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基础数据 
总股本（百万股） 5,299
流通 A 股（百万股） 4,000
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 74,594
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业绩符合预期，明年增速放缓 
——公司 2011 年三季报点评 

 公司 1－9 月实现主营业务收入 349.75 亿元，同比增长 56.43%；利润总

额 121.76 亿元，同比增长 197.57%；归属于母公司所有者净利润 90.55
亿元，同比增长 186.62%，EPS 1.71 元，和我们之前的预测一致。 

 我们测算，公司 1－9 月累积实现水泥和熟料销量约 11064 万吨，第三季

度约实现 3980 余万吨的销量，较去年前三季度的 9800 余万吨（其中第

三季度 3500 余万吨）有明显提升，今年由于受信贷紧缩的不利影响，四

季度需求的“旺季不旺”几成定局，我们预计公司今年全年可实现销量在

1.53－1.60 亿吨上下，较年初市场预期的 1.7 亿吨有所降低。 

 1－9 月累积水泥和熟料销售均价我们估算约 317 元/吨，与上半年基本持

平。吨毛利约 127 元/吨，较上半年平均的 133 元/吨有所回落，系三季度

成本上升所致：第三季度吨成本约 190 元，与第一季度相当，较第二季度

提升近 15 元，我们判断，成本主要受煤价及淡季停窑检修的影响有所提升。

 前三季度期间费用率同比降低 1.77 个百分点，达到 8.03%，并主要体现为

营业费用率的降低，体现出公司不断加强并卓有成效的管理。 

 我们认为虽然目前的宏观环境下四季度需求出现明显好转的概率不大，但

东部省份主导企业间的联手停窑保价可令水泥价格维持，因此预计四季度

公司吨毛利仍可维持在 120 元/吨左右的相对高位。展望明年，如果宏观调

控政策不出现明显放松，基建和房地产投资可能会进一步走弱（尤其是房

地产投资放缓更为明显），水泥需求增速可能低于今年，预计公司明年均价

不太可能高于目前的水平。 

 由于今明两年的销量及均价的低于之前的预期，我们下调对公司的盈利预

测：假设 2011－2012 年公司销量分别为 1.55 和 1.75 亿吨、今年四季度

至明年全年均价 307 元/吨（较今年第三季度回落 10 元/吨），吨毛利维持

在 117 元/吨，预计公司 2011-2012 年 EPS 为 2.32、2.47 元。目前虽然

PE 较低，但由于盈利能力下滑而安全边际不高（PB 为 2.57 倍，吨市值为

518 元），我们下调对公司的评级至“增持”。风险提示：固定资产投资增

速出现超预期大幅下滑，水泥价格大幅下跌。 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 34508.3 48829.4  54039.4 60179.4 

(+/-%) 38.0 41.5 10.7 11.4

归属母公司净利润(百万元) 6171.4 12271.7  13112.0 15260.3 

(+/-%)  74.1 98.9 6.9 13.7

EPS(元) 1.16 2.32 2.47 2.88

P/E(倍) 16.8 8.5 7.9 6.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 13228  17178  30995  48673 营业收入 34508 48829  54039 60179 
现金 2736  6608  18919  35475 营业成本 23437 29131  33551 36961 
应收账款 499  894  990  1105 营业税金及附加 163 269  297 331 
其他应收款 352  518  607  643 营业费用 1546 1856  1945 1986 
预付账款 508  581  703  771 管理费用 1254 1660  1513 1685 
存货 2493  3224  3796  4073 财务费用 481 673  437 112 
其他流动资 6640  5353  5981  6607 资产减值损失 40 53  61 72 
非流动资产 47183  54200  55412  54127 公允价值变动收 2 1  1 1 
长期投资 1028  611  707  782 投资净收益 27 25  30 40 
固定资产 32752  41296  42980  41996 营业利润 7616 15213  16265 19073 
无形资产 2768  3174  3638  4136 营业外收入 489 630  700 800 
其他非流动 10636  9119  8087  7213 营业外支出 27 26  31 35 
资产总计 60412  71378  86407  10280 利润总额 8078 15818  16934 19838 
流动负债 13077  12572  13992  14545 所得税 1724 3164  3387 3968 
短期借款 2030  0  0  0 净利润 6354 12654  13547 15870 
应付账款 4005  5327  6046  6578 少数股东损益 183 383  435 610 
其他流动负 7042  7246  7945  7967 归属母公司净利 6171 12272  13112 15260 
非流动负债 11703  11579  11641  11610 EBITDA 10116 18263  19549 22232 
长期借款 10971  10971  10971  10971 EPS（元） 1.75 2.32  2.47 2.88 
其他非流动 732  607  669  638  
负债合计 24780  24151  25633  26155 主要财务比率  
少数股东权 629  1011  1446  2056 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
股本 3533  5299  5299  5299 成长能力  
资本公积 13989  12223  12223  12223 营业收入 38.0% 41.5% 10.7% 11.4%
留存收益 17481  28693  41805  57065 营业利润 78.8% 99.8% 6.9% 17.3%
归属母公司 35003  46216  59328  74590 归属母公司净利 74.1% 98.8% 6.8% 16.4%
负债和股东 60412  71378  86407  10280 获利能力  
    毛利率(%) 32.1% 40.3% 37.9% 38.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 17.9%
会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 17.6% 26.6% 22.1% 20.5%
经营活动现 6010  16004  16872  18505 ROIC(%) 14.9% 25.3% 26.2% 30.5%
净利润 6354  12654  13547  15870 偿债能力  
折旧摊销 2019  2376  2847  3047 资产负债率(%) 41.0% 33.8% 29.7% 25.4%
财务费用 481  673  437  112 净负债比率(%) 57.39 54.45 51.02 49.60
投资损失 -27  -25  -30  -40 流动比率 1.01 1.37  2.22 3.35 
营运资金变 -2866  464  -26  -468 速动比率 0.82 1.11  1.94 3.07 
其他经营现 49  -139  97  -17 营运能力  
投资活动现 -1034 -9322  -4052  -1731 总资产周转率 0.64 0.74  0.68 0.64 
资本支出 9267  10010  3110  1310 应收账款周转率 71 68  55 55 
长期投资 -528  -1123  449  -101 应付账款周转率 6.38 6.24  5.90 5.86 
其他投资现 -1602  -435  -493  -523 每股指标（元）  
筹资活动现 3447  -2809  -510  -217 每股收益 (最新 1.16 2.32  2.47 2.88 
短期借款 324  -2030  0  0 每股经营现金流 1.13 3.02  3.18 3.49 
长期借款 5578  0  0  0 每股净资产 (最 6.61 8.72  11.20 14.08 
普通股增加 1766  1766  0  0 估值比率  
资本公积增 -1076  -1766  0  0 P/E 16.80 8.45  7.91 6.79 
其他筹资现 -3145  -779  -510  -217 P/B 2.96 2.24  1.75 1.39 
现金净增加 -884  3872  12311  16556 EV/EBITDA 11 6  6 5 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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