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业绩大幅增长，龙头仍有潜力 

——2017 年半年报点评 

事件：公司发布 2017 年半年报，期间实现营收 319.08 亿元，同比增长

33.10%；归母净利润 67.17 亿元，同比增长 100.21%；基本每股收益为 1.27

元/股，同比增长 100.21%。 

主要观点： 

 行业持续回暖，公司盈利能力稳增，投资收益助力公司利润同比翻番 

2017 年 H1 水泥行业延续去年下半年态势持续回暖，Q2 水泥价格虽有所

下滑，但全国均价同比涨幅超过 30%，其中东部区域（苏、浙、沪、闽、

鲁等）涨幅全国领跑。2017 年 H1 公司在东部区域和中部区域营收占比达

到 29.42%和 29.08%，其中东部区域销售占比提升了 2.5 个百分点，销售金

额同比增长 44.70%，中部区域销售金额同比增长 32.52%。2017 年 H1 毛利

率为 32.37%，同比提升 1.99 个百分点，与去年全年水平基本持平。三费

方面，公司继续加强成本管控，三费占营收比例同比下滑 3.55 个百分点，

盈利能力进一步提升。2017 年 H1 公司经营向好，产品价格同比大幅增长，

利润提升明显，加之公司处臵了部分上市公司股票（包括冀东水泥、青松

建化、新力金融等），取得了投资收益 18.60 亿元，最终实现归母净利润

67.17 亿元，同比翻番，达到公司成立以来的最高值。 

 水泥产能持续扩张，继续夯实行业领军地位 

截至 2017 年 6 月 30 日，公司熟料产能 2.44 亿元，水泥产能 3.33 亿吨，

骨料产能 2490 万吨，较 2016 年末增加了 2000 万吨水泥产能，新增产能

包括国内 7 台水泥磨及印尼孔雀港粉磨站二期。2017 年 H1 公司水泥和

熟料合计净销量为 1.34 亿吨，同比增长 4.60%。除了水泥业务，公司一

直积极布局全产业链，加大了在混凝土和骨料等业务的发展力度，其中，

骨料及石子业务上半年营收 2.92 亿元，占总营收比例提升 0.29 个百分点

至 0.94%，毛利率提升 11.65 个百分点至 53.92%。公司产销保持稳定扩

张态势，行业地位进一步夯实，市占率仍有提升空间。 

 资产负债率低位维稳，市场供需向好，海外业务维稳 

截至 2017 年 6 月 30 日，公司资产负债率为 25.45%，较上年末下降 1.23

个百分点，良好的资产负债结构为公司的稳定运营提供了基础。从行业供

需来看，需求端预计下半年基建和房地产将稳增，供给侧改革稳步推进，

环保监管趋严进一步压缩产能，行业供需持续改善。 

公司继续加码海外业务。受到国内市场需求回暖等方面影响，2017 年 H1

水泥出口销售下降了 17.79%，但海外项目的相继投产带来了海外销量的

增长，销售金额同比增长 100.06%，合计出口与海外销售金额基本同比持

平，但毛利率较去年提升 2.87 个百分点至 32.66%，盈利水平开始提升。

同时，公司加大了对“一带一路”沿线国家的调研力度，未来占主营比例

有望继续提升，成为新的利润增长点。 
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 盈利预测与估值 

2017 年 H1 水泥行业持续向好，供需趋稳，公司作为行业领军受益明显，

毛利率水平高位维稳，费用率走低，归母净利润实现同比翻番。公司产能

方面继续扩张，资产负债率维持低位，海外业务发展稳步前行，整体经营

呈现持续向好态势。我们预测，公司 2017-2019 年 EPS 分别为 2.38 元/

股、2.42 元/股、2.56 元/股，对应的 PE 为 10 倍、10 倍、9 倍，给予“增

持”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 55932  64881  71369  75651  

  收入同比(%) 10% 16% 10% 6% 

归属母公司净利润 8530  12647  12885  13610  

  净利润同比(%)  13% 48% 2% 6% 

毛利率(%) 32.5% 28.9% 30.5% 31.0% 

ROE(%) 11.1% 15.3% 14.0% 13.5% 

每股收益(元) 1.61  2.38  2.42  2.56  

P/E 14.79  10.02  9.84  9.31  

P/B 1.65  1.54  1.39  1.26  

EV/EBITDA 6  7  7  6  

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 29,394  50,279  63,653  77,831  

 

营业收入 55,932  64,881  71,369  75,651  

  现金 15,586  36,757  48,505  61,831  

 

营业成本 37,770  46,130  49,602  52,199  

  应收账款 1,394  1,345  1,639  1,730  

 

