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基础数据 

总股本(亿股) 10.93 

流通 A股(亿股) 10.93 

52周内股价区间(元) 7.48-13.63 

总市值(亿元) 90.31 

总资产(亿元) 238.27 

每股净资产(元) 4.40 
 

 

相关研究   

 

 前三季度业绩持续下滑：2013 年 1-9 月，公司实现营业收入 131.09 亿元，

同比下降 9.23%；归属于上市公司股东的净利润 6.25亿元，同比下降 27.15%；

每股收益 0.57元。3季度单季营业收入 45.82亿元，同比下降 13.57%；归属

于上市公司股东的净利润 2.06亿元，同比下降 47.75%。 

 需求复苏：新签合同快速增长，新开工项目加快，业绩有望反转：（1）受当

年合同签订竞争环境影响，公司综合毛利率延续了 2012年下半年以来逐步下

降态势，前 3 季度综合毛利率同比下降 1.14 个百分点至 14.17%，单季毛利

率同降 2.6 个百分点至 13.6%。（2）受新兴市场需求回暖、国际融资环境宽

松等因素影响，今年以来公司新签合同保持较快增长。前 3 季度公司新签合

同额约250亿元，同比增长40%；其中国外新签合同180亿元，同比增长100%

左右。（3）期末预付账款同比增加 45%、预收账款同比增加 37%、经营活动

净现金流同比减少 7 亿元，主要原因是公司三季度进入订单执行高峰，新开

工项目增加。 

 装备板块、水泥窑协同垃圾处理将成为新的增长点：（1）公司拟分步收购并

增资获取德国 Hazemag公司 59.09%股权，该公司是破碎机行业的全球知名

企业，在矿业工程装备、物料行业装备方面有突出优势；一方面与公司水泥

EPC 工程项目具有协同效应，强化公司现有装备品牌，另一方面进入矿山装

备及工程领域，实现产业结构调整。（2）公司在水泥窑协同垃圾处理方面具

有较强优势，且目前示范线运行良好，未来受益于政策推动。 

 盈利预测及评级：预计公司 2013-2015年 EPS分别为 0.84元、1.06元、1.32

元（未考虑增发摊薄），对应 2013年动态 PE9.7倍；未来 3年净利润复合增

速为 23.5%，维持"增持"评级。 

 风险提示：钢贸事件后续再次计提资产减值损失的风险、项目实施进程慢于

预期、国际水泥工程市场复苏低于预期、国内水泥工程需求面临进一步下滑

风险。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 21237.41  19603.48  22063.86  24852.31  

    增长率 -17.56  -7.69  12.55  12.64  

归属母公司净利润（百万元） 763.05  921.61  1156.42  1438.18  

    增长率 -51.33  20.78  25.48  24.36  

每股收益 EPS（元） 0.70  0.84  1.06  1.32  

净资产收益率 ROE 16.76  16.97  17.68  18.13  

PE 11.72  9.70  7.73  6.22  

PB 1.96  1.65  1.37  1.13   

数据来源：西南证券 
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图 1：2008-2012 年营业收入情况  图 2：2008-2012 年净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

 

图 3：期间费用率  图 4：毛利率、净利润率 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

 

图 5：分业务收入情况  图 6：分业务毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 
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附录：财务预测表 
 
资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产  

18,709  

 

15,799  

 

18,213  

 

21,004  

营业收入  21,237   19,603   22,064   24,852  

现金及等价物  5,935   5,647   6,979   8,845  营业成本  17,986   16,635   18,646   20,909  

应收帐款  4,104   2,669   2,854   3,053  营业税金及附加  173   144   159   175  

存货  4,101   3,603   3,836   4,087  营业费用  173   152   162   173  

其它流动资产  4,570   3,880   4,544   5,018  管理费用  1,423   1,313   1,404   1,503  

非流动资产  2,611   2,585   2,566   2,529  财务费用  -37   50   55   60  

长期股权投资  109   109   109   109  资产减值损失  532   118   132   149  

固定资产及其他  2,246   2,244   2,224   2,185  公允价值变动收益  4   -     -     -    

非营业投资  111   111   111   111  投资净收益  10   -     -     -    

递延所得税资产  145   121   122   124  营业利润  1,001   1,192   1,506   1,883  

资产总计  21,321   18,384   20,779   23,533  营业外收入  45   48   48   48  

流动负债  15,962   12,204   13,094   14,064  营业外支出  8   8   8   8  

短期借款  473   568   682   818  利润总额  1,038   1,232   1,546   1,923  

应付账款  5,798   4,315   4,594   4,894  所得税  273   308   387   481  

预收账款  7,494   5,577   5,938   6,326  净利润  765   924   1,160   1,442  

其它流动负债  2,196   1,744   1,879   2,025  少数股东损益  2   3   3   4  

非流动负债  693   637   687   733  归属母公司净利润  763   922   1,156   1,438  

长期借款  200   210   210   200  EBITDA   1,232   1,504   1,852   2,268  

其它非流动负债  493   427   477   533  摊薄 EPS（元）  0.70   0.84   1.06   1.32  

负债合计  16,655   12,841   13,780   14,797  主要财务比率     

少数股东权益  113   115   118   122   2012 2013E 2014E 2015E 

归属于母公司所

有者权益 

 4,553   5,432   6,542   7,932  成长能力     

负债和股东权益 21,321  18,384  20,779  23,533  营业收入 -17.56% -7.69% 12.55% 12.64% 

     营业利润 -46.46% 19.14% 26.33% 25.01% 

     归属母公司净利

润 

-51.33% 20.78% 25.48% 24.36% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 15.31% 15.14% 15.49% 15.87% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 净利率 3.59% 4.70% 5.24% 5.79% 

经营活动现金流  730   60   1,194   1,714  ROE 17.07% 18.46% 19.32% 19.87% 

净利润  446   881   1,113   1,394  偿债能力     

折旧和摊销  182   201   220   239  资产负债率 78.12% 69.85% 66.32% 62.88% 

财物费用  -37   50   55   60  流动比率 1.17  1.29  1.39  1.49  

投资收益  -10   -     -     -0  速动比率 0.69  0.75  0.82  0.92  

营运资本变动  -363   -1,177   -447   -251  营运能力     

资产减值准备  532   118   132   149  总资产周转率 1.05  0.99  1.13  1.12  

公允价值变动损

失 

 -4   -     -     -    应收帐款周转率 6.39  5.79  7.99  8.41  

投资活动现金流  -496   -200   19   19  应付帐款周转率 3.08  3.29  4.19  4.41  

资本支出  -440   -200   -200   -200  每股指标(元)(按

发行后股本摊薄) 

    

其它  -55   -0   219   219  每股收益 0.70  0.84  1.06  1.32  

筹资活动现金流  308   -148   119   132  每股经营现金 0.67  0.06  1.09  1.57  

权益性融资  -282   0   0   -    每股净资产 4.16  4.97  5.98  7.26  

负债净变化  553   -98   173   193  估值比率     

财务费用  37   -50   -55   -60  P/E 11.72  9.70  7.73  6.22  

现金净增加额  542   -288   1,332   1,866  P/B 1.96  1.65  1.37  1.13   

数据来源：西南证券 
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