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推荐（维持） 

 

 事件 

公司年报显示，2016 年公司实现营业收入 36.3 亿元，同比下降 5.3%； 

实现归属于上市公司股东的净利润 4.5 亿元，同比增长 19.2%；每股收

益 0.51 元。公司同时公布一季度的业绩预告净利润约 1.14 亿元

~1.27 亿元,增长 340.00%~390.00%。 

 点评 

业绩受益水泥价格上涨。2016 年公司实现水泥产量 1,467.74 万吨，

与上年同期基本持平；实现水泥销量 1,484.91 万吨，较上年同期增

长了 1.39%。受益下半年以来地区水泥价格持续回升和煤炭等成本

的下降，公司吨水泥毛利从 57.2 元/吨回升到 60.3 元/吨，综合毛利

率同比上升了 2.78 个百分点至 26.1%。得益于行业去产能和错峰生

产等措施的影响，区域市场供求关系改善明显，2017 年一季度水泥

价格同比有较大幅度上升。 

探索并购整合机会继续做强主业。公司福万吨线项目一期工程（第一条

生产线）预计 2017 年三季度可建成投产，新增熟料产能 300 万吨，水

泥 372.5 万吨，将进一步巩固并扩大粤东市场占有率。为提高水泥产业

核心竞争力，公司积极探索实践水泥产业并购整合值得的期待。 

布局新兴产业谋划双轮驱动。公司加快新兴产业发展布局，成立塔牌创

投，梅州客商银行（公司作为主发起人之一）已获得中国银监会的筹建

批复。新兴产业的落地或将形成公司未来新的业绩增长点。 

投资策略 

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.74，0.87 和 0.96 元，以目前价

格计，对应 PE 为 15，13 和 11 倍，我们维持公司“推荐”评级。 

 风险提示 

1、募投项目不达预期 2、固定资产投资持续下滑 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 3,833.7 3,629.2 5,091.7 5,718.0 6,175.4 

同比增长(+/-%) -14.0% -5.3% 40.3% 12.3% 8.0% 

归属净利润（百万元） 380.5 454.7 665.1 782.3 859.6 

同比增长(+/-%) -37.4% 19.5% 46.3% 17.6% 9.9% 

每股收益（元） 0.43 0.51 0.74 0.87 0.96 

PE 25.90 21.72 14.85 12.63 11.49 

PB 2.26 2.11 1.93 1.74 1.57 
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市场表现    截至 2017.03.06 
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市场数据 2016/3/6 

A 股收盘价（元） 11.03 

一年内最高价（元） 12.45 

一年内最低价（元） 7.59 

上证指数 3,233.87 

市净率 2.1 

总股本（万股） 89,466 

实际流通 A 股（万股） 75,817 

限售流通 A 股（万股） 13,648 

流通 A 股市值（亿元） 83.6 

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-58566805 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

 

强主业谋新业，打造双轮驱动 

证券研究报告 
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图表 1：2016 年公司营业收入下降 5.3%  图表 2：2016 年公司净利润增长 19.2% 
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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： 2016 年公司毛利率同比提高 2.8 个百分点  图表 4：2016 公司期间费用率同比微降 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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 2,005.7 2,659.3 3,867.0 4,604.1 5,222.7 营业收入 3,833.7 3,629.2 5,091.7 5,718.0 6,175.4

现金 360.2 675.5 1,018.3 1,143.6 1,235.1 营业成本 2,939.8 2,681.9 3,660.9 4,071.2 4,415.4

