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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 379.49 亿元，同比下降

0.05%；母公司所有者的净利润为 59.68 亿元，同比下降 2.2%，每股

收益 1.13 元。其中,第三季度实现营收 139.76 亿元，同比增长 1.68%；

归属于母公司所有者的净利润 26.17 亿元，同比增长 87.03%，每股收

益 0.49 元。 

 点评 

三季度毛利提升 10 个百分点。报告期公司产品销售价格同比上升、成

本同比下降，毛利率同比提高 10.3 个百分点至 34%。三季度公司主要

市场区域华东，华南以及西南地区水泥均价同比分别上涨了 8.8%，4%

和 14.5%。成本方面，尽管煤炭持续上涨，但是公司通过集团采购和预

付款方式降低采购成本，三季度公司营业成本下降 12%。 

投资收益和财务结构改善提振业绩。报告期公司偿还了到期公司债券财

务费用同比下降 61.95%，同时负债率降低至 26.6%的历史低点。同时，

公司通过减持约 1200 万股的新力金融，投资收益同比大幅上升

889.95%。两项合计贡献利润约 3.25 亿。 

全年业绩或超预期。我们预计公司四季度销量将有所增长，一方面受前

期系列政策措施的累计效应影响，国内的基建项目对水泥需求有望增

加。同时公司海外产能将进一步释放，公司印尼孔雀港粉磨站、西巴布

亚等项目预计将投入试运行。受益国内水泥价格持续上涨，公司四季度

业绩或超预期。 

投资策略 

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.52，1.84 和 2.13 元，以目前价

格计，对应 PE 为 11，9 和 7 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） 60,758.5 50,976.0 53,932.6 58,031.5 62,093.7 

同比增长(+/-%) 9.9% -16.1% 5.8% 7.6% 7.0% 

归属净利润（百万元） 10,993.0 7,516.4 8,055.7 9,748.9 11,301.3 

同比增长(+/-%) 18.1% -34.2% 7.8% 21.0% 15.9% 

每股收益（元） 2.07 1.42 1.52 1.84 2.13 

PE 8.20 11.99 11.19 9.25 7.98 

PB 1.36 1.28 1.19 1.09 1.00 
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市场表现    截至 2016.10.27 
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市场数据 2016/10/27 

A 股收盘价（元） 17.01 

一年内最高价（元） 18.33 

一年内最低价（元） 12.41 

上证指数 3,112.35 

市净率 1.3 

总股本（万股） 529,930 

实际流通 A 股（万股） 399,970 

限售流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 680.35 

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-58566805 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

 

业绩靓丽，轻装前行 

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 1.7%  图表 2：三季度公司净利润同比增长 87.0% 
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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 10.3 个百分点  图表 4：三季度公司期间费用率同比上升 0.7 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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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 25,097.1 26,206.4 35,615.4 42,496.4 52,345.2 营业收入 60,758.5 50,976.0 53,932.6 58,031.5 62,093.7

现金 14,151.6 14,471.4 22,425.9 28,942.1 38,293.9 营业成本 40,264.3 36,887.9 38,076.4 39,925.7 42,099.6

交易性投资 20.3 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 340.0 425.3 323.6 348.2 310.5

应收票据 3,908.9 4,495.2 5,662.9 5,622.6 5,501.6 营业费用 2,936.8 3,105.1 2,696.6 2,843.5 2,918.4

应收款项 333.2 422.1 375.0 394.7 427.2 管理费用 2,679.9 3,177.6 2,750.6 2,669.5 2,670.0

其他应收款 517.9 763.1 717.3 771.8 825.8 财务费用 714.5 569.5 1,134.4 1,167.9 992.7

存货 4,376.0 4,238.0 4,240.5 4,338.7 4,668.9 资产减值损失 -0.6 -0.1 -30.2 -18.9 -12.8

其他 1,789.1 1,816.6 2,193.8 2,426.5 2,627.8 公允价值变动净收益 21.3 -25.3 1.7 1.4 -0.2

非流动资产 77,156.0 79,575.0 81,902.7 83,948.0 84,993.8 投资收益 -21.4 1,880.9 465.2 580.5 580.5

长期股权投资 2,644.1 2,975.4 3,306.7 3,638.0 3,969.3 营业利润 13,823.5 8,666.5 9,448.1 11,677.6 13,695.7

固定资产 57,250.5 61,695.5 64,597.9 64,974.2 66,772.5 营业外收入 1,074.3 1,444.5 1,144.2 1,221.0 1,269.9

无形资产 6,721.6 7,160.5 7,001.1 6,846.2 6,695.7 营业外支出 14.9 71.6 33.9 36.4 39.2

其他 10,539.8 7,743.6 6,997.0 8,489.5 7,556.3 利润总额 14,882.8 10,039.4 10,558.4 12,862.1 14,926.3

