
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年半年报，公司上半年实现营业收入 8.85 亿元，同比

下降 6.21%；报告期内出现亏损，实现利润总额-3843 万元，同比减

少 116.65%；其中归属上市公司股东的净利润为-1164 万元，同比下

降 112.95％，折合每股收益-0.02 元。 

 

点评： 

 供需矛盾凸显，成本上升导致利润空间极度萎缩。需求方面，随着房

地产调控的持续推进，房地产短中期发展受到抑制，水泥市场需求持

续低迷；供给方面，过剩产能以及库存高企引发市场销售竞争压力积

聚，恶性竞争导致价格相比去年同期大幅下滑。营业收入减少的情况

下，营业成本反增不减，下游产品价格低迷外加上游电价、煤价的上

涨致使本期水泥毛利率仅为 3.4%，同比减少 15.59 个百分点。 

 拟非公开发行新股，募集资金以推动兼并重组。四川双马为目前西南

地区年产能近千万吨的大型水泥龙头企业。为履行拉法基瑞安与四川

双马关于进行资产整合的承诺，公司拟通过非公开募集资金的方式筹

资，用于收购拉法基中国持有的都江堰拉法基 25%的股权、Sommerset 

Investments 持有的贵州顶效 75%的股权、Sommerset Investments 持有

的贵州新蒲75%的股权以及拉法基瑞安持有的遵义三岔100%的股权。

预计在未来的一段时间内，收购兼并以及资产的注入将成为公司发展

成长的主基调。 

 收入萎缩引期间费用率大幅攀升。历史情况来看，公司三项费用率处

于较低水平。报告期内管理费用和财务费用有所上涨，公司上半年三

项期间费用率合计 8.87%，超出去年同期的 5.72%约 3 个百分点，主

要原因是公司规模扩大而营业收入反而萎缩。报告期内现金及现金等

价物减少 8313 万元，主要系筹资活动净现金流量减少所致。 

 预计公司 2012、2013 年净利润分别为 1.48 和 3.07 亿元，对应 EPS

分别为 0.12 和 0.25 元，对应当前股价的 PE 为 53.3 和 25.6 倍，给予

“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 

20120630 3.24 万 4256 股 

20120331 3.48 万 3960 股 

20111231 3.75 万 3683 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 2034  2237  2908  3635   流动资产 1027  1058  1238  1456  

 营业成本 1605  1902  2239  2727     现金 309  309  309  309  

 营业税金及

附加 9  10  13  16  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 15  22  29  36    应收票据 132  145  189  236  

 管理费用 77  101  131  164     应收款项 194  211  274  343  

 财务费用 18  140  218  289    其它应收款 20  21  28  35  

 资产减值损

失 (0) 0  0  0  

 

  存货 279  331  390  475  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 93  41  48  59  

 投资收益 3  3  3  3   非流动资产 3916  5804  7553  9226  

营业利润 314  66  281  407  

   长期股权

投资 34  34  34  34  

 营业外收入 137  137  137  137  
 

  固定资产 2831  5448  7226  8925  

 营业外支出 2  2  2  2  
 

  无形资产 320  288  259  233  

利润总额 449  202  417  543     其他 731  34  34  34  

 所得税 119  53  110  143   资产总计 4943  6862  8791  10682  

净利润 331  148  307  400   流动负债 1297  3142  4778  6289  

 少数股东损

益 168  75  156  203  

 

  短期借款 562  2581  4162  5592  

归属于母公

司净利润 163  73  151  197  

 

 应付账款 194  229  270  329  

EPS（元） 0.26  0.12  0.25  0.32    预收账款 31  57  67  82  

年成长率 

    

   其他 510  274  279  286  

营业收入 220% 10% 30% 25%  长期负债 300  234  234  234  

营业利润 802% -79% 327% 45%    长期借款 234  234  234  234  

净利润 379% -55% 107% 30%    其他 66  0  0  0  

获利能力 

    

 负债合计 1597  3375  5012  6523  

毛利率 21.1% 15.0% 23.0% 25.0%    股本 616  616  616  616  

净利率 8.0% 3.3% 5.2% 5.4% 

   资本公积

金 475  475  475  475  

ROE 8.4% 3.6% 7.1% 8.5%    留存收益 844  909  1045  1222  

偿债能力 

    

   少数股东

权益 1411  1486  1642  1845  

资产负债率 32.3% 49.2% 57.0% 61.1% 

  归属于母公

司所有者权 1935  2001  2136  2313  

附表: 公司 2012-2014 年公司利润预测  



[table_page]  

 四川双马/半年报点评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 4 页 

益 

净负债比率 20.3% 41.0% 50.0% 54.5% 

 负债及权益

合计 4943  6862  8791  10682  

流动比率 0.8  0.3  0.3  0.2             

速动比率 0.6  0.2  0.2  0.2    现金流量表      

营运能力 

    

  项目（百万

元） 

2011A 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.3  

  经营活动现

金流 138  796  1110  1336  

存货周转率 9.4  6.2  6.2  6.3  

  投资活动现

金流 (266) (2,398) (2,461) (2,461) 

应收帐款周

转率 19.4  11.0  12.0  11.8  

  筹资活动现

金流 233  1,602  1,351  1,125  

应付帐款周

转率 12.1  9.0  9.0  9.1  

  现金净增加

额 105  0  0  0  

每 股 资 料

（元） 

    

 

     每股收益 0.26  0.12  0.25  0.32   

     每股经营现

金 0.22  1.29  1.80  2.17  

 

     每股净资产 3.14  3.25  3.47  3.76        

每股股利 0.00  0.01  0.02  0.03        
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