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推荐（维持） 

 

 事件 

公司三季报显示，1-9 月公司实现营业收入 24.34 亿元，同比下降

11.02%；归属于上市公司股东的净利润 2.27 亿元，同比增长 8.63%，

每股收益 0.25 元。其中,第三季度实现营收 9.05 亿元，同比增长 1.21%；

归属于母公司所有者的净利润 1.17 亿元，同比增长 401.74%，每股收

益 0.13 元。 

 点评 

三季度公司产销全面好转。1-9 月，公司实现水泥产量 1034.51 万吨，

较上年同期上升了 0.05%；实现水泥销量 1025.74 万吨，较上年同期下

降了 0.28%；其中，三季度完成水泥产量 384.6 万吨，同比增长 5.9%，

完成水泥销量 376.6 万吨，同比增长 4%。 

价格回升，公司盈利能力增强。1-9 月，公司水泥平均售价较上年同期

下降了 13.76%，水泥平均销售成本同比下降了 13.79%，综合毛利率为

22.53%，同比上升了 0.33 个百分点，企业盈利能力有所增强。得益于

第三季度区域水泥市场价格回升和公司实施的各项节能降耗、降本增效

措施的持续见效，三季度毛利率同比提高 5.1 个百分点至 25.13%。 

投资收益大幅改善。费用方面，三季度公司期间费用率同比下降 1 个百

分点至 8.8%，主要是销售费用率下降影响，销售费用率下降 1.1 个百

分点。同时，叠加公司证券投资业绩好转，本期公司证券投资收益同比

增长 33.22%。三季度公司净利率同比大幅提升 10 个百分点至 12.9%。

实现归母净利润 1.17 亿元，同比增长超过 4 倍。 

投资策略 

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.52，0.61 和 0.83 元，以目前价

格计，对应 PE 为 17，14 和 10 倍，我们维持公司“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 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 4,456.7 3,833.7 4,121.3 4,710.6 5,926.0 

同比增长(+/-%) 16.8% -14.0% 7.5% 14.3% 25.8% 

归属净利润（百万元） 607.6 380.5 465.5 548.1 740.5 

同比增长(+/-%) 52.9% -37.4% 22.4% 17.7% 35.1% 

每股收益（元） 0.68 0.43 0.52 0.61 0.83 

PE 13.00 20.76 17.01 14.45 10.69 

PB 1.87 1.81 1.69 1.56 1.42 
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市场表现    截至 2016.10.20 
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市场数据 2016/10/20 

A 股收盘价（元） 8.84 

一年内最高价（元） 15.83 

一年内最低价（元） 7.53 

上证指数 3,084.46 

市净率 1.8 

总股本（万股） 89,466 

实际流通 A 股（万股） 75,813 

限售流通 A 股（万股） 13,653 

流通 A 股市值（亿元） 67.0 

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-58566805 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

 

产销全面好转符合预期 

证券研究报告 
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图表 1：三季度公司营业收入同比增长 1.2%  图表 2：三季度公司净利润同比增长 401.7% 
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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： 三季度公司毛利率同比提高 5.07 个百分点  图表 4：三季度公司期间费用率同比下降 1 个百分点 
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数据来源：Wind、华融证券                                        数据来源：Wind、华融证券 

图表 5：公司 PE-BAND  图表 6：公司 PB-BAND 
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数据来源：Wind、华融证券                                       数据来源：Wind、华融证券 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 1,883.6 2,005.7 2,966.7 3,519.2 4,329.6 营业收入 4,456.7 3,833.7 4,121.3 4,710.6 5,926.0

