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金隅集团 [2009.HK; 601992.CH]  

金隅集团公布18年上半年净利润同比增长30％-41％。公司的股价在年初至今下跌26％，

明显弱于其他大型水泥公司，主要由于公司第一季录得净亏损。我们认为此次盈喜应有助

于重建投资者的信心，并证明了第一季的净亏损只是暂时性的情况。我们认为，目前6.4倍

2018年市盈率和0.43倍市净率是过于悲观。我们重申买入评级，并维持2018年及2019年

盈利预测。我们的分类加总估值目标价从4.68港元下调至3.55港元（0.58倍2018年市净率

和8.6倍2018年市盈率），主要是由于在近期房地产板块调整后，我们给予公司房地产业

务较大的资产净值折让（从30％升至40％）。据此我们亦将金隅集团-A（601992.CH）的

目标价由5.66元人民币下调至4.55元人民币（较我们的H股目标价溢价50％，计算方法不

变）。    

投资亮点  

 第一季录净亏损带来的担忧大致消除。公司宣布上半年净利润为24亿-26亿元人民

币，同比增长30％-41％，主要受惠于房地产开发和水泥业务的平均售价上涨。这应

大致消除了市场对第一季业绩疲弱的担忧（在第一季，由于房地产开发业务的入账收

入较低，加上季节性因素导致水泥销量下降，因此录得净亏损2.13亿元人民币）。除

非18年上半年的非现金物业重估收益异常地高，否则公司全年经常性净利润有望达到

我们的预测（36.6亿元人民币）。 

 第二季重新取得良好进展。在2018年第一季，房地产开发业务的入账销售面积同比下

降29％至14.2万平方米，另外水泥业务的销量同比下降13％至1,153万吨。根据昨日

的公告，18年上半年的销售面积为40万平方米，与去年同期基本持平，同期水泥业务

的销量为3,960万吨，下降6.24％。数据显示第二季的表现远优于第一季。 

 再融资的问题不大。许多中资地产股在过去几周遭到抛售，主要由于市场担心中国信

贷紧缩导致再融资出现问题。然而，作为北京市政府的主要国企之一，我们认为金隅

集团在获得银行贷款和在债券市场进行再融资方面不会有任何问题。 

 估值很低。公司目前的2018年市净率为0.43倍，较历史平均水平低约1.5个标准差。

我们认为股价疲弱主要是由于一季报欠佳以及中资地产股遭抛售所致。此前市场关注

公司能否达成房地产开发业务的收入预订目标，但随着公司就上半年发布盈喜，料有

助于消除上述忧虑。我们认为，由于目前6.4倍的2018年市盈率接近交易区间的低

端，因此股价进一步下行的风险有限。 

买入 

收盘价: 2.62港元 (2018年7月16日) 

目标价 (H): 3.55港元 (35.4%) 

目标价 (A): 4.55元人民币 (39.2%) 

股价表现 

 

市值 48.56亿美元 

发行在外股数 106.777亿股 

核数师 Ernst & Young 

自由流通量 48.26% 

52周交易区间 2.58-4.43港元 

三个月日均成交量 910万美元 

主要股东 金隅集团  (44.93%)    

来源: 公司,彭博 

王志文, CFA—研究部主管 

(852) 3698-6317 

cmwong@chinastock.com.hk 

刘彦麟 — 分析员 

(852) 3698-6393 

marklau@chinastock.com.hk 

来源: 公司, 中国银河国际证券研究部 

中国水泥行业 

18年上半年盈喜应有助提振现时过于悲观的市场情绪  

2018年7月17日 

截至12月31日止年度 2015 2016 2017 2018E 2019E 

收入 (百万元人民币)     38,747      46,168      61,838      71,196      77,281  

经常性净利润 (百万元人民币) 1,873  2,319  2,536  3,657  3,915  

净利润率 (%) 4.8  5.0  4.1  5.1  5.1  

每股经常性收盈 (人民币元) 0.18  0.22  0.24  0.34  0.37  

百分比变动         (14)          24             9           44             7  

市盈率 (倍) 12.3  10.5  9.3  6.4  6.0  

市净率 (倍) 0.61  0.55  0.48  0.43  0.40  

来源: 彭博 
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Key financials 

Figure 2: Sum-of-the-parts valuation 

Sources: CGIS Research 

Figure 1: Market cement prices in north China (RMB/tonne) 

