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事件： 

2014 年公司年报显示，公司全年实现营业收入 412.42 亿元，同比下降 7.92%；营业利润为 29.51 亿元，同

比下降 9.61%；归属于母公司所有者的净利润为 24.23 亿元，同比下降 24.65%。每股收益为 0.52 元，每

10 股送 0.5 元（含税）。2014 年公司业绩低于预期。 

公司单季度财务指标评论：  

指标 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 

营业收入（百万元） 7725.19  12661.43  9619.30  14783.84  9305.75  11332.06  8159.28  12444.38  

增长率（%） 44.29% 34.81% 4.85% 45.89% 20.46% -10.50% -15.18% -15.82% 

毛利率（%） 18.26% 23.40% 21.53% 23.98% 23.37% 26.31% 24.19% 22.81% 

期间费用率（%） 15.68% 10.13% 13.97% 10.53% 14.78% 11.99% 16.25% 12.52% 

营业利润率（%） -0.54% 11.60% 4.68% 9.38% 4.46% 12.13% 4.48% 6.39% 

净利润（百万元） -93.06  1389.10  487.64  1459.49  233.71  1283.09  404.15  788.03  

增长率（%） -131.87% 12.39% 10.08% 23.76% -351.13% -7.63% -17.12% -46.01% 

每股盈利（季度，元） -0.014  0.318  0.102  0.346  0.045  0.244  0.075  0.143  

资产负债率（%） 69.96% 69.97% 71.48% 69.62% 67.86% 67.00% 68.14% 68.67% 

净资产收益率（%） -0.36% 5.19% 1.80% 4.86% 0.71% 3.78% 1.18% 2.17% 

总资产收益率（%） -0.11% 1.56% 0.51% 1.48% 0.23% 1.25% 0.38% 0.68% 

 2014年水泥业务继续下滑，2015年水泥业务见底改善是大概率事件。2014年公司水泥和熟料销量为4055

万吨，同比下降4.27%；水泥和熟料均价为214元/吨，同比下降8.55%。水泥和熟料吨毛利为33元，其中

水泥约为36元/吨，熟料为22元/吨。水泥和熟料综合吨净利为1元，在没有增值税退税的情况下水泥业务

处于亏损状态。区域需求的放缓；京津冀地区粉磨站过剩较多，集中度低导致公司水泥业务持续下滑。

同时混凝土销量也放缓到1220万平方米，同比下降6%，骨料销量600万吨，同比增长40%。增速的下降导

致2014年水泥板块业务净利润为1.19亿元。 

2015年1季度水泥熟料销售价格继续下降，预计幅度为6.5%左右，其中水泥熟料销量下降5.5%左右，销量

的下降主要是熟料的影响。预计随着京津冀政策的实际落地（需求实际开始起来），水泥需求将得到逐

步改善，像首都第二机场以及配套交通、京张铁路等将使得公司水泥销售受益最大。2015年水泥探底改

善是大概率事件。 

 房地产储备布局合理受益房地产政策对于需求的推动。公司2014年底房地产土地储备约为516.49万平方

米，其中1、2线城市占比为80%，3线城市占比20%，结构合理，有利于公司受益房地产政策。同时2014 
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年房地产结转和销售增速下降的主要原因是土地储备的结构问题。2014年公司房地产营业收入为155.37

亿元，净利润为21.74亿元，预售面积为147.35万平方米，同比下降12.52%，销售单价为1.48万元，提升

较多。在国家房地产政策和京津冀政策的带动下预计2015年公司增速将会改善向上。 

公司未来房地产的开发城市基本集中在成都、上海、宁波、青岛和北京的等一二线城市，房地产需求相

对较好，同时公司积极开发盘活现有工业用地，发挥在北京的工业用地的储备的基础。随着房地产推动

政策的陆续出台，改善业务将受益改善。 

图 1：金隅股份各年水泥销量（万吨）   图 2：金隅股份水泥板块各年毛利率变化 
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资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：金隅股份单季度资产负债率  图 4：金隅股份单季度净资产收益率 
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资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

