
 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

 

 

盈利水平大幅回升，区域整合在即

静候佳音 

——2016 年年报点评 

事件：公司公布 2016 年年报，报告期内实现营收 135.26 亿元，同比增长

1.92%，归母净利润 4.52 亿元，同比增长 339.82%，基本每股收益 0.30

元/股，同比增长 328.57%。 

 

主要观点： 

 行业企稳业绩大涨，毛利率回暖，三费稳定 

2016 年水泥行业在供给侧改革和需求回暖的大背景下，水泥价格自 Q2 开

始反弹，行业全年利润同比上涨 55%。公司作为湖北地区水泥龙头，明显

受益于行业回暖。2016 年公司营收小幅回稳，成本管控方面有所提升，产

品成本同比下降 2.5%，毛利率同比上涨 2.62 个百分点，三费方面占营收

比重维稳。行业回暖和成本管控加强带来了 2016 年公司归母同比大幅，

增幅达 339.82%，但公司 2015 年基数较低（2015 年公司归母净利润同比大

幅缩减 91.59%，仅为 1.03 亿元）也是其中原因之一。整体来看，公司盈

利水平大幅回升符合预期。 

 西南业务进一步整合，集团地位凸显 

公司与拉法基中国签订协议，拟以 14.14 亿元现金支付方式购买拉法基的

非上市水泥资产，公司产能可达到 2700 万吨，西南地区市占率将达到约

8.5%，并将成为拉法基在中国唯一的上市水泥平台。目前公司已经完成了

对云南、重庆、贵州三个省市共 15 家水泥工厂（含 4 家粉磨站）并购的

股东大会审批。重组完成后，公司在西南地区的业务得以巩固并有所扩张，

未来有望为公司贡献稳定的利润增长。 

 拥抱“一带一路”，扩张海外业务 

随着我国“一带一路”的持续推进，公司在海外业务方面发展提速，在塔

吉克斯坦、柬埔寨、尼泊尔等高盈利地区纷纷布局。目前，塔吉克斯坦

3000t/d 水泥熟料生产线已建成投产，尼泊尔纳拉亚尼水泥熟料生产线及

哈萨克斯坦阿克托别水泥熟料生产线已启动前期工作。海外业务布局范围

广，未来或成为公司新的利润点。 

 以客户为中心，优化互联网平台，业绩有望稳步回升 

公司强调以客户为中心的市场服务，根据客户需求的不同提供差异化服务，

全年新增特大重点项目 28 个。同时，公司积极布局互联网销售平台，全

年电商平台水泥发货量占总发货量比重达 89%。注重服务质量提升，积极

布局网络销售路径，已成为公司在水泥行业激烈竞争中脱颖而出的有力武

器。目前，水泥行业持续向好，价格稳步上扬，需求开始复苏，预计 2017H1

有望维持行业利润水平，公司业绩将稳增。 
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 盈利预测与估值 

2016 年水泥行业利润回暖，公司全年营收维稳，毛利率有所提高，盈利大

幅回升。目前，公司与拉法基中国重组正在进行中，完成后将巩固公司在

西南地区的业务发展；同时，公司紧跟“一带一路”步伐，持续推进海外

业务，利润水平有望持续提升。随着水泥行业逐渐步入旺季，需求端开始

恢复，当前成本端压力不大，龙头水泥企业将保持盈利回升的态势，2017

年 H1 公司有望实现业绩稳增。我们预测，公司 2017-2019 年 EPS 分别为

0.51 元/股、0.68 元/股、0.78 元/股，对应的 PE 为 21 倍、16 倍、14 倍，

给予“买入”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13526  15284  16201  17011  

  收入同比(%) 2% 13% 6% 5% 

归属母公司净利润 452  768  1026  1169  

  净利润同比(%)  340% 70% 34% 14% 

毛利率(%) 26.3% 26.5% 25.5% 25.2% 

ROE(%) 5.5% 9.8% 13.5% 13.1% 

每股收益(元) 0.30  0.51  0.68  0.78  

P/E 35.72  21.03  15.74  13.80  

P/B 1.62  1.61  1.63  1.57  

EV/EBITDA 7  9  7  7  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7,425  10,583  13,320  16,190  

 

营业收入 13,526  15,284  16,201  17,011  

  现金 3,719  7,296  9,956  12,696  

 