Sources: Digital Cement, CGIS Research 

RMB m Note

Cement and other building materials 33,064         1x PBR

Investment properties 17,272         40% valuation discount; 7% cap rate

Property development 51,554         40% valuation discount

JV and associates 2,365           

Net debt (53,762)        

Minority interests (18,945)        

Equity value 31,548         

Price Target (HK$) 3.55             

BBMG (02009.HK; 601992.CH)

Income Statement

(RMB'000, except for per share amount)

Year ended 31 Dec 2015 2016 2017 2018E 2019E

Revenue 38,746,899    46,167,928    61,838,143   71,195,795    77,281,325     

COGS (30,526,041)  (36,542,047)  (47,635,012) (53,683,748)   (58,269,727)   

Gross profit 8,220,858      9,625,881      14,203,131   17,512,046    19,011,598     

Operating expenses (4,519,969)    (5,662,098)    (8,832,913)   (10,057,026)   (10,807,330)   

Operating profit 3,700,889      3,963,783      5,370,218     7,455,020      8,204,268       

Other income and expenses 668,260         716,618         773,475        783,154         850,095          

EBIT 4,369,150      4,680,401      6,143,693     8,238,174      9,054,362       

Net f inance costs (1,335,546)    (1,603,501)    (2,675,588)   (3,194,060)     (3,661,021)     

Profits from JCEs and associates (17,694)         108,900         188,732        190,000         215,000          

Non-recurrent items 166,745         490,732         400,307        -                     -                     

Income before tax  3,182,654      3,676,532      4,057,144     5,234,114      5,608,342       

Income tax expense (1,231,587)    (986,183)       (1,106,795)   (1,384,945)     (1,487,242)     

Minority interests 66,386           (3,693)           (113,684)      (192,458)        (206,055)        

Net income  2,017,453      2,686,656      2,836,665     3,656,710      3,915,045       

Recurring net income 1,873,061      2,318,607      2,536,435     3,656,710      3,915,045       

EPS (RMB) 0.189             0.252             0.266            0.342             0.367              

Recurring EPS (RMB) 0.175             0.217             0.238            0.342             0.367              

DPS (HK$) 0.018             0.053             0.057            0.074             0.079              

Depreciation and amortization 1,346,751      1,870,612      3,686,577     3,817,650      4,023,889       

EBITDA 5,715,901      6,551,013      9,830,270     12,055,824    13,078,251     

Cement and clinker ASP (RMB/tonne) 178                193                245               274                278                 

Cement and clinker vol. ('000 tonnes) 39,260           55,214           102,603        103,403         105,375          

Cement and clinker gross profit (RMB/tonne) 18                  43                  75                 92                  93                   

Booked GFA ('000 sq.m) 1,263             1,156             949               1,050             1,103              

Revenue Breakdown:#

Cement 10,828,700    15,365,000    31,073,800   33,926,360    35,289,363     

Modern building materials 10,371,700    11,121,400    13,034,700   14,859,558    16,642,705     

Property investment 2,692,400      3,260,300      3,316,400     3,386,473      3,484,402       

Property development 16,921,400    18,448,500    16,079,800   21,225,336    24,255,000     

Growth Rates:

Revenue -2% 19% 34% 15% 9%

EBIT -3% 7% 31% 34% 10%

EBITDA 0% 15% 50% 23% 8%

Core net income -4% 24% 9% 44% 7%

Recurring EPS -14% 24% 9% 44% 7%

Margins and Ratios:

Gross margin 21.2% 20.8% 23.0% 24.6% 24.6%

Net margin 4.7% 5.0% 4.3% 5.4% 5.3%

EBIT margin 9.6% 8.6% 8.7% 10.5% 10.6%

EBITDA margin 14.8% 14.2% 15.9% 16.9% 16.9%

Effective tax rate 39% 27% 27% 26% 27%

Sources: Company data, CGIS Research estimates
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图1: 华北地区的水泥市场价格 (人民币/吨) 

