布局情况 

  冀东水泥 金隅股份   合并后   

  总产能（万吨） 占比（%） 总产能（万吨） 占比（%） 总产能（万吨） 占比（%） 

华北 7709.7 61.5 4170.0 93.3 11879.7 69.9 

东北 1294.1 10.3 100.0 2.2 1394.1 8.2 

西北 1975.6 15.8     1975.6 11.6 

其他 1548.8 12.4 200.0 4.5 1748.8 10.3 
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总计 12528.3 100.0 4470.0 100.0 16998.3 100.0 

分省产能布局             

北京     660.0 14.8 660.0 3.9 

天津 201.0 1.6 270.0 6.0 471.0 2.8 

河北 4573.5 36.5 2714.0 60.7 7287.5 42.9 

吉林 858.5 6.9 100.0 2.2 958.5 5.6 

黑龙江 44.7 0.4     44.7 0.3 

辽宁 390.9 3.1     390.9 2.3 

山西 1405.1 11.2 526.0 11.8 1931.1 11.4 

内蒙古 1530.2 12.2     1530.2 9.0 

陕西 1975.6 15.8     1975.6 11.6 

重庆 901.0 7.2     901.0 5.3 

湖南 268.1 2.1     268.1 1.6 

山东 379.7 3.0     379.7 2.2 

河南     200.0 4.5 200.0 1.2 

总计 12528.3 100.0 4470.0 100.0 16998.3 100.0 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

3、房地产业务：收入稳定增长，工业用地储备丰富、转化加快 

受益地产周期，收入稳定增长。房地产板块2016年结转收入184.49亿元，同比上涨

9.02%；毛利额50.69亿元，同比下降18.3%；毛利率27.48%，同比下降9.19个百分

点。公司实现结转面积115.63万平方米，同比降低8.5%，其中商品房结转面积104.53

万平米，同比降低2.3%，保障性住房结转面积11.1万平方米，同比降低42.6%；商品

房销售单价同比增长17.64%，保障房销售单价同比增长1.93%。 

公司全年预售总签约金额214.57亿元，同比增长49.80%，预售面积117.87万平方米，

同比增长18.86%，其中商品房累计合同签约面积110.54万平方米，同比增加22.9%，

保障性住房累计合同签约面积7.33万平方米，同比降低20.2%。 

地产收入增长受益去年地产景气复苏，毛利率下滑主要是去年结转的房山保障房项目

毛利率较低，拖累公司整体毛利率有所下降。后续随着售价较高的项目开始陆续结转，

盈利有望回升。 

 

表 4：公司房地产业务数据 

  2016 同比（%） 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

结算收入（亿元） 9.02% 184.49 169.2 155.4 149.5 

商品房 15.60% 174.09 150.6 116.2 109.1 

保障房 -44.09% 10.4 18.6 39.2 40.4 

结算面积（万平） -8.50% 115.63 126.3 149.7 117.7 

商品房 -2.30% 104.53 107.4 96.7 72.2 

保障房 -42.60% 11.1 18.9 53.1 45.4 

平均售价（元/平）           

商品房 17.64% 16654 14157 12017 15105 
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保障房 1.93% 9369 9192 7389 8887 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

土地储备充盈，工业用地转化加快。房地产业务是公司核心盈利贡献板块，2016年

贡献总收入的38.65%。公司目前土地储备丰富，主要集中在一、二线城市和省会城

市的核心地段，且公司2016年在南京、杭州等五座城市新增土地储备118万平方米，

为房地产业务持续发展提供充足支撑。在京津冀一体化的大背景下，公司工业用地转

化工作取得实质性进展，工业用地转化项目西三旗金隅科技园一期取得立项批复，后

续海淀区政府将对一期人才公寓进行回购。公司将根据政府所支持的产业政策与发展

方向进行规划，如自营商品房、特色小镇等方向，目前公司已研究工业用地超过1000

公顷，深度研究超过100公顷。 

投资建议：给予“买入”评级 

水泥业务受益景气回升，量价改善趋势明显，且与冀东重组后，京津冀水泥供给格局

大幅改观，基本面向好有望持续；受益地产周期，公司地产业务保持稳定增长，且公

司土地储备充足，工业用地转化取得实质性进展，未来毛利率有望回升。我们预计

2017-2019年公司EPS分别为0.40、0.61、0.71元，给予A股/H股“买入”评级。 

风险提示 

京津冀地区固定资产投资下滑，地产景气大幅下行  
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 89336 119479 90765 94595 105409  经营活动现金流 -653 3504 5365 16282 11363 