 新型建材和物业管理业务稳定为主。2014年公司新型建材业务营业收入为105.22亿元，同比下降28.15%，

净利润水平为3400万元，基本上处于微利状态。新型建材作为公司业务上下游产业链的一环，保持现有

规模提高效益是未来的目标。物业出租和管理业务2014年营业收入为21.92亿元，同比增长12.71%，净利

润为4.4亿元。公司出租单价和出租率的提升保证业务利润的稳定增长。 
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 盈利预测与投资建议: 

我们预计公司2015年到2017年的每股收益为0.61元元、0.77元和0.88元，以收盘价计算10.59元计算对应

的动态PE为17倍、14倍和12倍，考虑到公司估值水平较低、水泥处于底部状态、房地产受益政策以及自

身的工业用地的区位优势等，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：京津冀政策落实低于预期、区域水泥和房地产需求改善低于预期的风险。 
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 60157.23  75018.81  77995.

07  

84201.

67  

89862.

49  

营业收入 44789.76  41241.

47  

43881.

00  

48137.00  51892.00  

货币资金 8595.51  10980.17  11847.

87  

12996.

99  

14010.

84  

营业成本 34799.88  31272.

82  

33275.

00  

35852.00  38244.00  

应收账款 5005.87  5404.83  5770.6

5  

6330.3

5  

6824.1

5  

营业税金及附加 1586.19  1789.4

1  

1909.0

0  

2094.00  2257.00  

其他应收款 2639.82  1875.88  1995.9

4  

2189.5

3  

2360.3

3  

营业费用 1566.23  1521.5

7  

1535.8

4  

1636.66  1816.22  

预付款项 3640.63  3526.98  3526.9

8  

3526.9

8  

3526.9

8  

管理费用 2811.32  2886.6

0  

2852.2

7  

3080.77  3269.20  

存货 37602.01  48853.16  51963.

70  

55988.

05  

59723.

51  

财务费用 1017.50  1209.4

4  

1235.7

0  

1222.36  1244.44  

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损失 380.92  210.44  200.00  200.00  200.00  

非流动资产合计 38682.32  40666.16  40833.

85  

41088.

06  

41397.

68  

公允价值变动收益 671.73  628.29  630.00  630.00  630.00  

长期股权投资 345.80  313.87  314.00  314.00  314.00  投资净收益 (34.75) (28.44) (25.00) (25.00) (25.00) 

固定资产 16934.32  18021.19  19002.

08  

19862.

73  

20674.

43  

营业利润 3264.70  2951.0

5  

3478.1

9  

4656.21  5466.14  

无形资产 3962.68  3977.20  3579.4

8  

3181.7

6  

2784.0

4  

营业外收入 767.85  903.99  900.00  900.00  900.00  

其他非流动资产 0.00  399.54  400.00  400.00  400.00  营业外支出 38.82  51.69  45.00  45.00  45.00  

资产总计 98839.55  115684.9

7  

11882

8.92  

12528

9.73  

13126

0.17  

利润总额 3993.72  3803.3

5  

4333.1

9  

5511.21  6321.14  

流动负债合计 52059.97  59513.66  54789.

36  

56719.

04  

57550.

91  

所得税 750.57  1094.3

7  

1083.3

0  

1377.80  1580.29  

短期借款 13516.50  11635.64  12835.

28  

13974.

21  

14072.

10  

净利润 3243.16  2708.9

7  

3249.8

9  

4133.41  4740.85  

应付账款 8516.70  9297.55  9936.9

2  

10706.

49  

11420.

81  

少数股东损益 27.97  286.25  357.49  454.68  521.49  

预收款项 15567.95  16529.67  16529.

67  

16529.

67  

16529.

67  

归属母公司净利润 3215.18  2422.7

2  

2892.4

0  

3678.73  4219.36  

一年内到期的非

流动负债 
3199.22  6116.51  6117.0

0  

6117.0

0  

6117.0

0  

EBITDA 5458.39  5473.6

4  

6405.8

7  

7662.26  8597.82  

非流动负债合计 16754.26  19923.93  18838.

70  

18838.

70  

18838.

70  

EPS（元） 0.75  0.52  0.61  0.77  0.88  

长期借款 6879.92  6779.50  6779.5

0  

6779.5

0  

6779.5

0  

主要财务比率        

应付债券 6305.60  9069.91  9070.0

0  

9070.0

0  

9070.0

0  

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 68814.24  79437.58  73628.

