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推荐（维持） 

 

 事件 
报告期公司完成营业收入 44.6 亿元，同比增 16.8%；归属于上市公司

股东的净利润为 6.08 亿元，同比增 51.91%；EPS 为 0.68 元，拟每 10
股派发现金红利 2.8 元（含税）。 

 点评 
受益区域市场高景气，公司产销两旺。受益粤东西北地区振兴发展战略

和赣闽粤原中央苏区振兴发展规划实施，公司主销区基础设施建设明显

增加。2014 年梅州市固定资产投资增长 39.6%，增速比 2013 年提高

12.1 个百分点，比广东省平均水平（15.9%）高 23.7 个百分点，居全

省第 1 位，拉动水泥需求较快增长。报告期公司实现水泥产量 1,400.64
万吨、销量 1,389.71 万吨，较上年同期分别增长了 17.09%、14.76%。 
成本下降致公司盈利大幅度增长。受益于水泥产销两旺和煤炭价格下

降，报告期公司水泥销价同比上升 2.51%，水泥销售成本同比下降

2.53%，综合毛利率提高 3.65 个百分点至 29.5%。同时，公司销售和

财务费用率分别下降 0.38 和 0.66 个百分点，净利润率提高 3.1 个百分

点至 13.6%。报告期公司实现净利润 6.08 亿元，同比大增 51.91%。 
万吨线和强强联合战略有望打开增长空间。目前公司文福“万吨线”项

目前期工作进展顺利。同时，公司积极探索通过强强联合等多渠道、多

方式合作，推进发展壮大企业生产规模。计划至 2018 年公司实现净利

润 9 亿，年复合增长 10%以上。 

投资策略 
预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.72 元，0.77 元和 0.83 元。以目

前价格计，对应 PE 分别为 15.6，14.6 和 13.6 倍，给予 “推荐”评级。 

 风险提示 
1、煤炭价格大幅上涨 2、固定资产投资持续下滑 

会计年度 2013  2014  2015E  2016E  2017E 

主营收入（百万元） 3,816.1    4,456.7  4,808.3  5,250.7  5,880.8 

同比增长(+/-%) 9.5%  16.8%  7.9% 9.2% 12.0%

归属净利润（百万元） 397.4    607.6  646.0  693.2  741.5 

同比增长(+/-%) 97.9%  52.9%  6.3% 7.3% 7.0%

每股收益（元） 0.45  0.68  0.72 0.77 0.83

PE  25.14  16.55  15.59 14.53 13.59

PB  2.66  2.38  2.15 1.95 1.77
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市场表现    截至 2015.03.25 
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市场数据 2015-03-25
A 股收盘价（元） 11.25

一年内最高价（元） 11.81

一年内最低价（元） 5.79

上证指数 3,660.73

市净率 2.4

总股本（万股） 89,466

实际流通 A 股（万股） 75,966

限售流通 A 股（万股） 13,500

流通 A 股市值（亿元） 85.5

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-58566805 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

 

期待强强联合打开增长空间 
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图表 1：2014 年公司营业收入增长 16.8% 图表 2：2014 年公司净利润增长 51.9% 
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数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 

图表 3： 2014 年公司毛利率同比提高 3.6 个百分点 图表 4：2014 年公司期间费用率同比下降 0.9 个百分点 
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图表 5：公司 PE-BAND 图表 6：公司 PB-BAND 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E
流动资产 1,793.5 1,883.6 2,517.4 2,890.0 3,330.3 营业收入 3,816.1 4,456.7 4,808.3 5,250.7 5,880.8
现金 532.6 563.2 961.7 1,050.1 1,176.2 营业成本 2,829.3 3,141.6 3,413.9 3,754.2 4,234.2
交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 46.6 52.3 57.7 63.0 70.6
应收票据 545.5 423.1 375.0 486.3 600.5 营业费用 125.1 129.0 153.9 157.5 176.4
应收款项 70.7 79.9 74.5 65.2 92.8 管理费用 225.1 267.5 312.5 315.0 352.8
其他应收款 14.3 11.4 24.4 25.5 26.9 财务费用 53.9 33.4 10.9 35.7 56.2
存货 530.4 507.9 668.8 715.4 778.8 资产减值损失 5.6 18.8 ‐26.7 ‐23.7 ‐23.2
其他 100.0 298.2 412.9 547.6 655.2 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
非流动资产 3,651.8 3,524.5 4,247.5 4,987.4 5,722.4 投资收益 9.9 16.0 5.4 8.3 9.9
长期股权投资 272.9 174.8 174.8 174.8 174.8 营业利润 540.4 830.2 891.5 957.2 1,023.7
固定资产 2,516.3 2,539.4 3,147.7 3,775.5 4,413.8 营业外收入 30.5 11.3 14.9 15.6 18.1
无形资产 508.6 483.0 489.8 496.3 502.4 营业外支出 15.7 12.5 9.2 10.1 11.9
其他 354.0 327.3 435.2 540.9 631.5 利润总额 555.2 828.9 897.3 962.7 1,029.9
资产总计 5,445.3 5,408.1 6,764.8 7,877.4 9,052.8 所得税 157.8 221.3 251.2 269.6 288.4
流动负债 1,329.3 996.5 1,861.3 2,459.2 3,076.9 净利润 397.4 607.6 646.0 693.2 741.5
短期负债 475.0 200.0 1,012.7 1,572.4 2,123.7 少数股东权益 ‐3.0 ‐0.6 0.6 0.7 0.7
应付账款 328.5 266.1 355.0 375.4 427.6 归属母公司所有者净利润 400.4 608.2 645.4 692.5 740.8
预收账款 233.6 275.8 295.8 331.6 364.3 EPS（元） 0.45 0.68 0.72 0.77 0.83
其他 292.2 254.6 197.7 179.8 161.3
长期负债 295.8 156.9 207.5 233.4 266.9
长期借款 124.0 0.0 0.0 0.0 0.0
其他 171.8 156.9 207.5 233.4 266.9 主要财务比率

