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基础数据 
总股本（百万股） 1766
流通 A 股（百万股） 1022
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 37689
 

相关研究  
《行业龙头快速前行》（增持） 
2010/03/31 
《旺季估值修复，长期行业景气》（增持） 
2010/03/10 
 

 公司一季度实现营业收入 60.70 亿元，同比增长 18%，归属于母公司所有

者的净利润 7.92 亿元，EPS 0.45 元，同比增长 94%，符合预期。 

 盈利的增长来自于公司产品销售价格和销量均同比上升及收到政府补贴增

多所致。今年一季度公司共实现水泥及熟料销量 2740 万吨左右，同比增长

12%，产品均价同比升高 11 元/吨左右，同比增加约 6％。收入增幅高于成

本导致一季度综合毛利率 24.14%，同比升高 2 个百分点，吨毛利 53 元，

高于去年同期的 46 元。 

 营业外收入同比增长 496%，系报告期内收到的政府补贴 1.69 亿元。另外，

由于报告期内取得长期借款增多（余额较年初增长 77.01%），财务费用同

比增加 12.05%，但三项费用合计值同比下降 0.76%，体系出公司良好的费

用控制能力。 

 今年水泥需求依然有望保持较快增长：虽然房地产调控政策严厉程度超预

期，但我们依然认为以加大供应量作为平抑房价重要手段之一的调控政策

对房地产开工不会构成较大负面影响，未来水泥需求不会受到明显抑制，

而基建项目从建设周期上来看，2009 年新开工的项目在 2010 年进入水泥

需求的高峰期。 

 需求较为强劲、新增供给相对较少支撑公司主要市场－华东、华南水泥价

格目前均高于去年同期，预计全年水泥均价高于去年。今年公司销量中将

有有约 1200 万吨来自西部地区，销售收入占比将从 09 年的 1.6％提升到

10％左右，而西部价格和吨毛利都高于东部。 

 保守假设今年销售均价上升 10 元至 218.5 元/吨，煤价上涨使吨毛利维持

60 元不变，毛利率下降至 27.5%，销量 15000 万吨，08－09 年 5 亿元余

热发电退税计入今年，则预测 EPS 为 2.82 元；2011 年销量 18000 万吨，

吨毛利上升至 65 元，则 EPS 预测为 3.65 元（10 转增 10 后分别为 1.41
和 1.82 元）。目前股价相当于 2010 年 13.17 倍、2011 年 10.18 倍 PE，
估值较低，较为充分地反映了市场对水泥需求的悲观预期，我们预计未来

有向上修复的机会，维持“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E
营业收入(百万元) 24998.0 6070.1 33091.2 41446.5 

(+/-%) 3.2 18.0 25.2 25.2

归属母公司净利润(百万元) 3544.4 792.3 4975.7 6442.3 

(+/-%)  36.0 93.8 40.4 29.5

EPS(元) 2.01 0.45 1.41 1.82

P/E(倍) 18.4 82.2 13.2 10.2 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1、公司利润表预测（百万元） 
会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 24228 24998 33091  41447 
营业成本 18192 17865 24064  29752 

营业税金及附加 148 134 182  228 

销售费用 1366 1420 1820  2280 

管理费用 841 976 1158  1451 

财务费用 751 356 442  355 

资产减值损失 -1 2 1  1 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 57 16 26  33 

营业利润 2987 4260 5448  7414 
营业外收入 267 257 841  727 

营业外支出 9 41 20  23 

利润总额 3246 4477 6269  8117 
所得税 566 815 1128  1461 

净利润 2680 3662 5141  6656 
少数股东损益 73 118 165  214 

归属于母公司净利润 2607 3544 4976  6442 
EBITDA 5182 6269 7755  10048 

EPS（元） 1.48 2.01 1.41  1.82 

数据来源：华泰联合证券研究所。 
注：2010 年开始 EPS 按 10 转增 10 摊薄计算。 
 
 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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