来源: 数字水泥网, 中国银河国际证券研究部 

图2: 分类加总估值法 

主要财务数据 

截至12月底止年度 

收入 

销货成本 

毛利润 

运营开支 

运营利润 

其他收入及收益 

EBIT 

净融资成本 

来自联系公司及合营之利润 

非经常性项目 

税前收入 

收入所得税 

少数股东权益 

净利润 

经常性净利润 

每股收益(人民币) 

经常性每股收益(人民币) 

每股派息(港元) 

 
折旧及摊销 

EBITDA 

水泥及熟料平均售价(人民币元每吨) 

水泥及熟料平均销量(千吨) 

每吨毛利润(人民币元) 

 
预售总面积(千平方米) 

 
收入明细:# 

水泥 

现代建材 

房地产投资 

房地产开发 

增长率: 

收入 

EBIT 

EBITDA 

核心净收入 

经常性每股收益 

 

利润率及财务比率: 

毛利润率 

净利润率 

EBIT利润率 

EBITDA利润率 

有效税率 

安徽海螺(914.HK) 

损益表 

(千元人民币, 每股数据除外) 

来源: 公司, 中国银河国际证券研究部预测 

# 由于披露形式变动,商业税计及自2012年以来的数据 

水泥及其他建材 

投资物业 

房地产开发 

合资及联营公司 

净负债 

少数股东权益 
 

股本价值 

目标价(港元) 

估值折让; 资本化率为7% 

估值折让 

       华北 

来源: 中国银河国际证券研究部 

倍市净率 

                                       百万元人民币          备注 
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Key financials 

Figure 3: PER band of BBMG 

Source: CGIS Research Source: CGIS Research 

Figure 4: PBR range of BBMG 
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BBMG (02009.HK; 601992.CH)

Balance Sheet Statement of Cash Flow

(RMB'000 , except for per share amount)

As at 31 Dec 2015 2016 2017 2018E 2019E Year ended 31 Dec 2015 2016 2017 2018E 2019E

Inventories 54,007,187   64,111,235   98,649,717   110,000,000 125,000,000 Profit before tax 3,182,654    3,676,532    4,057,144    5,234,114     5,608,342       

Trade receivables 7,387,536     11,140,789   10,106,902   12,000,000   13,000,000   Depreciation & Amortization 1,346,751    1,948,016    3,630,396    3,817,650     4,023,889       

Bills receivable 2,197,924     3,857,029     8,181,664     8,181,664     8,181,664     Change in w orking capital (8,477,792)   (7,036,273)   (28,028,297) (10,308,068)  (12,700,000)   

Others 7,373,104     12,359,459   8,747,133     9,361,457     9,431,457     Others / adjustments (797,317)      (2,781,820)   8,486,504    (871,888)       280,781          

Bank balances and cash 18,369,881   28,010,211   17,903,847   16,571,217   20,579,520   Net operating cash f low (4,745,703)   (4,193,545)   (11,854,253) (2,128,193)    (2,786,988)     

Total current assets 89,335,633   119,478,723 143,589,262 156,114,338 176,192,641 

Capex (680,623)      (2,410,059)   (1,882,247)   (3,500,000)    (3,500,000)     

PPE, net 19,390,359   49,736,905   48,766,812   48,679,914   47,956,025   Others 1,169,447    (1,464,688)   1,182,659    -                    -                     

Prepaid lease payments -                -                -                -                -                Net investing cash f low 488,824       (3,874,747)   (699,588)      (3,500,000)    (3,500,000)     

Others 22,020,713   39,181,481   39,851,408   40,638,771   41,447,249   

Total non-current assets 41,411,072   88,918,386   88,618,220   89,318,685   89,403,274   Change in debt 5,279,212    26,568,130  9,919,031    4,953,770     11,000,000     

Dividends (160,167)      (491,177)      (512,533)      (658,208)       (704,708)        

Total assets 130,746,704 208,397,109 232,207,482 245,433,023 265,595,915 Others 3,431,827    (19,361,880) (2,078,466)   -                    -                     