交易性投资 188.8 81.9 81.9 81.9 81.9 营业税金及附加 47.8 67.8 61.1 68.6 74.1

应收票据 236.9 164.8 397.2 457.4 409.4 营业费用 105.6 98.1 152.8 165.8 166.7

应收款项 90.6 127.6 79.2 88.9 134.9 管理费用 243.5 203.0 300.4 325.9 345.8

其他应收款 19.5 10.2 12.5 13.7 14.8 财务费用 19.4 17.9 41.4 53.1 36.7

存货 428.9 380.7 583.0 619.6 661.6 资产减值损失 18.5 -5.9 3.2 4.2 6.9

其他 680.9 1,218.5 1,694.9 2,198.9 2,684.9 公允价值变动净收益 4.9 0.2 0.2 0.2 0.2

非流动资产 4,029.2 4,074.5 4,155.5 3,848.6 3,489.8 投资收益 39.2 34.1 24.8 28.5 31.7

长期股权投资 494.5 88.9 88.9 88.9 88.9 营业利润 503.4 600.6 896.9 1,057.8 1,161.6

固定资产 2,220.6 1,933.0 2,812.7 2,538.3 2,179.2 营业外收入 15.1 8.1 16.2 13.1 13.1

无形资产 669.9 682.0 683.0 683.9 684.7 营业外支出 5.4 4.3 9.5 7.9 6.8

其他 644.2 1,370.6 570.9 537.5 537.0 利润总额 513.0 604.4 903.6 1,063.0 1,167.9

资产总计 6,035.0 6,733.8 8,022.5 8,452.7 8,712.5 所得税 132.5 149.7 238.6 280.6 308.3

流动负债 1,439.0 1,621.0 2,574.5 2,507.5 2,234.6 净利润 380.5 454.7 665.1 782.3 859.6

短期负债 495.0 355.0 1,362.4 1,096.3 622.4 少数股东权益 -0.5 0.4 0.7 0.8 0.9

应付账款 437.0 676.0 549.1 647.3 781.5 归属母公司所有者净利润 381.0 454.2 664.4 781.5 858.7

预收账款 250.9 288.0 341.0 391.2 432.6 EPS（元） 0.43 0.51 0.74 0.87 0.96

其他 256.0 302.0 321.9 372.7 398.1

长期负债 143.4 376.9 326.0 271.3 198.5

长期借款 0.0 350.0 350.0 350.0 350.0

其他 143.4 26.9 -24.0 -78.7 -151.5 主要财务比率

负债合计 1,582.4 1,998.0 2,900.6 2,778.8 2,433.2 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

股本 894.7 894.7 894.7 894.7 894.7 同比增长率

资本公积金 1,074.5 1,074.5 1,074.5 1,074.5 1,074.5 营业收入 -14.0% -5.3% 40.3% 12.3% 8.0%

留存收益 2,350.5 2,643.7 3,108.7 3,655.8 4,256.9 营业利润 -39.4% 19.3% 49.3% 17.9% 9.8%

少数股东权益 8.6 6.8 7.5 8.3 9.1 净利润 -37.4% 19.5% 46.3% 17.6% 9.9%

母公司所有者权益 4,372.0 4,677.6 5,114.5 5,665.7 6,270.2 盈利能力

负债及权益合计 6,035.0 6,733.8 8,022.5 8,452.7 8,712.5 毛利率 23.3% 26.1% 28.1% 28.8% 28.5%

净利率 9.9% 12.5% 13.1% 13.7% 13.9%

现金流量表 ROE 8.7% 9.7% 13.0% 13.8% 13.7%

单位：百万元 ROIC 10.9% 11.5% 13.9% 15.7% 16.7%

经营活动现金流 1,030.1 976.9 91.6 807.8 951.3 偿债能力

净利润 380.5 454.7 665.1 782.3 859.6 资产负债率 27.4% 30.4% 36.2% 32.9% 27.9%

折旧摊销 377.9 356.9 414.8 414.8 414.9 流动比率 1.39 1.64 1.50 1.84 2.34

财务费用 22.9 20.9 41.4 53.1 36.7 速动比率 0.64 0.67 0.63 0.73 0.86

投资收益 -38.4 -32.6 -27.8 -28.6 -31.8 营运能力

营运资金变动 290.5 178.5 -920.1 -416.3 -332.0 资产周转率 0.64 0.54 0.63 0.68 0.71

其他 -3.2 -1.5 -81.8 2.4 4.1 存货周转率 6.85 7.04 6.28 6.57 6.67

投资活动现金流 -1,334.3 -667.0 -463.0 -72.5 -17.3 应收账款周转率 11.70 12.41 10.69 10.47 11.34

资本支出 -690.9 -1,174.8 -506.0 -106.0 -56.0 每股资料（元）

其他投资 -643.4 507.8 43.0 33.5 38.7 每股收益 0.43 0.51 0.74 0.87 0.96

筹资活动现金流 74.0 112.8 714.2 -610.1 -842.5 每股经营现金 1.17 1.09 0.10 0.90 1.06

借款变动 295.0 210.0 1,007.4 -266.1 -473.9 每股净资产 4.89 5.23 5.72 6.33 7.01

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.28 0.00 0.22 0.23 0.23

资本公积增加 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -250.5 0.0 -199.3 -234.5 -257.6 PE 25.90 21.72 14.85 12.63 11.49

其他 28.3 -97.2 -93.9 -109.5 -111.0 PB 2.26 2.11 1.93 1.74 1.57  
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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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