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推荐（维持） 

 

 事件 

一季度公司实现营收 17.59 亿元，同比增长 22.13%；实现净利润-3.69

亿元，同比减亏 4.36 亿元；每股收益-0.27 元。 

 点评 

冬季错峰生产制约公司产销。一季度是东北、华北、西北地区推行冬季

错峰生产时期，三大区产量分别增长-8.02%，-13.74%和 0.2%。三北

地区熟料产能占公司产能 85%左右，受此影响，预计公司一季度产销量

同比亦有所下滑。 

受益价格上涨，公司盈利能力增强。一季度东北、华北、西北地区水泥

价格分别上涨 20 元/吨（6.7%）、118.2 元/吨（52.6%）和 59 元/吨

（23.4%），价格上涨冲抵部分销量下滑对营收的影响，一季度公司营

收增长 22.13%。公司通过优化成本预算，统一采购等措施，营业成本

同比下降 1.4%。一季度公司毛利率由上年同期的-1.8%提高至 21.4%。 

管理持续改善，费用全面下降。一季度公司期间费用率下降 9.3 个百

分点至 46.1%。期中销售费用率下降 0.3 个百分点至 4.8%，管理费

用率下降 2.4 个百分点至 25.7%，财务费用率下降 6.6 个百分点至

15.6%。 

京津冀区域水泥供需格局全面改善。雄安新区的设立推动京津冀协同

发展建设进一步提速，区域水泥需求持续改善可期。而在产能整合

后，环保约束持续增强，区域产能利用率将合理回升。与金隅重组

后的新冀东作为区域龙头将显著受益区域供需格局改善。 

投资策略 

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.86，1.22 和 1.35 元，以目前价

格计，对应 PE 为 22，15 和 14 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、产能整合不达预期 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 11,108.2 12,335.2 15,418.9 18,502.7 21,278.1 

同比增长(+/-%) -29.1% 11.0% 25.0% 20.0% 15.0% 

归属净利润（百万元） -2,150.3 -23.7 1,294.0 1,822.9 2,026.3 

同比增长(+/-%) 675.0% -98.9% -5570.7% 40.9% 11.2% 

每股收益（元） -1.27 0.04 0.86 1.22 1.35 

PE -15.29 495.84 22.52 15.98 14.38 

PB 2.61 2.63 2.42 2.14 1.90 
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市场表现    截至 2017.04.24 
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市场数据 2017/4/24 

A 股收盘价（元） 19.46 

一年内最高价（元） 27.25 

一年内最低价（元） 9.56 

上证指数 3,129.53 

市净率 2.70 

总股本（万股） 134,752.29 

实际流通 A 股（万股） 134,715.05 

限售流通 A 股（万股） 37.24 

流通 A 股市值（亿元） 262.16 

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-85556195 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

 

京津冀供需持续向好，一季度大幅减亏 
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图表 1：1-3 月公司营业收入增长 22.1%  图表 2：1-3 月公司净利润减亏 4.36 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 21.4%  图表 4：1-3 月公司期间费用率同比下降 9.3 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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数据来源：Wind、华融证券                                       数据来源：Wind、华融证券 
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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 8,760.6 10,673.8 12,306.8 14,887.1 17,243.0 营业收入 11,108.2 12,335.2 15,418.9 18,502.7 21,278.1

现金 1,996.1 3,188.6 3,083.8 3,700.5 4,255.6 营业成本 9,406.0 9,353.3 11,070.8 13,340.5 15,660.7

交易性投资 745.0 566.1 566.1 566.1 566.1 营业税金及附加 64.0 147.3 169.6 194.3 219.2

应收票据 1,208.1 884.0 1,619.5 1,799.8 2,035.9 营业费用 405.4 454.8 524.2 647.6 723.5

应收款项 1,562.0 1,385.4 1,579.9 2,142.4 2,502.9 管理费用 2,300.1 1,674.1 1,942.8 2,220.3 2,447.0

其他应收款 641.6 1,835.9 1,896.5 2,331.3 2,744.9 财务费用 1,434.1 1,250.2 962.4 506.5 340.3

存货 1,529.9 1,548.9 1,874.8 2,246.3 2,636.9 资产减值损失 280.7 323.5 78.2 116.2 145.9

其他 1,077.9 1,265.0 1,686.2 2,100.5 2,500.6 公允价值变动净收益 -157.0 -126.8 50.0 35.0 20.0

非流动资产 32,520.6 30,806.2 28,771.5 26,473.4 24,174.1 投资收益 951.1 557.6 500.0 450.0 400.0

长期股权投资 1,810.3 1,554.2 1,554.2 1,554.2 1,554.2 营业利润 -1,988.0 -437.3 1,220.9 1,962.4 2,161.6

