
  

 [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 18.76 亿元，较上年增长 38.3%；

实现利润总额 1.50 亿元，较上年增长 6 倍之多；归属于上市公司股

东的净利润为 1.25 亿元，每股收益 0.327 元。利润分配预案：每 10 股

派发现金红利 0.5 元（含税）。 

 

点评： 

 2011 年度公司营业收入相对于去年同期有较大增长，主要是受益于

销售价格的较大提升和商品销量的增加。受益于国家水泥产业整合政

策，行业集中度不断提高，同时，我国固定资产投资增速平稳，2011 

年我国水泥价格提升明显，行业利润增长 67%，远超产销量增幅。 

 毛利率提升和期间费用率下降促使公司利润大幅增加。销售价格提升

促使公司主营业务综合毛利率同比增加 3.38 个百分点至 22.62%。为

了区别散装水泥和袋装水泥的成本，公司本年度将原计入销售费用的

袋装水泥包装费列入产品成本，因此，实际毛利率增幅更高。考虑会

计调整，按实际情况核算的三项期间费用率同比下降了 3.25 百分点

至 16.04%。受益于毛利率提升和费用率下降公司利润总额同比增长

6.3 倍。 

 福建地区水泥供大于求已成定局，2012 年面临激烈竞争。福建省新

投产 7 条新型干法水泥熟料生产线，新增熟料产能 1008 万吨，全年

水泥产量达到 6570.86 万吨，同比增长 17.8%，高出全国平均增速 6.1 

个百分点。2012 年，福建省还将有新的熟料生产线投产，加上本年

新增产能的急剧释放，不算外省入闽水泥，预计省内自产水泥供应将

突破 7000 万吨，短期内供大于求已成定局，市场竞争将更加激烈。 

 水泥产品的区域性很强，福建水泥和南方水泥拟“强强联手”，有利

于东南地区水泥业务的整合。公司以存量（产能）资产通过合资公司

及其筹融资功能提升所带来的财务杠杆作用，获取更大的增量产能资

产，对公司把握机遇、加快规划目标实现产生积极作用。 

 我们认为，受区域供大于求和市场竞争恶化的影响，预计公司业绩将

有所下滑，预计 2012 年、2013 年 EPS 分别为 0.26 元、0.30 元，对应

目前股价 PE 为 32 和 27 倍，给予公司“中性”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 61849 6174股 

20110930 59289 6441股 

20110630 52810 7231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 
17977 万

股 

18866 万

股 

占流通 A 股 

比例 
47.08% 49.40% 

持股家数及退出 9 13 
 

数据来源：WIND 
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区域   

产能集中投放，业绩增长存隐忧 中性 评级 
  

[table_subject]  

东北龙头：市场协同效应继续存在 
 买入      
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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 1876  2063  2476  2847   流动资产 778  803  928  1041  

 营业成本 1456  1671  2005  2306     现金 178  178  178  178  

 营业税金及

附加 16  10  12  14  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 40  52  62  71    应收票据 41  46  55  63  

 管理费用 159  186  223  256     应收款项 38  39  47  54  

 财务费用 98  48  61  72    其它应收款 74  81  97  112  

 资产减值损

失 (1) 0  0  0  

 

  存货 254  291  350  402  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 193  168  201  231  

 投资收益 17  17  17  17   非流动资产 2832  2322  2642  2936  

营业利润 124  114  129  144  

   长期股权

投资 2  2  2  2  

 营业外收入 31  8  10  10     固定资产 1460  1986  2343  2669  

 营业外支出 4  1  2  2     无形资产 291  262  236  212  

利润总额 150  121  137  152     其他 1079  73  62  53  

 所得税 25  20  23  26   资产总计 3610  3126  3571  3977  

净利润 125  100  114  127   流动负债 1859  1467  1809  2101  

 少数股东损

益 0  0  0  0  

 

  短期借款 756  763  1029  1254  

归属于母公司

净利润 125  100  114  126  

 

 应付账款 243  279  335  385  

EPS（元） 0.33  0.26  0.30  0.33    预收账款 47  50  60  69  

年成长率        其他 813  375  384  393  

营业收入 38% 10% 20% 15%  长期负债 370  187  187  187  

营业利润 1266% -9% 14% 12%    长期借款 187  187  187  187  

净利润 1436% -20% 14% 11%    其他 183  0  0  0  

获利能力      负债合计 2228  1654  1996  2288  

毛利率 22.4% 19.0% 19.0% 19.0%    股本 382  382  382  382  

净利率 6.7% 4.9% 4.6% 4.4% 

   资本公积

金 711  711  711  711  

ROE 10.2% 7.6% 8.0% 8.2%    留存收益 135  225  328  441  

偿债能力     

   少数股东

权益 201  201  202  202  

资产负债率 61.7% 52.9% 55.9% 57.5% 

  归属于母公

司所有者权

益 1228  1318  1421  1534  

净负债比率 39.6% 30.4% 34.1% 36.2% 

 负债及权益

合计 3657  3173  3618  4025  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 0.4  0.5  0.5  0.5        

速动比率 0.3  0.3  0.3  0.3   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  0.7  0.7  

 经营活动现

金流 237  257  346  400  

存货周转率 6.3  6.1  6.3  6.1  

 投资活动现

金流 (318) 291  (557) (557) 

应收帐款周转

率 49.5  53.6  57.2  56.1  

 筹资活动现

金流 3  (548) 211  157  

应付帐款周转

率 7.6  6.4  6.5  6.4  

 现金净增加

额 (78) 0  0  0  

每股资料（元）           

每股收益 0.33  0.26  0.30  0.33        

每股经营现金 0.62  0.67  0.91  1.05        

每股净资产 3.22  3.45  3.72  4.02        

每股股利 0.08  0.03  0.03  0.03        
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