资产总计 102,253.1 105,781.4 117,518.0 126,444.3 137,339.0 所得税 3,295.2 2,411.4 2,338.3 2,914.3 3,394.4

流动负债 14,397.0 20,402.2 22,467.9 25,209.6 28,971.4 净利润 11,587.6 7,628.0 8,220.1 9,947.9 11,531.9

短期负债 272.4 859.9 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 594.6 111.6 164.4 199.0 230.6

应付账款 4,024.9 3,904.1 5,064.2 4,910.9 4,841.4 归属母公司所有者净利润 10,993.0 7,516.4 8,055.7 9,748.9 11,301.3

预收账款 1,092.8 1,355.1 1,199.0 1,300.2 1,384.8 EPS（元） 2.07 1.42 1.52 1.84 2.13

其他 9,006.9 14,283.1 16,204.7 18,998.5 22,745.2

长期负债 18,109.2 11,433.6 15,938.1 15,068.2 14,014.2

长期借款 2,104.5 2,246.4 2,246.4 2,246.4 2,246.4

其他 16,004.7 9,187.2 13,691.7 12,821.8 11,767.8 主要财务比率

负债合计 32,506.3 31,835.8 38,406.0 40,277.8 42,985.6 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

股本 5,299.3 5,299.3 5,299.3 5,299.3 5,299.3 同比增长率

资本公积金 10,686.6 10,684.3 10,684.3 10,684.3 10,684.3 营业收入 9.9% -16.1% 5.8% 7.6% 7.0%

留存收益 49,711.4 53,783.3 59,422.3 66,246.5 74,157.4 营业利润 17.7% -37.3% 9.0% 23.6% 17.3%

少数股东权益 3,394.6 3,419.7 3,584.1 3,783.0 4,013.7 净利润 18.1% -34.2% 7.8% 21.0% 15.9%

母公司所有者权益 66,216.6 70,491.9 75,528.0 82,383.5 90,339.7 盈利能力

负债及权益合计 102,253.1 105,781.4 117,518.0 126,444.3 137,339.0 毛利率 33.7% 27.6% 29.4% 31.2% 32.2%

净利率 19.1% 15.0% 15.2% 17.1% 18.6%

现金流量表 ROE 16.6% 10.7% 10.7% 11.8% 12.5%

单位：百万元 ROIC 17.4% 11.4% 11.2% 12.5% 12.9%

经营活动现金流 17,668.2 9,908.3 10,523.2 13,368.9 15,730.2 偿债能力

净利润 11,587.6 7,628.0 8,220.1 9,947.9 11,531.9 资产负债率 31.9% 30.1% 32.7% 31.9% 31.3%

折旧摊销 3,827.8 4,459.3 500.4 528.8 636.1 流动比率 1.74 1.28 1.59 1.69 1.81

财务费用 696.4 574.7 1,134.4 1,167.9 992.7 速动比率 1.36 1.01 1.33 1.45 1.58

投资收益 25.4 -1,915.5 -487.2 -602.2 -607.8 营运能力

营运资金变动 1,607.0 -671.3 1,488.7 2,373.3 3,264.1 资产周转率 0.59 0.48 0.46 0.46 0.45

其他 -76.0 -166.9 -333.3 -46.9 -86.8 存货周转率 9.20 8.70 8.98 9.20 9.02

投资活动现金流 -4,851.1 -12,719.3 -2,228.8 -1,885.3 -950.4 应收账款周转率 14.32 10.37 8.93 9.64 10.47

资本支出 -3,337.5 -14,866.5 -3,084.0 -3,084.0 -2,084.0 每股资料（元）

其他投资 -1,513.6 2,147.2 855.2 1,198.7 1,133.6 每股收益 2.07 1.42 1.52 1.84 2.13

筹资活动现金流 -2,894.1 -8,477.2 -339.9 -4,967.4 -5,428.0 每股经营现金 3.33 1.87 1.99 2.52 2.97

借款变动 -1,826.8 729.4 -859.9 0.0 0.0 每股净资产 12.50 13.30 14.25 15.55 17.05

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.35 0.65 0.46 0.51 0.54

资本公积增加 413.3 -2.3 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -1,854.8 -3,444.5 -2,416.7 -2,924.7 -3,390.4 PE 8.20 11.99 11.19 9.25 7.98

其他 374.2 -5,759.7 2,936.7 -2,042.7 -2,037.6 PB 1.36 1.28 1.19 1.09 1.00  
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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 
  

 

 

免责声明 

贺众营，在此声明，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等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相

关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市朝阳区朝阳门北大街 18 号 15 层(100020） 

传真：010－85556195       网址：www.hrsec.com.cn 

 

 

 