负债合计 1,625.2 1,153.3 2,068.8 2,692.6 3,343.8 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E
股本 894.7 894.7 894.7 894.7 894.7 同比增长率

资本公积金 1,073.2 1,073.2 1,073.2 1,073.2 1,073.2 营业收入 9.5% 16.8% 7.9% 9.2% 12.0%
留存收益 1,772.8 2,220.0 2,671.8 3,156.5 3,675.1 营业利润 86.5% 53.6% 7.4% 7.4% 6.9%
少数股东权益 43.1 21.6 22.3 23.0 23.7 净利润 97.9% 52.9% 6.3% 7.3% 7.0%
母公司所有者权益 3,777.0 4,233.1 4,673.8 5,161.9 5,685.3 盈利能力

负债及权益合计 5,445.3 5,408.1 6,764.8 7,877.4 9,052.8 毛利率 25.9% 29.5% 29.0% 28.5% 28.0%
净利率 10.4% 13.6% 13.4% 13.2% 12.6%

现金流量表 ROE 10.6% 14.4% 13.8% 13.4% 13.0%
单位：百万元 ROIC 13.6% 19.4% 16.0% 14.9% 14.1%
经营活动现金流 648.3 1,133.5 871.9 876.1 931.7 偿债能力

净利润 397.4 607.6 646.0 693.2 741.5 资产负债率 29.8% 21.3% 30.6% 34.2% 36.9%
折旧摊销 370.4 380.0 445.7 434.5 423.3 流动比率 1.35 1.89 1.35 1.18 1.08
财务费用 56.2 34.7 10.9 35.7 56.2 速动比率 0.90 1.12 0.80 0.69 0.64
投资收益 ‐18.5 ‐15.6 ‐11.6 ‐14.3 ‐16.6 营运能力

营运资金变动 ‐160.5 123.1 ‐175.9 ‐247.6 ‐249.1 资产周转率 0.70 0.82 0.71 0.67 0.65
其他 3.4 3.6 ‐43.1 ‐25.3 ‐23.6 存货周转率 5.33 6.19 5.10 5.25 5.44
投资活动现金流 ‐416.7 ‐477.1 ‐1,132.4 ‐1,129.7 ‐1,112.2 应收账款周转率 6.19 8.86 10.70 9.52 8.48
资本支出 ‐335.0 ‐438.5 ‐1,144.0 ‐1,144.0 ‐1,144.0 每股资料（元）

其他投资 ‐81.7 ‐38.5 11.6 14.3 31.8 每股收益 0.45 0.68 0.72 0.77 0.83
筹资活动现金流 ‐144.6 ‐540.3 658.9 342.0 306.5 每股经营现金 0.73 1.29 0.97 0.98 1.04
借款变动 ‐169.0 ‐399.0 812.7 559.6 551.4 每股净资产 4.22 4.73 5.22 5.77 6.35
普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.08 0.18 0.22 0.21 0.20
资本公积增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 ‐71.6 ‐161.0 ‐193.6 ‐207.7 ‐222.2 PE 25.14 16.55 15.59 14.53 13.59
其他 96.0 19.8 39.8 ‐9.9 ‐22.6 PB 2.66 2.38 2.15 1.95 1.77  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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