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推荐（维持） 

 

 事件 

公司 2018 年实现营收 66.3 亿元，同比增长 45%；净利 17.23 亿元，

同比增长 139%；每股收益 1.45 元。公司拟每 10 股派发红利 4.3 元（含

税）。四季度单季度实现营收 21.07 亿元，同增长 38.44%，净利 4.72 亿

元，同增 118.5%。 

 点评 

粤东龙头，产销两旺。公司首条万吨线投产后，现有的梅州、惠州，福

建龙岩三大生产基地，熟料产能 1163 万吨，水泥产能 1800 万吨。公

司水泥销售区域集中在粤东地区以及周边的深圳、东莞、惠州、福建龙

岩、江西赣州等周边地区。2018 年公司实现水泥产量 1806.68 万吨，

销量 1795.29 万吨，同比分别增长 17.40%和 15.74%。 

毛利率创历史新高。受益供给侧结构性改革，2018 年公司水泥售价同

比上升 26.52%，因材料价格的上涨导致水泥销售成本同比上升了

6.13%，由于水泥售价上涨高于成本上升使得综合毛利率提高了 10.83

个百分点至 40.3%的历史新高。净利率提高 10.2 个百分点至 26%。 

经营质量进一步提升。报告期公司强化指标管控和生产运行管理，经营

质量进一步提升，期间费率下降 1.5 个百分点至 6.3%。其中销售费用

率下降 0.5 个百分至 1.6%，管理费用率下降 0.9 个百分点至 4.8%。 

拥抱粤港澳大湾区建设。随着《粤港澳大湾区发展规划》落地推进，公

司所在区域基础设施建设将进一步拉动水泥市场需求。而公司第二条万

吨线在 2019 年有望投产，公司凭借品牌等优势进一步扩大市场占有率。  

投资策略 

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.54，1.65 和 1.7 元，以目前价格

计，对应 PE 为 7.9，7.46 和 7 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1、基建投资不达预期 2、煤炭价格大幅上涨 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 4,564.1 6,630.3 7,624.9 8,539.9 9,393.9 

同比增长(+/-%) 25.8% 45.3% 15.0% 12.0% 10.0% 

归属净利润（百万元） 721.7 1,724.0 1,842.5 1,964.1 2,031.0 

同比增长(+/-%) 58.7% 138.9% 6.9% 6.6% 3.4% 

每股收益（元） 0.60 1.45 1.54 1.65 1.70 

PE 20.16 8.43 7.90 7.41 7.16 

PB 1.78 1.62 1.41 1.25 1.11 

公司研究 
 

 

市场表现     截至 2019.03.11 
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市场数据 2019/3/11 

A 股收盘价（元） 12.19 

一年内最高价（元） 13.68 

一年内最低价（元） 9.57 

上证指数 3,026.99 

市净率 1.5 

总股本（万股） 119,228 

实际流通 A 股（万股） 116,205 

限售流通 A 股（万股） 3,023 

流通 A 股市值（亿元） 141.7 

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-85556195 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

 

经营质量提升，拥抱粤港澳大湾区建设 

证券研究报告 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 2 

图表 1：2018 年公司营业收入增长 45.3%  图表 2：2018 年公司净利润增长 138.9% 
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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： 2018 年公司毛利率 40.3%  图表 4：2018 年公司期间费用率 6.3% 
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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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 4,968.1 5,428.9 6,713.4 8,776.8 10,868.6 营业收入 4,564.1 6,630.3 7,624.9 8,539.9 9,393.9

现金 997.1 1,472.1 1,792.4 3,317.2 4,665.5 营业成本 3,216.9 3,955.3 4,704.6 5,380.1 6,115.4

交易性投资 194.1 350.7 350.7 350.7 350.7 营业税金及附加 67.7 96.1 106.7 128.1 131.5

应收票据 314.5 101.5 137.2 170.8 187.9 营业费用 94.0 108.9 122.0 136.6 150.3

应收款项 103.9 53.9 33.5 37.6 41.3 管理费用 262.3 321.5 366.0 418.5 460.3

其他应收款 16.8 17.5 21.0 23.5 25.8 财务费用 -2.2 -13.9 -25.8 -40.4 -63.3

存货 468.2 527.2 666.5 756.6 857.9 资产减值损失 10.1 15.4 -2.5 2.5 2.5

其他 2,873.6 2,906.0 3,711.9 4,120.5 4,739.5 公允价值变动净收益 -11.9 36.2 36.2 36.2 36.2

非流动资产 4,824.1 5,514.1 5,573.5 5,236.5 4,850.0 投资收益 61.4 114.3 62.2 68.0 76.5

长期股权投资 480.0 491.2 491.2 491.2 491.2 营业利润 972.9 2,306.2 2,452.3 2,618.7 2,709.9

固定资产 2,686.8 2,860.2 2,857.5 2,703.6 2,440.3 营业外收入 1.1 2.5 6.7 3.4 3.4

无形资产 655.4 655.4 610.8 568.4 528.2 营业外支出 9.8 15.4 8.7 9.6 10.9

其他 1,001.9 1,507.3 1,614.0 1,473.2 1,390.4 利润总额 964.2 2,293.3 2,450.3 2,612.6 2,702.5