Net f inancing cash f low 8,550,872    6,715,073    7,328,032    4,295,562     10,295,292     

Trade payables 9,062,191     14,624,964   17,205,079   19,000,000   21,000,000   

Other payables 3,626,299     7,179,818     9,250,033     10,500,000   12,000,000   Increase / Decrease in cash 7,389,709    9,640,330    (10,106,364) (1,332,631)    4,008,304       

Bank and other borrow ings 16,805,996   32,027,734   34,375,200   39,000,000   46,000,000   Net cash/(debt) (23,324,716) (46,384,605) (63,066,922) (69,353,322) (76,345,019)

Others 35,692,087   41,131,670   49,604,049   51,494,296   53,694,296   

Total current liabilities 65,186,574   94,964,186   110,434,361 119,994,296 132,694,296 Finance Ratios

Bank and other borrow ings 6,888,600     18,087,686   25,671,030   26,000,000   30,000,000   2015 2016 2017 2018E 2019E

Others 16,489,656   32,435,727   26,184,281   26,184,281   26,184,281   Valuation

Total non-current liabilities 23,378,256   50,523,413   51,855,311   52,184,281   56,184,281   PE(x) 12.3             10.5             9.3               6.4                6.0                  

EPS grow th (%) 14-                24                9                  44                 7                     

Total liabilities 88,564,830   145,487,599 162,289,672 172,178,577 188,878,577 Yield (%) 0.8 2.3 2.6 3.4 3.6

PEG (x) -0.91 0.44 0.99 0.14 0.84

Shareholders' equity 38,082,973   44,200,488   51,162,848   54,307,025   57,563,862   EV/EBITDA (x) 18.4             16.0             10.7             8.7                8.0                  

Minority interests 4,098,901     18,709,022   18,754,962   18,947,421   19,153,476   PB(x) 0.61             0.55             0.48             0.43              0.40                

Operational

Revenue grow th (%) 2-                  19                34                15                 9                     

Gross margin (%) 21.2             20.8             23.0             24.6              24.6                

Net profit margin (%) 4.7 5.0 4.3 5.4 5.3

Days receivables 62 73 63 57 59

Days payables 111              118              122              123               125                 

Days inventories 615 590 624 709 736

Current ratio (x) 1.4               1.3               1.3               1.3                1.3                  

Quick ratio (x) 0.4               0.5               0.3               0.3                0.3                  

Asset/Equity (x) 3.1               3.3               3.3               3.4                3.5                  

Net debt/equity (%) 55 74 90 95 100

EBITDA interest coverage (x) 4.3               4.1               3.7               3.8                3.6                  

Core ROE (%) 5.4               5.6               5.3               6.9                7.0                  

Sources: Company data, CGIS Research estimates

主要财务数据 

安徽海螺(914.HK) 

资产负债表 

(千元人民币, 每股数据除外) 

存货 

贸易应收款项 

应收票据 

其他 

银行结余及现金 

流动资产 

12月31日 

物业、厂房及设备净额 

预付土地租赁款 

其他 

非流动资产总额 

 

总资产 

银行贷款及其他借款 

其他 

非流动负债总额 

贸易应付款项 

其他应付款项 

银行贷款及其他借款 

其他 

流动负债总额 

负债总额 

 

股东权益 

少数股东权益 

现金流量表 

税前利润 

折旧及摊销 

营运资金变动 

其他/调整 

营运现金流净额 

截至12月底止年度 

资本开支 

其他 

投资现金流 

负债变动 

股息 

其他 

净融资成本 

 

现金增加/减少 

现金净额/(负债净额) 

 

市盈率(倍) 

每股收益增长(%) 

收益率(%) 

市盈增长率(倍) 

EV/EBITDA(倍) 

市净率(倍) 

估值 

經營性 

收入增长(%) 

毛利润率(%) 

净利润率(%) 

 

应收账款周转天数 

应付账款周转天数 

存货周转天数 

流动比率(倍) 

速动比率(倍) 

资产/净资产(倍) 

净负债/净资产(%) 

EBITDA利息覆盖倍数 

核心净资产收益率(%) 