06  

75557.

74  

76389.

61  

成长能力      

少数股东权益 3745.17  5140.12  5497.6

1  

5952.2

9  

6473.7

8  

营业收入增长 31.53% -7.92% 6.40% 9.70% 7.80% 

实收资本（或股

本） 
4283.74  4784.64  4784.6

4  

4784.6

4  

4784.6

4  

营业利润增长 5.53% -9.61% 17.86

% 

33.87% 17.39% 

资本公积 5851.05  7898.69  7898.6

9  

7898.6

9  

7898.6

9  

归属于母公司净利

润增长 
8.43% -24.65

% 

19.39

% 

27.19% 14.70% 

未分配利润 15419.80  17315.08  20062.

86  

23557.

65  

27566.

04  

获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
26280.14  31107.27  33719.

31  

37398.

04  

41617.

40  

毛利率(%) 22.30% 24.17

% 

24.17

% 

25.52% 26.30% 

负债和所有者权

益  
98839.55  115684.9

7  

11882

8.92  

12528

9.73  

13126

0.17  

净利率(%) 7.18% 5.87% 6.59% 7.64% 8.13% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  3.28% 2.34% 2.88% 3.48% 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 12.23% 7.79% 8.58% 9.84% 10.14% 

经营活动现金流 (2599.68

) 

(6861.15

) 

2617.1

5  

2467.7

3  

3554.5

4  

偿债能力           

净利润 3243.16  2708.97  3249.8

9  

4133.4

1  

4740.8

5  

资产负债率(%) 69.62% 68.67

% 

65.25

% 

63.54% 61.37% 

折旧摊销 1176.19  1313.15  1691.9

8  

1783.6

9  

1887.2

4  

流动比率 1.16  1.26  1.42  1.48  1.56  

财务费用 (1017.50

) 

(1209.44

) 

(1235.

70) 

(1222.

36) 

(1244.

44) 

速动比率 0.43  0.44  0.48  0.50  0.52  

应付帐款的变化 1947.50  780.85  639.37  769.57  714.32  营运能力           

预收帐款的变化 1361.00  961.72  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.49  0.38  0.37  0.39  0.40  

投资活动现金流 (1897.18

) 

(1172.13

) 

(1714.

48) 

(1235.

18) 

(1394.

14) 

应收账款周转率 9.96  7.92  7.85  7.96  7.89  

公允价值变动收

益 
671.73  628.29  630.00  630.00  630.00  应付账款周转率 4.61  3.51  3.46  3.47  3.46  

长期股权投资减

少 
(74.07) (31.93) 0.13  0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 (34.75) (28.44) (25.00) (25.00) (25.00) 每股收益(最新摊

薄) 
0.75  0.52  0.61  0.77  0.88  

筹资活动现金流 (78.98) 10416.25  (34.97) (83.43) (1146.

55) 

每股净现金流(最新

摊薄) 
0.54  0.13  0.18  0.24  0.21  

应付债券增加 (386.85) 2764.31  0.09  0.00  0.00  每股净资产(最新摊

薄) 
6.13  6.50  7.05  7.82  8.70  

长期借款增加 2122.87  (100.42) 0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 0.00  500.90  0.00  0.00  0.00  P/E 15.20  21.92  18.84  14.82  12.93  
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资本公积增加 455.26  2047.64  0.00  0.00  0.00  P/B 1.86  1.75  1.62  1.46  1.31  

现金净增加额 (4575.84

) 

2382.97  867.70  1149.1

2  

1013.8

5  

EV/EBITDA 12.85  14.10  10.02  10.11  8.91  

 



P6 
东兴证券财报点评 
金隅股份（601992）：京津冀龙头估值低，地产受益政策和水泥底部改善推业绩 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 
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中央财经大学产业经济学硕士研究生， 2008 年进入证券行业，多年行业研究经验，2011 年加盟东兴证券，

从事建筑建材等行业研究。2014 年(暨 2013 年度)第十届“天眼”中国最佳证券分析师评选最佳选股分析师

行业第 3 名。慧眼识券商 2014 年度最佳分析师量化评选行业第 4 名。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 
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看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


