
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2011 年年报，公司营业收入 13.9 亿元，较上年增长 71.39%；

实现利润总额 3.79 亿元，净利润 2.89 亿元，归属于上市公司股东的

净利润为 2.89 亿元，同比增长 344.88%，每股收益 1.20 元。利润分

配预案：本次利润分配预案为：总股本 24200 万股为基数，每 10 股

分配现金股利 1 元（含税），分配现金股利总额为 2420 万元。 

 

点评： 

 公司营业收入增长的原因是水泥业务量价齐升，水泥和熟料净销量

458 万吨，同比增长 44.45%；产品综合平均销售价格 299.77 元/吨，

同比上升 52.56 元/吨，带动毛利率同比上升 7.9 个百分点至 39.84%。

其中熟料业务增长迅猛，销售同比增长 481%。 

 报告期公司经营费用的管控能力进一步强化，三项期间费用率合计同

比下降 6.95 个百分点至 11.55%，其中管理费用控制最为突出，下降

了 3.95 个百分点。毛利率提升和期间费用率下降导致公司净利润增

速远超营业收入，达 345%。公司非常重视期间费用控制，目标 2012

年吨产品期间费用在上年基础上下降 5元，以今年产量 485万吨计算，

相当于减少期间费用 2400 万元，降低期间费用率 1.74 个百分点。 

 公司海昌二期第一条 4500t/d 新型干法熟料生产线和配套余热发电

项目预计将在今年内建成投产。届时公司年熟料产能将达到 615 万

吨，水泥产能 310 万吨，余热发电机组装机容量达 31MW，余热年

发电量达 22440 万度。公司规模效益将得到提升，产品成本等竞争

能力有望进一步增强。公司 2012 年目标实现销售收入约 13.8 亿元。  

 工信部公布《水泥行业准入条件》自实施以来，严格控制新建水泥（熟

料）生产线项目，淘汰落后产能，2012 年淘汰落后水泥产能的任务

依然艰巨，淘汰落后产能的力度必将进一步加大。尽管公司所在皖中

区域的城市建设、水利设施改造、保障房建设等力度较大，水泥需求

保持一定增长潜力，但国家关于抑制房价调控政策的实施会对水泥市

场产生一定影响，华东地区水泥价格下跌也会对公司销售造成影响，

预计公司 2012 年业绩会有所下滑。 

 我们预计公司 2012 和 2013 年 EPS 分别为 1.12 元和 1.50 元，对应 PE

为 11.53 和 8.66。由于市场对于华东地区水泥价格下滑问题已经有充

分预期，给予公司“增持”评级。 
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 [table_gdhs] 股东户数    
报告日期 股东人数 户均持股数 

20111231  股 

20110930 24659 9814 股 

20110630 21327 11347 股 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 20110930 20110630 

机构持股 
14975 万

股 

16900 万

股 

占流通 A 股 

比例 
61.88% 69.84% 

持股家数及退出 10 32 
 

数据来源：WIND 
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利润表      资产负债表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E  单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1391  1531  1990  2587   流动资产 526  639  808  1028  

 营业成本 844  995  1293  1681     现金 75  75  75  75  

 营业税金及

附加 12  14  18  23  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 30  46  60  78    应收票据 271  298  388  504  

 管理费用 76  84  109  142     应收款项 1  1  1  1  

 财务费用 53  57  56  52    其它应收款 26  61  80  103  

 资产减值损

失 5  0  0  0  

 

  存货 131  154  200  260  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 22  50  65  84  

 投资收益 (0) 2  2  2   非流动资产 1495  1748  1945  2144  

营业利润 372  337  455  612  

   长期股权

投资 3  3  3  3  

 营业外收入 7  20  20  20     固定资产 1221  1684  1885  2089  

 营业外支出 0  1  1  1     无形资产 53  48  43  39  

利润总额 379  356  474  631     其他 217  13  13  13  

 所得税 90  84  112  149   资产总计 2021  2387  2753  3172  

净利润 289  272  362  482   流动负债 559  697  737  722  

 少数股东损

益 0  0  0  0  

 

  短期借款 185  400  386  302  

归属于母公司

净利润 289  272  362  482  

 

 应付账款 127  149  194  252  

EPS（元） 1.20  1.12  1.50  1.99    预收账款 29  30  39  50  

年成长率        其他 219  118  118  118  

营业收入 71% 10% 30% 30%  长期负债 644  628  628  628  

营业利润 529% -9% 35% 35%    长期借款 628  628  628  628  

净利润 345% -6% 33% 33%    其他 16  0  0  0  

获利能力      负债合计 1203  1325  1365  1350  

毛利率 39.3% 35.0% 35.0% 35.0%    股本 242  242  242  242  

净利率 20.8% 17.8% 18.2% 18.6% 

   资本公积

金 404  404  404  404  

ROE 33.5% 24.5% 25.2% 25.8%    留存收益 219  464  790  1223  

偿债能力     

   少数股东

权益 0  0  0  0  

资产负债率 69.0% 59.6% 55.5% 49.6% 

  归属于母公

司所有者权

益 865  1110  1436  1869  

净负债比率 54.7% 45.0% 43.1% 36.8% 

 负债及权益

合计 2068  2435  2801  3220  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 0.6  0.9  0.9  1.1        

速动比率 0.5  0.7  0.7  0.8   现金流量表     

营运能力      项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.5  0.7  0.6  0.7  

 经营活动现

金流 14  367  492  571  

存货周转率 9.4  8.4  7.0  7.3  

 投资活动现

金流 (198) (388) (388) (388) 

应收帐款周转

率 375.0  498.7  

1724.

5  

3294.

9  

 筹资活动现

金流 65  21  (104) (183) 

应付帐款周转

率 4.4  6.1  7.2  7.5  

 现金净增加

额 (120) 0  0  0  

每股资料（元）           

每股收益 0.27  1.20  1.12  1.50        

每股经营现金 0.09  0.06  1.52  2.03        

每股净资产 2.37  3.57  4.59  5.93        

每股股利 0.05  0.08  0.11  0.15        
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