固定资产 24,603.7 23,325.0 21,057.1 18,985.0 16,757.5 营业外收入 276.5 660.9 547.5 494.9 567.8

无形资产 2,878.7 2,883.9 2,741.4 2,601.8 2,463.4 营业外支出 24.1 24.8 31.5 26.8 27.7

其他 3,228.0 3,043.1 3,418.8 3,332.4 3,399.0 利润总额 -1,735.7 198.8 1,736.9 2,430.5 2,701.7

资产总计 41,281.2 41,480.0 41,078.3 41,360.5 41,417.1 所得税 414.7 222.5 442.9 607.6 675.4

流动负债 20,571.2 20,695.2 15,871.0 13,360.6 10,068.9 净利润 -2,150.3 -23.7 1,294.0 1,822.9 2,026.3

短期负债 9,295.5 11,763.7 6,661.1 4,425.6 1,739.2 少数股东权益 -435.1 -76.5 129.4 182.3 202.6

应付账款 2,074.6 2,022.7 2,767.7 3,335.1 3,915.2 归属母公司所有者净利润 -1,715.2 52.9 1,164.6 1,640.6 1,823.6

预收账款 228.2 306.9 332.7 391.9 469.1 EPS（元） (1.27) 0.04 0.86 1.22 1.35

其他 8,972.8 6,601.8 6,109.5 5,207.9 3,945.4

长期负债 9,201.0 9,432.0 13,043.1 14,258.9 15,854.4

长期借款 1,128.6 1,586.3 1,586.3 1,586.3 1,586.3

其他 8,072.4 7,845.7 11,456.9 12,672.6 14,268.1 主要财务比率

负债合计 29,772.2 30,127.2 28,914.1 27,619.5 25,923.3 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

股本 1,347.5 1,347.5 1,347.5 1,347.5 1,347.5 同比增长率

资本公积金 4,921.6 4,921.7 4,921.7 4,921.7 4,921.7 营业收入 -29.1% 11.0% 25.0% 20.0% 15.0%

留存收益 3,540.4 3,593.3 4,583.2 5,977.7 7,527.8 营业利润 137.0% -78.0% -379.2% 60.7% 10.2%

少数股东权益 1,272.4 1,182.4 1,311.8 1,494.1 1,696.7 净利润 675.0% -98.9% -5570.7% 40.9% 11.2%

母公司所有者权益 10,060.6 9,985.5 10,852.4 12,247.0 13,797.1 盈利能力

负债及权益合计 41,281.2 41,480.0 41,078.3 41,360.5 41,417.1 毛利率 15.3% 24.2% 28.2% 27.9% 26.4%

净利率 -19.4% -0.2% 8.4% 9.9% 9.5%

现金流量表 ROE -17.0% 0.5% 10.7% 13.4% 13.2%

单位：百万元 ROIC -1.0% 4.5% 8.8% 10.1% 10.8%

经营活动现金流 640.5 2,397.3 2,585.8 2,346.9 2,200.8 偿债能力

净利润 -2,150.3 -23.7 1,294.0 1,822.9 2,026.3 资产负债率 72.5% 73.1% 70.4% 66.8% 62.6%

折旧摊销 2,310.7 1,989.8 2,734.7 2,764.9 2,785.9 流动比率 0.43 0.52 0.78 1.11 1.71

财务费用 1,443.6 1,259.7 962.4 506.5 340.3 速动比率 0.34 0.42 0.62 0.88 1.35

投资收益 -943.3 -873.8 -650.1 -602.8 -606.4 营运能力

营运资金变动 -512.8 14.9 -1,522.2 -2,331.9 -2,524.8 资产周转率 0.27 0.30 0.38 0.45 0.51

其他 492.6 30.3 -233.0 187.4 179.5 存货周转率 6.15 6.04 5.91 5.94 5.94

投资活动现金流 -300.3 -17.2 -12.4 91.9 108.6 应收账款周转率 4.01 5.44 4.82 4.69 4.69

资本支出 -395.9 -1,305.1 -654.0 -504.0 -454.0 每股资料（元）

其他投资 95.6 1,287.9 641.6 595.9 562.6 每股收益 -1.27 0.04 0.86 1.22 1.35

筹资活动现金流 2,001.0 4,061.6 -2,678.2 -1,822.0 -1,754.3 每股经营现金 0.68 2.00 1.92 1.74 1.63

借款变动 722.2 2,925.9 -5,102.6 -2,235.5 -2,686.4 每股净资产 7.47 7.41 8.05 9.09 10.24

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.05 0.00 0.13 0.17 0.17

资本公积增加 -201.9 0.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -67.4 0.0 -174.7 -246.1 -273.5 PE -15.29 495.84 22.52 15.98 14.38

其他 1,548.2 1,135.6 2,599.0 659.6 1,205.6 PB 2.61 2.63 2.42 2.14 1.90  
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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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