来源: 公司, 中国银河国际研究部预测 

财务比率 

图3:金隅股份的市盈率区间 

来源:中国银河国际证券研究部 来源:中国银河国际证券研究部 

图4:金隅股份的市净率区间 

三年平均动态市盈率=10.3倍 
+1标准偏差 

-1标准偏差 

市淨率(倍) 

平均 
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免责声明 

此研究报告并非针对或意图被居于或位于某些司法管辖范围之任何人士或市民或实体作派发或使用，而在该等司法管辖范围内分发、发布、提供或使

用将会违反当地适用的法律或条例或会导致中国银河国际证券(香港)有限公司(“银河国际证券”)及/或其集团成员需在该司法管辖范围内作出注册

或领照之要求。 

银河国际证券(中国银河国际金融控股有限公司附属公司之一)发行此报告(包括任何附载资料)予机构客户，并相信其资料来源都是可靠的，但不会对其

准确性、正确性或完整性作出(明示或默示)陈述或保证。 

此报告不应被视为是一种报价、邀请或邀约购入或出售任何文中引述之证券。过往的表现不应被视为对未来的表现的一种指示或保证，及没有陈述或

保证，明示或默示，是为针对未来的表现而作出的。收取此报告之人士应明白及了解其投资目的及相关风险 ，投资前应咨询其独立的财务顾问。 

报告中任何部份之资料、意见、预测只反映负责预备本报告的分析员的个人意见及观点，该观点及意见未必与中国银河国际金融控股有限公司及其附

属公司(“中国银河国际”)、董事、行政人员、代理及雇员(“相关人士”)之投资决定相符。 

报告中全部的意见和预测均为分析员在报告发表时的判断，日后如有改变，恕不另行通告。中国银河国际及/或相关伙伴特此声明不会就因为本报告

及其附件之不准确、不正确及不完整或遗漏负上直接或间接上所产生的任何责任。因此，读者在阅读本报告时，应连同此声明一并考虑，并必须小心

留意此声明内容。 

利益披露 

中国银河证券(6881.HK; 601881.CH)乃中国银河国际及其附属公司之直接或间接控股公司。 

中国银河国际可能持有目标公司的财务权益，而本报告所评论的是涉及该目标公司的证劵，且该等权益的合计总额相等于或高于该目标公司的市场资

本值的1%; 

一位或多位中国银河国际的董事、行政人员及/或雇员可能是目标公司的董事或高级人员。 

中国银河国际及其相关伙伴可能，在法律许可的情况下，不时参与或投资在本报告里提及的证券的金融交易，为该等公司履行服务或兜揽生意及/或

对该等证券或期权或其他相关的投资持有重大的利益或影响交易。 

中国银河国际可能曾任本报告提及的任何或全部的机构所公开发售证券的经理人或联席经理人，或现正涉及其发行的主要庄家活动，或在过去12个月

内，曾向本报告提及的证券发行人提供有关的投资或一种相关的投资或投资银行服务的重要意见或投资服务。 

再者，中国银河国际可能在过去12个月内就投资银行服务收取补偿或受委托和可能现正寻求目标公司投资银行委托。 

分析员保证 

主要负责撰写本报告的分析员确认 (a) 本报告所表达的意见都准确地反映他或他们对任何和全部目标证券或发行人的个人观点; 及 (b) 他或他们过往，

现在或将来，直接或间接，所收取之报酬没有任何部份是与他或他们在本报告所表达之特别推荐或观点有关连的。 

此外，分析员确认分析员本人及其有联系者(根据香港证监会持牌人操守准则定义)均没有(1) 在研究报告发出前30 日内曾交易报告内所述的股票；(2)

在研究报告发出后3个营业日内交易报告内所述的股票；(3)担任报告内涵盖的上市公司的行政人员；(4)持有报告内涵盖的上市公司的财务权益。  
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中国银河国际证券(香港)有限公司 (中央编号: AXM459) 

香港上环干诺道中111号永安中心20楼  电话: 3698-6888 

买入  股价于12个月内将上升 >20%  : 

沽出  股价于个月内将下跌   : 

持有  没有催化因素，由“买入” 降级直至出现明确“买入”讯息或再度降级为立刻卖出  : 


