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最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

金圆股份 9.9 20.5 44.0 

沪深 300 2.8 8.0 3.2 
 

 

市场数据 2016/08/26 

当前价格（元） 10.99 

52 周价格区间（元） 6.76 - 15.15 

总市值（百万） 6541.64 

流通市值（百万） 3007.39 

总股本（万股） 59523.55 

流通股（万股） 27364.76 

日均成交额（百万） 114.59 

近一月换手（%） 52.09 
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事件： 

公司 26 日发布 2016 半年报，今年上半年公司实现营业收入 8.48 亿元，

同比增加 60.05%；归属于上市公司股东净利润 7964.92 万元，同比增加

595.58%，实现基本每股收益 0.1331 元，对此，我们点评如下： 

投资要点： 

 中报业绩大增，销售费用增长明显 

公司上半年实现营业收入 8.48 亿元，同比增加 60.05%；归属于上市

公司股东净利润 7964.92 万元，同比增加 595.58%，在国内水泥市场

低迷的情况下，公司业绩超出市场预期。分行业来看，水泥业务实现收

入 4.86 万元，同比增长 14.69%，熟料业务实现营收 0.70 亿元，同比

减少 31%，新增商品混凝土业务，实现收入 2.83 亿元，毛利率高达

41.01%。业绩高增长的同时带动销售费用的大涨，销售费用 0.91 亿元，

同比增长 17.17 倍，管理费用和财务费用分别增加 17.91%、25.30%。 

 深耕于青海，辐射市场广阔的西藏 

公司水泥业务集中在青海和广州地区，其中互助金圆、青海宏扬和青海

湖水泥在青海省内最大的水泥消费市场西宁、格尔木等地布局建线，青

海地区产能排名第一，具有较高的市场占有率。同时公司抓住西藏发展

的历史机遇，加大了对西藏地区的市场开发力度，上半年西藏地区实现

营收 1.71 亿元，占总营收的 20%，同时毛利率高达 45.13%，西藏地

区市场空间大、水泥产能少进而水泥价格高，因此有望成为公司重点发

展的区域。 

 横纵向资本运作夯实水泥区域龙头地位 

受经济增速下行影响，水泥公司下滑明显，公司及时调整业务战略。1）

横向方面：2015 年剥离了山西 2 家亏损子公司，在香港成立子公司，

积极布局“一带一路”拓展海外市场。2）纵向方面：收购青海地区下

游 5 家混凝土公司，延伸水泥产业链。同时公司中报中披露：未来将进

一步寻求青海地区行业并购机会，主要从横向兼并收购水泥企业，纵向

收购或建设上下游骨料、商砼企业，通过扩大熟料生产规模、完善上下

游产业链等方面来进一步巩固公司在青海及周边地区的竞争优势，公司

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 

 

 

-0.4000

-0.2000

0.0000

0.2000

0.4000

0.6000

0.8000

1.0000

金圆股份 沪深300 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

在青海地区的龙头地位将更加巩固。  

 募投固废危废领域，环保转型具备看点 

2016 年 7 月公司发布非公开发行股票预案：拟募集资金不少过 13.62

亿元转型环保，拟投向固废危废领域。募投项目包括：收购江西新金叶

58%股权、含铜污泥及金属表面处理污泥综合利用项目、3 万吨/年危险

固废处置项目、水泥窑协同处置工业废弃物项目等。公司采取收购成熟

环保企业与自行建设的方式能够降低经营风险，未来公司将大力发展固

（危）废无害化处置、废物资源综合利用两大类项目。我们认为公司转

型环保与传统水泥业务具备协同优势，危废行业市场景气度高，市场空

间大，公司战略到位。同时根据非公开发行股预案，若募投项目全部投

产，环保业务利润有望达到 1.47 亿元，公司的环保第二主业值得期待。 

 盈利预测和投资评级：暂不考虑非公开发行对公司业绩的影响，我们预

计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.56、0.66、0.80 元，对应当前股

价 PE 分别为 19.69、16.58、13.79 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、海外拓展缓慢风险、非公开发行实施及

