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推荐（维持） 

 

 事件 

一季度公司实现营收 5.76 亿元，同比增长 43.4%；实现净利润-1.21 亿

元，同比减亏 0.72 亿元；每股收益-0.16 元。 

 点评 

区域水泥价格同比大幅上涨推动业绩向好。根据数字水泥网跟踪数据

显示，一季度兰州地区高标水泥均价 346.7 元/吨，同比上涨 106.7

元/吨（+44.4%）。受产品售价上涨提振，公司一季度营收同比增长

43.4%。一季度是西北地区推行冬季错峰生产期，区域水泥产量同比

有所下降，其中甘肃省下降 12.9%。公司充分发挥产能优势，在错

峰期实现了销量同比增长。 

毛利率水平同比大幅提升。尽管去年下半年以来煤炭等主要原材料价

格持续上升，但水泥售价涨幅覆盖了成本端的上涨。一季度公司收

入增长 43.4%，但营业成本上涨 14.2%，公司毛利率 8.2%，较上年

同期提高 17.75 个百分点。一季度公司袋装水泥销量减少，销售费

用降低 3.7%；债务和利息的降低使得公司财务费用大幅下降 28.8%；

管理费用下降 2.4%。一季度公司期间费用率 29.5%，同比大幅下降

17.5 个百分点。 

甘青地区景气支撑较好。一季度公司预收账款大幅增长 104.9%，表

明下游旺盛需求。由于西北地区冬季错峰生产执行较好，区域景气

度有望维持在较好水平。一季度以来甘青地区实现了 2-3 次提价，预

计旺季仍有上调空间。 

投资策略 

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.57，0.72 和 0.91 元，以目前价

格计，对应 PE 为 17，14 和 11 倍，我们维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1、基建投资不达预期 2、煤炭价格大幅上涨 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 4,842.5 5,114.5 5,631.0 6,115.3 6,604.5 

同比增长(+/-%) -21.2% 5.6% 10.1% 8.6% 8.0% 

归属净利润（百万元） 179.2 166.6 446.0 561.8 702.8 

同比增长(+/-%) -75.7% 0.2% 281.3% 26.0% 25.1% 

每股收益（元） 0.23 0.21 0.57 0.72 0.91 

PE 43.70 47.02 17.56 13.94 11.15 

PB 1.63 1.61 1.60 1.48 1.35 
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市场表现    截至 2017.04.17 
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市场数据 2017/4/17 

A 股收盘价（元） 10.09 

一年内最高价（元） 11.75 

一年内最低价（元） 6.19 

上证指数 3,222.17 

市净率 1.6 

总股本（万股） 77,629 

实际流通 A 股（万股） 77,616 

限售流通 A 股（万股） 13 

流通 A 股市值（亿元） 78.3 

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-85556195 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

 

产能优势突显，业绩持续改善 

证券研究报告 
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图表 1：1-3 月公司营业收入增长 43.4%  图表 2：1-3 月公司净利润减亏 0.72 亿元 
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数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 

图表 3： 1-3 月公司毛利率 8.22%  图表 4：1-3 月公司期间费用率同比大幅度下降 17.5 个百分点 
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数据来源：Wind、华融证券                                        数据来源：Wind、华融证券 

图表 5：公司 PE-BAND  图表 6：公司 PB-BAND 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 2,358.2 2,549.6 3,203.3 3,304.4 3,657.7 营业收入 4,842.5 5,114.5 5,631.0 6,115.3 6,604.5

现金 604.0 622.3 1,126.2 1,223.1 1,320.9 营业成本 3,778.3 3,670.3 3,986.8 4,299.1 4,629.8

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 43.0 55.3 56.3 55.0 46.2

应收票据 145.0 438.9 732.0 438.0 524.0 营业费用 313.5 325.3 354.8 305.8 310.4

应收款项 597.7 505.4 253.1 502.5 576.1 管理费用 543.0 592.7 625.0 562.6 548.2

其他应收款 30.6 34.1 52.9 57.5 62.1 财务费用 258.4 185.6 177.9 184.8 187.3

存货 663.5 670.2 723.2 768.3 831.5 资产减值损失 27.1 153.8 -11.5 79.8 35.3

其他 317.3 278.7 315.9 315.1 343.1 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 8,482.1 8,114.5 8,583.9 8,970.2 9,248.4 投资收益 174.7 2.5 82.9 80.2 85.1

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 53.8 134.0 524.7 708.4 932.4