货币资金 18370 28010 2000 2000 2000  净利润 1951 2690 6105 9226 10839 

应收及预付 14694 23845 22803 20727 23652  折旧摊销 1505 2177 3391 3575 3813 

存货 54007 64111 65346 71253 79141  营运资金变动 -5371 -1932 -4245 1598 -4881 

其他流动资产 2265 3512 616 616 616  其它 1263 568 114 1883 1592 

非流动资产 41411 88918 81953 85911 89817  投资活动现金流 -1407 -4025 1358 -7503 -7689 

长期股权投资 306 2234 2234 2234 2234  资本支出 -1793 -1997 1358 -7503 -7689 

固定资产 18148 46087 43679 45426 46963  投资变动 292 -673 0 0 0 

在建工程 1249 3964 4064 4364 4464  其他 94 -1355 0 0 0 

无形资产 4750 15060 14295 16206 18474  筹资活动现金流 6793 7418 -32733 -8779 -3674 

其他长期资产 16957 21574 17683 17683 17683  银行借款 21706 38486 -17301 -6866 -2052 

资产总计 130747 208397 172718 180507 195226  债券融资 -16840 -26768 -12530 0 0 

流动负债 71187 97964 66614 65177 69057  股权融资 4696 39 0 0 0 

短期借款 16806 32028 14727 7860 5808  其他 -2769 -4338 -2902 -1913 -1622 

应付及预收 32813 46501 51888 57316 63248  现金净增加额 4734 6897 -26010 0 0 

其他流动负债 21567 19436 0 0 0  期初现金余额 10980 18370 28010 2000 2000 

非流动负债 22921 49801 39367 39367 39367  期末现金余额 15714 25267 2000 2000 2000 

长期借款 6889 18088 18088 18088 18088        

应付债券 12000 21279 21279 21279 21279        

其他非流动负债 4032 10434 0 0 0        

负债合计 94107 147765 105981 104544 108424        

股本 5339 10678 10678 10678 10678  
主要财务比率    资本公积 11580 5865 5865 5865 5865  

留存收益 

 

19899 22257 26530 32988 40576  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

36878 38978 43251 49709 57297  成长能力(%)      

少数股东权益 4099 18709 20540 23308 26560  营业收入增长 -0.8 16.6 36.4 8.8 9.0 

负债和股东权益 130747 208397 172718 180507 195226  营业利润增长 -15.2 27.1 140.9 60.2 17.5 

       归属母公司净利润增长 -16.7 33.2 59.1 51.1 17.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 25.4 23.5 29.6 34.2 34.5 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 4.8 5.6 9.4 13.0 14.0 

营业收入 40925 47739 65098 70844 77220  ROE 5.5 6.9 9.9 13.0 13.2 

营业成本 30526 36542 45815 46589 50579  ROIC 5.0 3.0 7.6 10.5 11.0 

营业税金及附加 2178 1571 2018 2125 2317  偿债能力      

销售费用 1546 1854 2474 2692 2934  资产负债率(%) 72.0 70.9 61.4 57.9 55.5 

管理费用 2974 3808 4882 5313 5405  净负债比率 0.6 0.8 0.8 0.6 0.5 

财务费用 1336 1604 2249 1853 1562  流动比率 1.25 1.22 1.36 1.45 1.53 

资产减值损失 448 415 0 0 0  速动比率 0.45 0.51 0.30 0.34 0.36 

公允价值变动收益 602 593 0 0 0  营运能力      

投资净收益 -18 642 0 0 0  总资产周转率 0.33 0.28 0.34 0.40 0.41 

营业利润 2502 3180 7659 12271 14422  应收账款周转率 6.66 6.05 7.38 6.93 6.72 

营业外收入 742 888 500 50 50  存货周转率 0.59 0.62 0.70 0.66 0.64 

营业外支出 61 391 20 20 20  每股指标（元）      

利润总额 3183 3677 8139 12301 14452  每股收益 0.38 0.25 0.40 0.60 0.71 

所得税 1232 986 2035 3075 3613  每股经营现金流 -0.12 0.33 0.50 1.52 1.06 

净利润 1951 2690 6105 9226 10839  每股净资产 6.91 3.65 4.05 4.66 5.37 

少数股东损益 -66 4 1831 2768 3252  估值比率      

归属母公司净利润 2017 2687 4273 6458 7587  P/E 24.8 17.7 11.6 7.7 6.6 

EBITDA 5205 6141 13300 17699 19798  P/B 1.4 1.2 1.2 1.0 0.9 

EPS（元） 0.38 0.25 0.40 0.60 0.71  EV/EBITDA 13.7 15.9 7.7 5.4 4.7 
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