现金 563.2 360.2 824.3 942.1 1,185.2 营业成本 3,141.6 2,939.8 3,095.1 3,448.2 4,237.1

交易性投资 0.0 188.8 188.8 188.8 188.8 营业税金及附加 52.3 47.8 49.5 56.5 71.1

应收票据 423.1 236.9 321.5 376.8 466.3 营业费用 129.0 105.6 107.2 127.2 165.9

应收款项 79.9 90.6 66.6 74.5 107.4 管理费用 267.5 243.5 255.5 296.8 385.2

其他应收款 11.4 19.5 21.8 24.0 28.9 财务费用 33.4 19.4 40.1 78.3 98.6

存货 507.9 428.9 551.3 580.3 692.8 资产减值损失 18.8 18.5 -32.1 -14.3 -8.2

其他 298.2 680.9 992.7 1,332.7 1,660.2 公允价值变动净收益 0.0 4.9 4.9 4.9 4.9

非流动资产 3,524.5 4,029.2 4,659.6 5,201.4 5,679.1 投资收益 16.0 39.2 16.7 20.5 23.1

长期股权投资 174.8 494.5 494.5 494.5 494.5 营业利润 830.2 503.4 627.7 743.4 1,004.3

固定资产 2,539.4 2,220.6 2,749.3 3,204.9 3,585.8 营业外收入 11.3 15.1 15.6 14.0 14.0

无形资产 483.0 669.9 666.1 662.4 659.0 营业外支出 12.5 5.4 9.1 10.7 9.4

其他 327.3 644.2 749.7 839.6 939.7 利润总额 828.9 513.0 634.2 746.7 1,008.9

资产总计 5,408.1 6,035.0 7,626.3 8,720.6 10,008.6 所得税 221.3 132.5 168.7 198.6 268.4

流动负债 996.5 1,439.0 2,771.5 3,466.5 4,218.5 净利润 607.6 380.5 465.5 548.1 740.5

短期负债 200.0 495.0 1,990.6 2,623.6 3,148.4 少数股东权益 -0.6 -0.5 0.5 0.5 0.7

应付账款 266.1 437.0 321.9 344.8 427.9 归属母公司所有者净利润 608.2 381.0 465.0 547.5 739.8

预收账款 275.8 250.9 264.3 297.6 377.3 EPS（元） 0.68 0.43 0.52 0.61 0.83

其他 254.6 256.0 194.7 200.5 264.8

长期负债 136.8 163.5 169.7 181.6 191.2

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 136.8 163.5 169.7 181.6 191.2 主要财务比率

负债合计 1,133.3 1,602.4 2,941.2 3,648.2 4,409.7 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

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 1,074.5 1,074.5 1,074.5 1,074.5 营业收入 16.8% -14.0% 7.5% 14.3% 25.8%

留存收益 2,220.0 2,350.5 2,676.0 3,059.3 3,577.1 营业利润 53.6% -39.4% 24.7% 18.4% 35.1%

少数股东权益 21.6 8.6 9.1 9.6 10.3 净利润 52.9% -37.4% 22.4% 17.7% 35.1%

母公司所有者权益 4,233.1 4,372.0 4,676.1 5,062.9 5,588.6 盈利能力

负债及权益合计 5,408.1 6,035.0 7,626.3 8,720.6 10,008.6 毛利率 29.5% 23.3% 24.9% 26.8% 28.5%

净利率 13.6% 9.9% 11.3% 11.6% 12.5%

现金流量表 ROE 14.4% 8.7% 9.9% 10.8% 13.2%

单位：百万元 ROIC 19.4% 10.9% 10.1% 10.8% 12.7%

经营活动现金流 1,133.5 1,030.1 260.4 814.8 1,138.8 偿债能力

净利润 607.6 380.5 465.5 548.1 740.5 资产负债率 21.3% 27.4% 38.6% 41.8% 44.1%

折旧摊销 380.0 377.9 538.3 608.7 679.2 流动比率 1.89 1.39 1.07 1.02 1.03

财务费用 34.7 22.9 40.1 78.3 98.6 速动比率 1.12 0.64 0.53 0.47 0.48

投资收益 -15.6 -38.4 -21.0 -25.0 -25.0 营运能力

营运资金变动 123.1 290.5 -646.8 -374.0 -343.5 资产周转率 0.82 0.64 0.54 0.54 0.59

其他 3.6 -3.2 -115.7 -21.3 -10.9 存货周转率 6.19 6.85 5.61 5.94 6.12

投资活动现金流 -477.1 -1,334.3 -1,118.4 -1,099.4 -1,109.7 应收账款周转率 8.86 11.70 10.62 10.44 10.33

资本支出 -438.5 -690.9 -1,144.0 -1,144.0 -1,144.0 每股资料（元）

其他投资 -38.5 -643.4 25.6 44.6 34.3 每股收益 0.68 0.43 0.52 0.61 0.83

筹资活动现金流 -560.3 94.0 1,322.1 402.4 213.9 每股经营现金 1.29 1.17 0.29 0.91 1.27

借款变动 -399.0 295.0 1,495.6 633.0 524.8 每股净资产 4.73 4.89 5.23 5.66 6.25

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.18 0.28 0.16 0.17 0.20

资本公积增加 0.0 1.3 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -161.0 -250.5 -139.5 -164.3 -221.9 PE 13.00 20.76 17.01 14.45 10.69

其他 -0.3 48.3 -34.0 -66.3 -89.0 PB 1.87 1.81 1.69 1.56 1.42  
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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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