相关项目推进的不确定性风险 

主要财务指标预测 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 1865 2093 2419 2793 

增长率(%) 36% 12% 16% 15% 

净利润（百万元） 264 332 395 475 

增长率(%) 104% 26% 19% 20% 

摊薄每股收益（元） 0.44 0.56 0.66 0.80 

ROE(%) 13.23% 14.09% 14.16% 14.37% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

表 1：募投项目达产后预计每年业绩情况 

募投项目 股权比例 营收（亿元） 净利润（亿元） 权益净利润（亿元） 

新金叶 58% 30 1.08 0.63 

含铜污泥 51% 2.10 0.41 0.21 

危废处置 80% 1.11 0.29 0.23 

水泥窑协同 80% 1.50 0.50 0.40 

合计  34.71 2.28 1.47 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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表 2：金圆股份盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响）  
证券代码： 000546.SZ 

 

股价： 10.99  投资评级： 买入 

 

日期： 2016/08/26 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 14% 14% 14%  EPS 0.44 0.56 0.66 0.80 

毛利率 33% 35% 35% 35%  BVPS 3.11 3.67 4.33 5.12 

期间费率 16% 16% 15% 14%  估值     

销售净利率 14% 16% 16% 17%  P/E 24.88 19.69 16.58 13.79 

成长能力      P/B 3.54 2.99 2.54 2.15 

收入增长率 36% 12% 16% 15%  P/S 3.53 3.13 2.71 2.34 

利润增长率 104% 26% 19% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.43 0.41 0.43 0.46  营业收入 1865 2093 2419 2793 

应收账款周转率 2.07 2.27 2.50 2.79  营业成本 1243 1366 1574 1820 

存货周转率 6.19 6.19 6.19 6.19  营业税金及附加 11 12 14 17 

偿债能力      销售费用 80 90 104 120 

资产负债率 54% 54% 51% 46%  管理费用 122 137 158 182 

流动比 0.75 1.16 1.41 1.56  财务费用 78 96 93 72 

速动比 0.65 1.04 1.29 1.43  其他费用/（-收入） (19) 0 0 0 

      营业利润 313 393 476 583 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 39 50 50 50 

现金及现金等价物 190 1003 1609 2065  利润总额 352 443 526 633 

应收款项 899 923 967 1002  所得税费用 62 78 93 111 

存货净额 201 223 257 297  净利润 290 365 433 521 

其他流动资产 142 158 180 206  少数股东损益 26 33 39 46 

流动资产合计 1432 2295 3002 3559  归属于母公司净利润 264 332 395 475 

固定资产 2433 2264 2118 1981       

在建工程 216 220 222 225  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 98 98 101 103  经营活动现金流 279 677 743 848 

长期股权投资 33 33 33 33  净利润 290 365 433 521 

资产总计 4374 5073 5638 6063  少数股东权益 26 33 39 46 

短期借款 739 739 739 739  折旧摊销 174 253 236 222 

应付款项 741 822 947 1095  公允价值变动 (3) 0 0 0 

预收帐款 61 68 79 91  营运资金变动 (208) (149) (237) (261) 

其他流动负债 358 358 358 358  投资活动现金流 (170) 164 144 134 

流动负债合计 1898 1986 2122 2282  资本支出 392 164 144 134 

长期借款及应付债券 345 595 595 345  长期投资 22 0 0 0 

其他长期负债 133 133 133 133  其他 (584) 0 0 0 

长期负债合计 478 728 728 478  筹资活动现金流 703 246 (4) (255) 

负债合计 2377 2714 2850 2760  债务融资 135 250 0 (250) 

股本 598 595 595 595  权益融资 4 0 0 0 

股东权益 1998 2359 2787 3303  其它 565 (4) (4) (5) 

负债和股东权益总计 4374 5073 5638 6063  现金净增加额 813 1087 883 727 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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谭倩，具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具报告。 

杨雪，香港中文大学会计硕士，武汉大学金融学、法学双学士，3 年证券行业经验，2015 年进入国海证券，从事环
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【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告
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