
   

事件： 

 公司发布 2012年半年报，报告期内实现营业收入 48.89亿元，较上

年同期减少 5.58%；营业利润 5.55亿元，同比增长 6.63%；其中归属

上市公司股东的净利润 3.34亿元，同比增长 3.98%，对应每股收益

0.18元。 
 

点评： 
 水泥业务量缩价涨，推动毛利润小幅增长。建材产品为公司最主要的

业务，上半年营业收入占比为 60%。由于区域市场项目开工率不足带

来整体需求减少，公司水泥销量下滑较为明显，导致营业收入下滑

7.21%。但通过提高市场主导地位和管控能力，公司有效维持并推高

了东北地区的水泥价格高位，目前高标水泥价格仍 450元/吨以上，

从而使水泥业务毛利率提升 9.62个百分点至 36.46%，推动公司整体

毛利润增长 14.78%。 

 期间费用大幅上升，非经常性收益挽回业绩。尽管营业收入下滑，公

司上半年期间费用仍大幅增加，导致期间费用率增长了 7.25个百分

点至 24.33%。公司报告期将江海证券及长春市政地铁公司股权全部

出售，带来投资收益大幅增加 1.6亿元；同时本期增值税退税和政府

补助增加也使营业外收入增加近 7000万元，导致净利润中投资收益

和营业外收入占比分别高达 54%和 19%。非经常性收益大幅增加是公

司净利润实现正增长的主要原因。 

 水泥步入传统旺季，参股金融企业利好全年。三季度为公司水泥销售

的传统黄金时期，叠加投资拐点的出现，下半年销量有望回升，以公

司目前的水泥销售价格，将获得丰厚利润。另一方面，公司参股的东

北证券和吉林银行上半年都获得较佳的表现，其中东北证券上半年实

现利润 1.23亿元，同比增长 39%，为公司贡献业绩 3781万元。而相

对于去年下半年的巨额亏损，今年东北证券预计将实现稳定盈利，因

而参股金融企业对公司全年的利好效果将远远大于上半年。 

 我们预计公司 2012、2013年的 EPS分别为 0.69和 0.86元，对应当前

股价的 PE为 7.54和 6.06倍，维持“买入”评级。 
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市场表现 
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股东户数       
报告日期 股东人数 户均持股数 

20120331 220513 8592 股 

20111231 231177 8196 股 

20110930 222842 8503 股 

数据来源：WIND 
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上半年增长有限，参股金融利好全年 买入 评级 
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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 11700  14040  16146  18568 流动资产 17645 16382  18023  20249 

 营业成本 7936  9266  10656  12626   现金 5443 5443  5443  5443 

 营业税金及

附加 218  140  161  186  交易性投资 0 0  0  0 

 营业费用 613  842  969  1114  应收票据 343 412  473  544 

 管理费用 846  1123  1049  1207   应收款项 625 748  860  989 

 财务费用 767  609  567  530  其它应收款 1094 1313  1510  1737 

 资产减值损

失 36  0  0  0   存货 5736 6697  7701  9125 

 公允价值变

动收益 0  0  0  0   其他 4404 1770  2035  2411 

 投资收益 6  220  120  120 非流动资产 16331 15426  15912  16358 

营业利润 1289  2278  2863  3025 

  长期股权

投资 2648 2648  2648  2648 

 营业外收入 226  280  317  300   固定资产 10034 11597  12190  12732 

 营业外支出 47  53  60  60   无形资产 1127 1014  912  821 

利润总额 1468  2505  3120  3265   其他 2523 167  161  156 

 所得税 396  626  780  816 资产总计 33977 31808  33935  36607 

净利润 1072  1879  2340  2449 流动负债 17368 17946  17896  18291 

 少数股东损

益 324  567  707  739   短期借款 9553 11371  10515  9767 

归属于母公司

净利润 748  1311  1633  1709  应付账款 1920 2242  2579  3055 

EPS（元） 0.40  0.69  0.86  0.90  预收账款 1383 278  320  379 

年成长率      其他 4511 4055  4483  5089 

营业收入 44% 20% 15% 15% 长期负债 5823 1328  1328  1328 

营业利润 131% 77% 26% 6%   长期借款 1328 1328  1328  1328 

净利润 52% 75% 25% 5%   其他 4495 0  0  0 

获利能力    负债合计 23191 19274  19224  19619 
毛利率 32.2% 34.0% 34.0% 32.0%   股本 1895 1895  1895  1895 

净利率 6.4% 9.3% 10.1% 9.2%

  资本公积

金 3496 3496  3496  3496 

ROE 9.5% 14.5% 15.5% 14.2%   留存收益 2472 3652  5122  6661 

偿债能力    

  少数股东

权益 2967 3534  4241  4980 

资产负债率 68.3% 60.6% 56.7% 53.6%

 归属于母公

司所有者权

益 7862 9043  10513  12051 

净负债比率 34.4% 39.9% 34.9% 30.3%

负债及权益

合计 34020 31851  33978  36650 

附表:  公司 2012‐2014年公司利润预测   
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流动比率 1.0  0.9  1.0  1.1     

速动比率 0.7  0.5  0.6  0.6 现金流量表         

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

资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.5 

经营活动现

金流 (1514) 4326  3147  3009  

存货周转率 1.5  1.5  1.5  1.5 

投资活动现

金流 (1,513) (310) (1,680) (1,680) 

应收帐款周转

率 20.2  20.5  20.1  20.1 

筹资活动现

金流 3,863  (4,016) (1,466) (1,329) 

应付帐款周转

率 4.5  4.5  4.4  4.5 

现金净增加

额 835  0  0  0  

每股资料（元）       

每股收益 0.40  0.69  0.86  0.90    

每股经营现金 -0.80  2.28  1.66  1.59    

每股净资产 4.15  4.77  5.55  6.36          

每股股利 0.08  0.07  0.09  0.09      
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别  评级  定义 

股票投资评级 

买入  未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持  未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性  未来 6个月内与沪深 300指数偏离‐5%～+5% 

减持  未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持  未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性  未来 6个月内与沪深 300指数偏离‐5％～+5％ 

减持  未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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