
   

事件： 

 公司发布 2012年三季度报告，三季度公司实现主营业务收入 11.83
亿元，比去年同期减少 23%；实现归属上市公司股东的净利润 1624
万元，同比下滑 86.77%，折合每股收益 0.041元。前三季度合计实现

归属上市公司股东净利润 7412万元，同比下降 82.33%，折合每股收

益 0.187元。 

点评： 
 毛利率同比下滑，然而环比上升。水泥价格经历了一轮过山车般的高

低起落之后，目前已经从低位开始回升。三季度公司毛利率为 18.5%，
虽然与去年同期 26.6%的水平相距甚远，但环比来看，相较二季度的

16.5%已经有所提高。     

 工程建设项目加速，新项目开工在望。接近年末，在天气恶化之前普

遍存在赶工期的现象，民用和工程建设方面的水泥需求都有所反弹。

新建项目方面，江西省内三条新建高速路预计在年底开工，包括兴国

至赣县、金溪至抚州、资溪花山界（赣闽界）至里木，三个项目总里

程为 149公里，总投资达 107.66亿元。 

 维持良好企业协同，预计需求回暖能够支持价格继续提升。近期华东

和华南地区提价较为频繁，水泥厂商的销售信心有所提升，并且后期

提价预期持续存在。在需求好转的情况下，水泥价格的快速提高可能

会刺激水泥厂商加大生产力度，与此同时做好企业协同、保持价格稳

步上升是企业盈利关键。 

 新发公司债券（第一期）5亿，用于偿还银行贷款、调整债务结构，

以及补充流动资金。发行债券以后，公司流动负债占比将会下降，债

务结构得到一定优化，短期偿债能力提高。 

 投资建议：我们预计 2012、2013年公司的 EPS分别为 0.39和 0.65元。

对应于目前的股价 PE分别为 28.79和 17.28，给予公司“增持”评级。

主要经营指标  2011A  2012E  2013E 2014E
主营收入(百万元)  5649 4519 5649 6778 
增长率（%）  46.8 -20.0 25.0 20.0 

营业利润(百万元)  1013 321 543 667 
净利润(百万元)  783 240 401 490 
每股收益(元)  1.28 0.39 0.65 0.80
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股东户数   
报告日期 股东人数 户均持股数 

20120331 6.12 万 6474 股 

20111231 6.32 万 6266 股 

20110930 4.94 万 8015 股 

数据来源：港澳资讯 

 

相关研究 

公司深度报告：内外兼修,彰显本土市
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跟踪报告：中央苏区振兴规划的大受益
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半年报点评：主营结构调整，混凝土业

务成亮点               2012/08/23 
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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 5649  4519  5649 6778 流动资产 2120  1951  2167 2637 

营业成本 4043  3706  4519 5423 现金 1013  1013  1013 1253 

营业税金及附加 40  23  28 34 交易性投资 0  0  0 0 

营业费用 196  226  282 339 应收票据 213  171  213 256 

管理费用 216  203  254 305 应收款项 51  39  49 58 

财务费用 194  120  101 91 其它应收款 138  110  138 165 

资产减值损失 27  0  0 0 存货 603  553  674 809 

公允价值变动收益 (0) 0  0 0 其他 102  65  80 96 

投资收益 81  80  80 80 非流动资产 4908  4676  4720 4803 

营业利润 1013  321  543 667 长期股权投资 195  195  195 195 

营业外收入 90  10  10 10 固定资产 3819  4025  4114 4236 

营业外支出 26  1  2 2 无形资产 490  441  397 357 

利润总额 1078  330  551 675 其他 404  15  15 15 

所得税 295  90  151 184 资产总计 7028  6627  6887 7440 

净利润 783  240  401 490 流动负债 3230  3351  3236 3331 

少数股东损益 278  85  142 174 短期借款 1443  2016  1639 1443 

归属于母公司净利

润 506  155  259 317 应付账款 818  749  914 1097 

EPS（元） 1.28  0.39  0.65 0.80 预收账款 64  111  136 163 

年成长率    其他 906  475  548 629 

营业收入 47% -20% 25% 20% 长期负债 1189  442  442 442 

营业利润 204% -68% 69% 23% 长期借款 442  442  442 442 

净利润 230% -69% 67% 22% 其他 747  0  0 0 

获利能力    负债合计 4418  3793  3678 3773 
毛利率 28.4% 18.0% 20.0% 20.0% 股本 396  396  396 396 

净利率 9.0% 3.4% 4.6% 4.7% 资本公积金 473  473  473 473 

ROE 32.9% 9.2% 13.6% 14.4% 留存收益 668  808  1040 1325 

偿债能力    少数股东权益 1083  1168  1310 1484 

资产负债率 62.9% 57.2% 53.4% 50.7%

归属于母公司所有者权

益 1537  1676  1909 2194 

净负债比率 29.3% 37.1% 30.2% 25.3% 负债及权益合计 7038  6637  6897 7450 
流动比率 0.7  0.6  0.7 0.8     

速动比率 0.5  0.4  0.5 0.5 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  0.7  0.8 0.9 经营活动现金流 792  621  930  984  

存货周转率 7.7  6.4  7.4 7.3 投资活动现金流 (534) (242) (505) (505) 

应收帐款周转率 112.3  101.1  129.2 126.9 筹资活动现金流 (37) (378) (424) (239) 

应付帐款周转率 5.4  4.7  5.4 5.4 现金净增加额 222  0  0  240  

每股资料（元）       

每股收益 1.28  0.39  0.65 0.80    

附表：公司 2012‐2014年公司利润预测 
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每股经营现金 2.00  1.57  2.35 2.49    

每股净资产 3.88  4.23  4.82 5.54          

每股股利 0.08  0.04  0.07 0.08        

 

资料来源：宏源证券研究所 
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