固定资产 7,045.3 6,544.7 7,172.5 7,607.2 7,905.1 营业外收入 116.2 63.0 139.5 127.1 111.4

无形资产 696.4 735.9 729.2 722.9 716.9 营业外支出 9.3 10.8 13.6 14.4 12.0

其他 740.4 834.0 682.2 640.1 626.5 利润总额 160.7 186.2 650.6 821.1 1,031.8

资产总计 10,840.3 10,664.2 11,787.2 12,274.6 12,906.1 所得税 25.7 50.9 135.0 171.6 219.3

流动负债 3,152.7 3,380.9 4,158.3 4,130.6 4,229.4 净利润 135.0 135.2 515.6 649.5 812.5

短期负债 1,660.0 1,415.0 2,258.4 2,223.3 2,207.4 少数股东权益 -44.2 -31.4 69.6 87.7 109.7

应付账款 725.0 684.2 996.7 1,074.8 1,157.4 归属母公司所有者净利润 179.2 166.6 446.0 561.8 702.8

预收账款 119.5 164.3 171.3 163.1 188.1 EPS（元） 0.23 0.21 0.57 0.72 0.91

其他 648.1 1,117.4 731.9 669.5 676.5

长期负债 1,980.6 1,723.3 1,984.1 2,018.3 1,949.4

长期借款 465.1 761.9 761.9 761.9 761.9

其他 1,515.5 961.4 1,222.2 1,256.4 1,187.5 主要财务比率

负债合计 5,133.3 5,104.2 6,142.5 6,148.9 6,178.8 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

股本 776.3 776.3 1,552.6 1,552.6 1,552.6 同比增长率

资本公积金 1,340.2 1,339.2 1,339.2 1,339.2 1,339.2 营业收入 -21.2% 5.6% 10.1% 8.6% 8.0%

留存收益 2,361.6 2,473.8 2,009.7 2,403.0 2,894.9 营业利润 -89.7% 148.9% 291.7% 35.0% 31.6%

少数股东权益 752.7 673.7 743.3 831.0 940.7 净利润 -75.7% 0.2% 281.3% 26.0% 25.1%

母公司所有者权益 4,809.4 4,874.1 4,901.5 5,294.7 5,786.7 盈利能力

负债及权益合计 10,840.3 10,664.2 11,787.2 12,274.6 12,906.1 毛利率 22.0% 28.2% 29.2% 29.7% 29.9%

净利率 2.8% 2.6% 9.2% 10.6% 12.3%

现金流量表 ROE 3.7% 3.4% 9.1% 10.6% 12.1%

单位：百万元 ROIC 4.5% 4.3% 8.4% 9.9% 11.6%

经营活动现金流 614.9 703.0 719.5 1,461.1 1,589.5 偿债能力

净利润 135.0 135.2 515.6 649.5 812.5 资产负债率 48.7% 48.0% 52.1% 50.1% 47.9%

折旧摊销 601.9 644.1 598.2 707.2 813.6 流动比率 0.75 0.75 0.77 0.80 0.86

财务费用 253.1 188.0 177.9 184.8 187.3 速动比率 0.53 0.55 0.59 0.61 0.67

投资收益 -176.7 4.6 -85.9 -84.4 -85.6 营运能力

营运资金变动 -223.0 -47.6 -166.4 -63.9 -159.2 资产周转率 0.45 0.48 0.48 0.50 0.51

其他 24.5 -221.4 -319.9 67.9 20.9 存货周转率 5.69 5.48 5.51 5.60 5.57

投资活动现金流 239.9 -39.1 -1,008.2 -1,009.9 -1,008.6 应收账款周转率 6.52 5.42 5.72 6.50 6.00

资本支出 -519.4 -108.0 -1,094.0 -1,094.0 -1,094.0 每股资料（元）

其他投资 759.4 68.9 85.8 84.1 85.4 每股收益 0.23 0.21 0.57 0.72 0.91

筹资活动现金流 43.2 -343.2 792.6 -354.4 -483.0 每股经营现金 0.83 1.10 0.93 1.88 2.05

借款变动 -248.2 51.8 843.4 -35.1 -15.9 每股净资产 6.20 6.28 6.31 6.82 7.45

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.22 0.07 0.17 0.20 0.23

资本公积增加 9.1 -1.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -170.8 -54.3 -133.8 -168.5 -210.8 PE 43.70 47.02 17.56 13.94 11.15

其他 453.1 -339.5 83.0 -150.7 -256.2 PB 1.63 1.61 1.60 1.48 1.35  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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