资产总计 9,792.2 10,942.9 12,286.9 14,013.3 15,718.6 所得税 242.5 569.3 607.7 647.9 670.2

流动负债 1,538.2 1,824.3 1,954.2 2,258.9 2,504.8 净利润 721.7 1,724.0 1,842.6 1,964.6 2,032.3

短期负债 20.0 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 0.7 0.9 1.8 2.0 2.0

应付账款 794.0 985.3 940.9 1,076.0 1,223.1 归属母公司所有者净利润 721.0 1,723.1 1,840.8 1,962.7 2,030.2

预收账款 302.4 275.6 381.2 469.7 516.7 EPS（元） 0.60 1.45 1.54 1.65 1.70

其他 421.8 563.4 632.0 713.2 765.0

长期负债 3.9 101.1 50.1 89.1 118.1

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 3.9 101.1 50.1 89.1 118.1 主要财务比率

负债合计 1,542.1 1,925.4 2,004.2 2,348.1 2,622.8 单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E

股本 1,192.3 1,192.3 1,192.3 1,192.3 1,192.3 同比增长率

资本公积金 3,735.5 3,735.5 3,735.5 3,735.5 3,735.5 营业收入 25.8% 45.3% 15.0% 12.0% 10.0%

留存收益 3,176.8 4,041.9 5,330.4 6,704.3 8,125.4 营业利润 62.0% 137.1% 6.3% 6.8% 3.5%

少数股东权益 7.4 7.1 8.9 10.9 12.9 净利润 58.7% 138.9% 6.9% 6.6% 3.4%

母公司所有者权益 8,180.6 8,975.7 10,273.7 11,654.3 13,082.9 盈利能力

负债及权益合计 9,792.2 10,942.9 12,286.9 14,013.3 15,718.6 毛利率 29.5% 40.3% 38.3% 37.0% 34.9%

净利率 15.8% 26.0% 24.2% 23.0% 21.6%

现金流量表 ROE 8.8% 19.2% 17.9% 16.8% 15.5%

单位：百万元 ROIC 11.6% 25.2% 23.6% 22.1% 20.2%

经营活动现金流 941.4 2,600.2 1,352.9 2,085.7 1,859.4 偿债能力

净利润 721.7 1,724.0 1,842.6 1,964.6 2,032.3 资产负债率 16.4% 17.9% 16.3% 16.8% 16.7%

折旧摊销 340.1 423.8 462.9 461.9 460.6 流动比率 3.23 2.98 3.44 3.89 4.34

财务费用 6.6 0.7 -25.8 -40.4 -63.3 速动比率 1.07 1.12 1.21 1.74 2.12

投资收益 -60.5 -111.5 -61.9 -67.7 -76.5 营运能力

营运资金变动 -72.4 539.1 -831.8 -236.4 -500.0 资产周转率 0.47 0.61 0.62 0.61 0.60

其他 5.9 24.1 -33.1 3.7 6.5 存货周转率 6.87 7.50 7.06 7.11 7.13

投资活动现金流 -2,695.8 -2,017.0 -414.8 -11.3 46.0 应收账款周转率 10.91 42.66 44.64 40.98 40.98

资本支出 -2,314.8 -1,499.9 -506.0 -106.0 -56.0 每股资料（元）

其他投资 -381.0 -517.1 91.2 94.7 102.0 每股收益 0.60 1.45 1.54 1.65 1.70

筹资活动现金流 2,090.8 -820.4 -617.8 -549.6 -557.1 每股经营现金 0.80 2.19 1.13 1.75 1.56

借款变动 -685.0 -20.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产 6.86 7.53 8.62 9.77 10.97

普通股增加 297.6 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.16 0.72 0.46 0.46 0.44

资本公积增加 2,661.0 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -187.9 -858.0 -552.2 -588.8 -609.1 PE 20.01 8.37 7.84 7.35 7.11

其他 5.0 57.6 -65.5 39.2 52.0 PB 1.76 1.61 1.40 1.24 1.10  
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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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