营业税金及附加 672  779  856  908  

  其他应收款 739  794  961  981  

 

销售费用 3,276  3,510  3,960  4,332  

  预付账款 581  526  526  569  

 

管理费用 3,144  3,341  3,821  4,228  

  存货 4,551  5,294  5,790  6,125  

 

财务费用 337  156  272  375  

  其他流动资产 6,544  5,564  6,231  6,595  

 

资产减值损失 378  134  128  160  

非流动资产 80,120  71,510  66,894  62,292  

 

公 允 价 值 变 动 收

益 

6  9  (4) (0) 

  长期投资 3,315  2,978  3,090  3,128  

 

投资净收益 399  1,800  150  350  

  固定资产 62,278  58,334  54,389  50,445  

 

营业利润 10,760  12,640  12,876  13,797  

  无形资产 7,498  6,998  6,531  6,096  

 

营业外收入 981  552  506  435  

  其他非流动资

产 

7,029  3,200  2,884  2,623  

 

营业外支出 88  50  56  67  

资产总计 109,514  121,789  130,547  140,123  

 

利润总额 11,653  13,141  13,326  14,166  

流动负债 17,049  19,498  21,151  20,786  

 

所得税 2,703  0  0  0  

  短期借款 1,275  1,146  972  719  

 

净利润 8,951  13,141  13,326  14,166  

  应付账款 4,379  4,947  5,440  5,792  

 

少数股东损益 421  495  441  556  

  其他流动负债 11,395  13,404  14,739  14,275  

 

归属母公司净利润 8,530  12,647  12,885  13,610  

非流动负债 12,166  16,121  14,296  14,182  

 

EBITDA 15,850  17,240  17,559  18,552  

  长期借款 5,447  5,447  5,447  5,447  

 

EPS（元） 1.61  2.38  2.42  2.56  

  其他非流动负

债 

6,719  10,674  8,849  8,735  

      负债合计 29,215  35,619  35,447  34,968  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 3,690  4,185  4,626  5,182  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 5,299  5,324  5,324  5,324  

 

成长能力 

      资本公积 10,684  7,749  7,749  7,749  

 

营业收入 9.72% 16.00% 10.00% 6.00% 

  留存收益 60,034  68,912  77,401  86,900  

 

营业利润 24.16% 17.47% 1.87% 7.16% 

归 属 母 公 司 股 东

权益 

76,609  81,985  90,474  99,973  

 

归属于母公司净利

润 

13.48% 48.26% 1.89% 5.63% 

负债和股东权益 109,514  121,789  130,547  140,123  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 32.47% 28.90% 30.50% 31.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

15.25% 19.49% 18.05% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 11.15% 15.25% 14.01% 13.47% 

经营活动现金流 13,197  18,347  17,755  18,869  

 

ROIC(%) 12.48% 17.21% 16.36% 18.02% 

  净利润 8,951  12,647  12,885  13,610  

 

偿债能力 

      折旧摊销 4,753  4,444  4,411  4,380  

 

资产负债率(%) 26.68% 29.25% 27.15% 24.96% 

  财务费用 370  156  272  375  

 

净负债比率(%) -3.61% -27.30% -35.51% -43.76% 

  投资损失 (348) (1,800) (150) (350) 

 

流动比率 1.72  2.58  3.01  3.74  

营运资金变动 46  2,262  (229) 138  

 

速动比率 1.46  2.31  2.74  3.45  

  其他经营现金

流 

(574) 639  565  716  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (4,552) 5,068  44  310  

 

总资产周转率 0.52  0.56  0.57  0.56  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 103.89  107.64  116.22  106.10  

  长期投资 (340) 337  (111) (38) 

 

应付账款周转率 13.50  13.91  13.74  13.47  

  其他投资现金

流 

(4,212) 4,731  155  348  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (7,151) (1,931) (5,925) (5,696) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.61  2.38  2.42  2.56  

  短期借款 415  (129) (175) (252) 

 

每 股 经 营 现 金 流 ( 最 新 摊

薄) 

2.49  3.46  3.35  3.56  

  长期借款 3,201  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 14.46  15.47  17.07  18.87  

  普通股增加 0  25  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  (2,935) 0  0  

 

P/E 14.8  10.0  9.8  9.3  

  其他筹资现金

流 

(10,767) 1,109  (5,751) (5,444) 

 

P/B 1.6  1.5  1.4  1.3  

现金净增加额 1,494  21,484  11,873  13,483    EV/EBITDA 5.71  7.42  6.66  5.61  

资料来源：华安证券研究所  
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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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