
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年一季报，报告期内实现营业收入 6.99 亿元，利润总

额为 8189 万元，其中，上市公司股东的净利润为 5940 万元，分别对

应上年下降 14.34%、47.08%、47.57%，以总股本 8.95 亿股为基数，

对应每股收益 0.07 元。 

 

点评： 

 水泥量价齐跌导致公司业绩大幅下滑。受国家宏观调控的影响，房地

产、基建等投资增速持续回落，水泥有效需求下降导致水泥价格从高

位回落；其次一季度广东地区雨水较多也在一定程度上影响了工程施

工，导致水泥销量相应下降。同时，受春节长假及停窑检修的影响，

公司水泥产量有所下降，单位成本小幅上升。报告期公司水泥产量

220.39 万吨、销量 210.98 万吨，分别同比下降了 11.63%和 8.17%。

同时公司水泥平均销售价格同比下降了 5.87 个百分点，而水泥平均

销售成本则同比上升了 3.31 个百分点，导致公司综合毛利率同比下

降了 6.65 个百分点。 

 盈利能力短期显著受压，2012 年上半年业绩下滑 50%-80%。在水泥

有效需求不足且未明显改善的前提下，预计 2012 年第 2 季度水泥价

格比上年同期会有一定幅度的下降，而成本受通胀的推动难以下降，

预期公司盈利能力短期显著受压。根据公司预测，2012 年上半年归

属于上市公司股东的净利润比上年同期下降幅度在 50%-80%。 

 积极扩大粤东占有率，新增产能面临竞争压力。公司主要产能集中在

粤东和闽西地区，广东地区未来一年将淘汰 400 万吨落后产能，有望

借此契机扩大市场份额。公司规划至 2015 年，水泥生产规模争取实

现 2,000 万吨。福塔二线水泥产能在今年完全释放。公司新增水泥产

能的主要销售市场——闽西赣南市场和珠三角市场，今年市场竞争仍

较激烈，给公司带来销售压力。 

 继续混凝土建设布局，提高行业话语权。控股搅拌站在巩固公司水泥

销售和稳定水泥价格方面的协同作用是公司未来的重要看点。混凝土

项目将成为公司新的利润增长点，同时可以通过拓宽下游销售渠道增

强在水泥行业中的话语权。 

 预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 0.74 和 0.88 元，对应当前股价

PE 为 13.11 和 11.02，维持“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 90,977 9,834 股 

20110930 90,511 9,885 股 

20110630 74,308 12,040 股 

数据来源： WIND 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 2011/12/31 2011/09/30 

机构持股 1962 万股 239 万股 

占流通 A 

股比例 
4.33% 0.53% 

持股家数 
21 2 
 

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 4137  4550  5233  6018   流动资产 1760  2079  2823  3665  

 营业成本 2851  3208  3663  4213     现金 859  1097  1700  2373  

 营业税金及

附加 47  52  60  69  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 110  121  140  161    应收票据 150  165  190  219  

 管理费用 208  229  263  302     应收款项 53  56  64  74  

 财务费用 87  44  41  37    其它应收款 9  10  12  13  

 资产减值损

失 9  0  0  0  

 

  存货 620  698  797  916  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 68  53  61  70  

 投资收益 (6) (6) (6) (6)  非流动资产 3469  3497  3531  3593  

营业利润 818  891  1060  1230  

   长期股权

投资 181  181  181  181  

 营业外收入 12  12  12  12     固定资产 2958  3025  3087  3176  

 营业外支出 6  6  6  6     无形资产 298  269  242  217  

利润总额 825  897  1067  1237     其他 31  22  20  19  

 所得税 216  235  280  324   资产总计 5229  5576  6353  7258  

净利润 609  662  787  913   流动负债 1422  1182  1251  1334  

 少数股东损

益 (0) (0) (0) (0) 

 

  短期借款 550  550  550  550  

归属于母公司

净利润 609  662  787  913  

 

 应付账款 343  386  440  507  

EPS（元） 0.68  0.74  0.88  1.02    预收账款 227  96  110  126  

年成长率        其他 302  150  150  151  

营业收入 32% 10% 15% 15%  长期负债 380  372  372  372  

营业利润 88% 9% 19% 16%    长期借款 372  372  372  372  

净利润 98% 9% 19% 16%    其他 8  0  0  0  

获利能力      负债合计 1802  1554  1623  1706  

毛利率 31.1% 29.5% 30.0% 30.0%    股本 895  895  895  895  

净利率 14.7% 14.6% 15.0% 15.2% 

   资本公积

金 1121  1121  1121  1121  

ROE 17.6% 16.3% 16.5% 16.4%    留存收益 1439  2035  2744  3565  

偿债能力     

   少数股东

权益 9  9  8  8  

资产负债率 34.5% 27.9% 25.5% 23.5% 

  归属于母公

司所有者权

益 3455  4050  4759  5581  

净负债比率 20.1% 16.5% 14.5% 12.7% 

 负债及权益

合计 5266  5613  6390  7295  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 1.2  1.8  2.3  2.7        

速动比率 0.8  1.2  1.6  2.1   现金流量表     

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

资产周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  

 经营活动现

金流 817.3  861.2  1104.1  1183.5  

存货周转率 5.7  4.9  4.9  4.9  

 投资活动现

金流 -585.3  -371.9  -375.3  -375.3  

应收帐款周转

率 90.7  83.7  87.0  87.0  

 筹资活动现

金流 221.0  -251.6  -126.2  -134.9  

应付帐款周转

率 10.8  8.8  8.9  8.9  

 现金净增加

额 453.0  237.7  602.6  673.2  

每股资料（元）           

每股收益 0.68  0.74  0.88  1.02        

每股经营现金 0.91  0.96  1.23  1.32        

每股净资产 3.86  4.53  5.32  6.24        

每股股利 0.30  0.07  0.09  0.10        
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