
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年半年报，报告期内实现主营业务收入 54.86 亿元，

比去年同期下降 1.53％；利润总额 1.71 亿元，比上年同期下降

78.99％；归属于母公司股东的净利润 0.96 亿元，同比下降 82.30%。

折合每股收益 0.1 元。 

 

点评： 

 水泥价格下跌，公司增量不增收。报告期内，公司实现水泥及熟料销

量 1,829 万吨，较去年同期增加 119 万吨，增幅为 6.96％；销售混凝

土 93.18 万方，同比增长 10.59%。上半年水泥行业产能过剩明显，水

泥平均售价较上年同期下跌 24.72 元/吨，使得公司呈现增量不增收、

盈利能力下降的局面。 

 三项期间费用高企压低利润。报告期内，公司销售费用同比增加 28%，

管理费用同比增加 34%，财务费用同比增长 16%。三费率比去年同期

增长了 4 个百分点，大幅压低了营业利润。管理费用的大幅增加是由

公司规模扩大，同时管理咨询类项目支出增加所致，水泥销售的“量

增价跌”局面也影响了期间费用率情况。 

 成本管理抵御业绩寒流。公司聚焦成本管理，努力在“寒流”中提升

营运绩效。在工厂运行上，坚持窑线连续运行，以降低运行成本；在

工艺上，继续实施粉磨电耗优化、生产消耗改进、工艺标定项目，以

降低工艺成本；在采购上，通过扩大联合采购物料范围，削减中间成

本；在物流管理上，通过开发多渠道物流服务商、吨公里物流费用对

标管理等方法，降低物流综合成本。 

 并购整合与纵向一体化带来增长机会。公司 2009-2011 年为产能建设

高峰期。今年新增产能较少，未来会将重心放在通过并购等方式加强

公司的区域市场控制能力，尽快实现区域协同。同时，公司继续推进

混凝土骨料业务，实施“水泥-混凝土协同”战略，实现对水泥渠道

的有效拓展，并且积极开拓装备及工程业务，进一步加强水泥及环保

设备的研发与功能优化。产业链纵向一体化有望给公司发展带来新的

机遇。 

 我们预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别为 0.78 和 1.09 元，对应当前

股价 PE 为 13.09 和 9.37，考虑到南方水泥价格复苏态势趋强，以及

公司巨大的价格弹性，给予公司“买入”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 

20120331 53582 8943 股 

20111231 54832 8739 股 

20110930 50069 9571 股 

数据来源：港澳资讯 
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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 12638  13902  15292  16821   流动资产 6054  4467  6288  8690  

营业成本 9174  11010  11805  12532   现金 2825  1000  2512  4593  

营业税金及附

加 155  170  187  206  

 

交易性投资 0  0  0  0  

营业费用 701  806  887  976   应收票据 1152  1268  1394  1534  

管理费用 588  695  765  841   应收款项 611  670  737  811  

财务费用 515  309  292  281   其它应收款 149  164  180  198  

资产减值损失 73  0  0  0   存货 1081  1297  1391  1477  

公允价值变动

收益 0  0  0  0  

 

其他 235  68  73  77  

投资收益 (2) (2) (2) (2)  非流动资产 15676  14155  13266  12577  

营业利润 1431  909  1354  1983  

 长期股权投

资 15  15  15  15  

营业外收入 198  198  198  198   固定资产 12432  12404  11690  11156  

营业外支出 19  19  19  19   无形资产 1677  1509  1358  1222  

利润总额 1610  1088  1533  2162   其他 1552  227  203  184  

所得税 390  263  371  523   资产总计 21730  18622  19554  21267  

净利润 1220  824  1162  1639   流动负债 7314  5064  4937  5156  

少数股东损益 145  98  138  195   短期借款 998  1365  998  998  

归属于母公司

净利润 1075  726  1024  1444  

 

应付账款 2429  2915  3125  3318  

EPS（元） 1.15  0.78  1.09  1.54   预收账款 404  330  354  376  

年成长率      其他 3482  454  459  464  

营业收入 49% 10% 10% 10%  长期负债 5833  4223  4223  4223  

营业利润 107% -36% 49% 47%  长期借款 4223  4223  4223  4223  

净利润 88% -32% 41% 41%  其他 1610  0  0  0  

获利能力      负债合计 13146  9287  9159  9378  

毛利率 27.4% 20.8% 22.8% 25.5%  股本 935  935  935  935  

净利率 8.5% 5.2% 6.7% 8.6%  资本公积金 3571  3571  3571  3571  

ROE 13.8% 8.6% 10.9% 13.5%  留存收益 3304  3958  4879  6179  

偿债能力     

 少数股东权

益 823  921  1059  1254  

资产负债率 60.5% 49.9% 46.8% 44.1% 

 归属于母公

司所有者权

益 7810  8464  9385  10685  

净负债比率 36.4% 30.0% 26.7% 24.5% 

 负债及权益

合计 21780  18672  19604  21317  

流动比率 0.8  0.9  1.3  1.7        

速动比率 0.7  0.6  1.0  1.4   现金流量表     

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

附表：公司 2012-2014 年公司利润预测  
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资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.8  

 经营活动现

金流 1540  2617  2776  3009  

存货周转率 9.4  9.3  8.8  8.7  

 投资活动现

金流 (2,511) (175) (500) (500) 

应收帐款周转

率 25.8  21.7  21.7  21.7  

 筹资活动现

金流 1,482  (4,267) (764) (428) 

应付帐款周转

率 4.2  4.1  3.9  3.9  

 现金净增加

额 511  (1825) 1512  2081  

每股资料（元）           

每股收益 1.15  0.78  1.09  1.54        

每股经营现金 1.65  2.80  2.97  3.22        

每股净资产 8.35  9.05  10.03  11.42        

每股股利 0.30  0.08  0.11  0.15        
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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。 
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