
   

事件： 

 公司发布 2012年三季报，三季度公司实现主营业务收入 116.88亿元，

比去年同期减少 7.59%；实现归属上市公司股东的净利润 10.18亿元，

同比减少 66.75%，折合每股收益 0.19元。前三季度合计实现归属上

市公司股东净利润 39.35亿元，同比减少 56.54%，折合每股收益 0.74
元。 

 

点评： 
 水泥价格萎靡不振是业绩下滑的主要原因。7‐8月公司业务的主要地

区华东、华中和华南水泥需求持续低迷，水泥吨毛利约为 50元，为

近几年季度盈利的低谷，虽然 3季度公司水泥熟料销量同比增长 30%
以上，但 3季度前 2个月的水泥价格的萎靡导致公司 3季度毛利率同

比下降 16.94个百分点至 23.02%。 

 业务扩张导致费用率上升，拖累营业利润。公司 3季度销售费用率上

升至 5.13%，同比上升了 1.59个百分点，管理费用率上升至 4.37%，
同比上升了 1.02 个百分点，财务费用率上升至 2.30%，同比上升了

1.09个百分点。公司 3季度销售费用率上升主要由于产品销量同比增

加所致；3季度管理费用率上升主要由于伴随业务的扩大，工资和业

务招待费等相关费用增加所致；3季度财务费用率上升主要由于大部

分理财产品到期，利息收入较去年同期减少所致。 

 4季度经济企稳将改善水泥需求，业绩反弹可期。由于十八大政治换

届的推迟导致 3季度投资拐点被推后，4季度基建投资和房地产投资

企稳将是大概率事件，目前华东和华南地区水泥库存较低，这两区域

水泥价格有望在 4季度持续反弹，预计 9月初开始的水泥价格反弹行

情将会一直持续到明年春节前夕。 

 投资建议：我们预计公司 2012、2013年的 EPS分别为 1.18和 1.58元，

对应当前股价的 PE分别为 13.6和 10.2倍，给予“买入”评级。 

主要经营指标  2011A  2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元）  48654  45248 47510 49886
增长率  41%  ‐7%  5%  5% 

母公司净利润（百万元）  11590  6249  8368  8848 

增长率  88%  ‐46%  34%  6% 

EPS（元）    2.19  1.18 1.58 1.67
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股东户数   
报告日期  股东人数  户均持股数 

20120930  136914  29213股 

20120630  159146  25132股 

20120331  176355            22680  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 48654    45248    47510    49886  流动资产 25850    24664    25110  25964 

营业成本 29246    33031    32307    33922  现金 8028    8028    8028  8028 

营业税金及附加 278    259    272    285  交易性投资 77    0    0  0 

营业费用 1859    1729    1816    1906  应收票据 10597    9855    10348  10865 

管理费用 1789    1664    1747    1835  应收款项 343    318    333  350 

财务费用 629    946    888    808  其它应收款 1180    1098    1153  1210 

资产减值损失 5    0    0    0  存货 4378    4945    4837  5079 

公允价值变动收益 (15)  0    0    0  其他 1246    421    411  432 

投资收益 129    129    129    129  非流动资产 58153    58429    64346  70374 

营业利润 14960    7747    10610    11257  长期股权投资 399    399    399  399 

营业外收入 703    703    703    703  固定资产 43035    53906    60225  66615 

营业外支出 11    11    11    11  无形资产 4468    4021    3619  3257 

利润总额 15652    8439    11301    11949  其他 10252    104    104  104 

所得税 3828    2064    2764    2922  资产总计 84003    83093    89456  96338 

净利润 11824    6375    8538    9027  流动负债 16991    20727    19390  18130 

少数股东损益 235    126    169    179  短期借款 846    8252    7070  5463 

归属于母公司净利

润 11590    6249    8368    8848  应付账款 5051    5705    5580  5859 

EPS（元） 2.19    1.18    1.58    1.67  预收账款 901    991    969  1018 

年成长率       其他 10193    5780    5771  5791 

营业收入 41%  ‐7%  5%  5% 长期负债 20170    9773    9773  9773 

营业利润 96%  ‐48%  37%  6% 长期借款 9773    9773    9773  9773 

净利润 88%  ‐46%  34%  6% 其他 10397    0    0  0 

获利能力       负债合计 37162    30501    29163  27903 

毛利率 39.9%  27.0%  32.0%  32.0% 股本 5299    5299    5299  5299 

净利率 23.8%  13.8%  17.6%  17.7% 资本公积金 11579    11579    11579  11579 

ROE 25.8%  12.4%  14.4%  13.4% 留存收益 28011    33635    41167  49130 

偿债能力       少数股东权益 2002    2129    2298  2477 

资产负债率 44.2%  36.7%  32.6%  29.0%

归属于母公司所有者权

益 44890    50514    58045  66008 

净负债比率 15.6%  21.7%  18.8%  15.8% 负债及权益合计 84053    83143    89506  96388 

流动比率 1.5    1.2    1.3    1.4      

速动比率 1.3    1.0    1.0    1.2  现金流量表         

营运能力       项目（百万元）  2011 2012E 2013E 2014E
资产周转率 0.6    0.5    0.5    0.5  经营活动现金流 6010  13057  15049 15443 

存货周转率 8.5    7.1    6.6    6.8  投资活动现金流 (10,341) (6,594) (12,271) (12,271)

应收帐款周转率 115.4    136.9    146.0    146.0  筹资活动现金流 3,447  (6,463) (2,778) (3,172)

应付帐款周转率 6.5    6.1    5.7    5.9  现金净增加额 (884) 0  0  0  

每股资料（元）          

每股收益 2.19    1.18    1.58    1.67     

附表：公司 2012‐2014年公司利润预测 
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每股经营现金 1.13    2.46    2.84    2.91     

每股净资产 8.47    9.53    10.95    12.46           

每股股利 0.30    0.12    0.16    0.17         

 

资料来源：宏源证券研究所
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