营业成本 9,971  11,234  12,070  12,724  

  应收账款 714  948  989  996  

 

营业税金及附加 208  225  242  256  

  其他应收款 235  257  282  292  

 

销售费用 1,106  1,149  1,242  1,333  

  预付账款 66  12  (17) (54) 

 

管理费用 939  985  1,068  1,143  

  存货 1,212  1,326  1,434  1,520  

 

财务费用 569  180  133  91  

  其他流动资产 1,478  744  676  739  

 

资产减值损失 36  (28) 26  4  

非流动资产 20,002  18,930  17,878  16,885  

 

公允价值变动收益 1  (534) 89  119  

  长期投资 388  400  370  386  

 

投资净收益 86  36  42  50  

  固定资产 15,440  14,462  13,484  12,506  

 

营业利润 784  1,041  1,551  1,629  

  无形资产 2,295  2,142  1,999  1,866  

 

营业外收入 156  150  150  150  

  其 他 非流 动 资

产 

1,879  1,926  2,024  2,127  

 

营业外支出 132  40  38  35  

资产总计 27,427  29,514  31,198  33,075  

 

利润总额 807  1,151  1,663  1,744  

流动负债 9,801  9,497  10,213  11,143  

 

所得税 186  0  0  0  

  短期借款 904  891  875  836  

 

净利润 621  1,151  1,663  1,744  

  应付账款 3,132  3,230  3,547  3,798  

 

少数股东损益 169  383  637  574  

  其他流动负债 5,765  5,376  5,792  6,509  

 

归属母公司净利润 452  768  1,026  1,169  

非流动负债 6,252  8,237  8,688  8,669  

 

EBITDA 2,862  2,352  2,804  2,831  

  长期借款 3,635  3,635  3,635  3,635  

 

EPS（元） 0.30  0.51  0.68  0.78  

  其 他 非流 动 负

债 

2,617  4,602  5,053  5,034  

      负债合计 16,053  17,734  18,901  19,812  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 1,379  1,762  2,399  2,973  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1,498  1,498  1,498  1,498  

 

成长能力 

      资本公积 2,510  2,441  2,441  2,441  

 

营业收入 1.92% 13.00% 6.00% 5.00% 

  留存收益 5,985  6,080  5,959  6,352  

 

营业利润 313.23% 32.82% 48.96% 5.05% 

归属母公司股东权

益 

9,995  10,018  9,897  10,290  

 

归属于母公司净利润 339.82% 69.88% 33.58% 14.03% 

负债和股东权益 27,427  29,514  31,198  33,075  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 26.28% 26.50% 25.50% 25.20% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

3.34% 5.02% 6.33% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 5.46% 9.77% 13.52% 13.15% 

经营活动现金流 3,096  3,879  3,740  3,752  

 

ROIC(%) 6.69% 7.75% 11.08% 12.76% 

  净利润 621  768  1,026  1,169  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,580  1,131  1,121  1,111  

 

资产负债率(%) 58.53% 60.09% 60.59% 59.90% 

  财务费用 572  180  133  91  

 

净负债比率(%) 12.25% -17.13% -16.82% -29.72% 

  投资损失 (86) (36) (42) (50) 

 

流动比率 0.76  1.11  1.30  1.45  

营运资金变动 476  2,016  750  733  

 

速动比率 0.63  0.97  1.16  1.32  

  其 他 经营 现 金

流 

(68) (180) 753  697  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (2,005) 630  (16) (85) 

 

总资产周转率 0.51  0.54  0.53  0.53  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 19.45  21.64  19.67  20.08  

  长期投资 (66) (13) 31  (16) 

 

应付账款周转率 4.53  4.80  4.78  4.63  

  其 他 投资 现 金

流 

(1,938) 643  (47) (69) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 680  (1,851) (978) (813) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.30  0.51  0.68  0.78  

  短期借款 (258) (13) (16) (39) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.07  2.59  2.50  2.51  

  长期借款 756  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.67  6.69  6.61  6.87  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 1  (69) 0  0  

 

P/E 35.7  21.0  15.7  13.8  

  其 他 筹资 现 金

流 

181  (1,768) (962) (774) 

 

P/B 1.6  1.6  1.6  1.6  

现金净增加额 1,772  2,659  2,746  2,854    EV/EBITDA 6.57  9.49  7.36  6.52  

资料来源：华安证券研究所  



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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