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投资要点： 
 前三季度公司营业收入 113 亿元，同比增长 7%；归属上市公司股东

净利润 8.1 亿元，同比增长 46%；EPS0.54 元。 
 其中第三季度营业收入 40.6 亿元，同比增长 2%；归属上市公司股东

净利润 3.1 亿元，同比增长 54%；EPS0.20 元。 
 

报告摘要： 
 市场结构变化带来盈利提升。三季度水泥销量预计 1300 万吨左右，

与去年同期相比略微增长，水泥整体销售均价变化也不大，营业收入

也略微增长，但净利润却增长 54%，主要是海外和鄂东市场盈利大幅

提升，但原先盈利较高的西藏受制于电力供应盈利有所下滑。 

 水泥扩张海外为主，国内市场整合为主。公司未来扩张以海外为主，

基建落后竞争较少的中亚地区将是优先考虑对象。塔吉克斯坦水泥生

产线投产后效益不错，上半年净利润超亿元，第二条 3000t/d 生产线

已经开工建设，预计 2016 年投产。此外上半年收购柬埔寨 CCC 公司

40%股权成为第一大股东，该生产线 8 月已经点火，预计盈利将高于

国内平均水平。而在国内新建水泥生产线难度加大，主要依靠并购为

主，近年来区域市场收购频繁，去年又收购了大冶两家水泥企业，进

一步提升行业集中度，区域盈利能力提升。 

 其他业务环保和骨料增长较快。公司近年来业务拓展面较广，其中环

保和骨料业务增长较快，但环保业务的推广低于公司规划和预期，主

要原因在于垃圾发电对政府资源的争夺，业务推广仍然有待于政

府政策推进。而骨料业务处于上升期，上半年同比增加 50%。 

 盈利预测及投资建议。预计 14-16 年公司净利润分别 14.1、15.5 和 16.9
亿元，EPS 分别为 0.94、1.03 和 1.13 元，维持买入评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014 2015 2016 
营业收入(百万) 12520.53 15984.36 17,453 18,501 19,613 
增长率（%） -0.93 27.67 9.18  6.01  6.01  
归母净利润(百万) 555.66 1180.60 1414  1545  1694  
增长率（%） -48.32 112.47 19.76  9.28  9.61  
每股收益 0.59 1.26 0.94  1.03  1.13  
市盈率 63.71 29.99 8.01  7.33  6.69  
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利润表 资产负债表 

项目（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 项目（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 15,984 17,453  18,501 19,613 货币资金 2,215  3,637  5,294 7,242 

减：营业成本 11,520 12,444  13,114 13,822 应收票据 8,169  9,709  10,986 12,113 

营业税金及附加 221  237  253  268  应收账款 908  1,010  1,084 1,139 

销售费用 1,107 1,155  1,245 1,319 预付账款 228  184  207  223  

管理费用 933  981  1,058 1,119 其他应收款 217  286  306  314  

财务费用 603  571  557  576  存货 954  1,155  1,179 1,240 

资产减值损失 13  20  20  20  其他流动资产 (6,307) (7,990) (9,148) (10,131)

加：投资收益 10  0  0  0  流动资产合计 6,384  7,992  9,907 12,140 

二、营业利润 1,597 2,044  2,253 2,488 长期股权投资 308  339  339  339  

加：营业外收支净额 188  200  200  200  固定资产 14,527  16,074  17,073 17,724 

三、利润总额 1,785 2,244  2,453 2,688 在建工程 2,395  1,197  599  299  

减：所得税费用 390  539  589  645  无形资产 2,012  2,128  2,242 2,362 

四、净利润 1,395 1,706  1,864 2,043 其他非流动资产 199  408  712  892  

归属于母公司的利润 1,181 1,414  1,545 1,694 非流动资产合计 19,440  20,146  20,964 21,616 

五、基本每股收益（元） 1.26 0.94  1.03 1.13 资产总计 25,825  28,137  30,872 33,756 

          短期借款 2,319  1,100  1,200 1,300 

主要财务指标         应付票据 14  24  28  28  

项目 2013 2014E 2015E 2016E 应付账款 3,070  3,325  3,506 3,692 

EV/EBITDA 5.7  5.2  4.8  4.3  预收账款 986  1,052  1,184 1,332 

成长能力: 其他应付款 3,831  4,155  4,174 4,110 

营业收入同比 27.7% 9.2% 6.0% 6.0% 应交税费 904  1,316  1,296 1,237 

营业利润同比 120.8% 28.0% 10.2% 10.5% 其他流动负债 (2,068) (1,732) (1,775) (1,749) 

净利润同比 112.5% 19.8% 9.3% 9.6% 流动负债合计 9,056  9,240  9,612 9,952 

营运能力: 长期借款 2,777  3,277  3,777 4,277 

应收账款周转率 18.2 17.8  17.3 17.2 其他非流动负债 4,072  4,180  4,178 4,180 

应付账款周转率 4.1  3.9  3.8  3.8  非流动负债合计 6,849  7,458  7,955 8,457 

总资产周转率 0.7  0.6  0.6  0.6  负债合计 15,906  16,697  17,568 18,409 

盈利能力与收益质量: 股本 935  1,496  1,496 1,496 

毛利率 27.9% 28.7% 29.1% 29.5% 资本公积 3,081  2,520  2,520 2,520 

净利率 7.4% 8.1% 8.4% 8.6% 留存收益 4,726  5,953  7,498 9,192 

ROE(%) 13.5% 14.2% 13.4% 12.8% 少数股东权益 1,179  1,470  1,789 2,139 

ROIC(%) 9.6% 10.5% 10.8% 11.4% 所有者权益合计 9,921  11,440  13,304 15,347 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 25,825  28,137  30,872 33,756 

流动比率 0.7  0.9  1.0  1.2            

资产负债率 61.6% 59.3% 56.9% 54.5% 现金流量表 

净负债比率(%) 41.8% 44.2% 45.4% 46.6% 项目（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 3,006  3,297  3,816 4,135 

每股收益 0.79 0.94  1.03 1.13 投资活动现金流量 (2,300) (1,960) (2,204) (2,210) 

每股经营现金流量 2.01 2.20  2.55 2.76 筹资活动现金流量 (1,334) 85  45  23  

每股净资产 5.84 6.66  7.69 8.83 现金及等价物净增加 (634) 1,423  1,657 1,948 
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