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基本资料 
深证成份指数 12714.51 

总股本(百万) 319 

流通股本(百万) 138 

流通市值(亿) 15 

EPS（TTM） 0.20 

每股净资产（元） 1.53 

资产负债率 49.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

四川双马 -11.80 0.00 35.35 

深证成份指数 2.18 0.00 37.78 
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四川双马 000935 推荐

行业正在筑底，收购都江堰资产瓜熟蒂落 

我们今日对四川双马进行了调研，对四川水泥市场情况以及公司收购

都江堰资产事宜与进行了交流沟通。 

投资要点： 

 短期：旺季来临，水泥价格上涨 20%。成都市水泥价格在今年 7-8 月
份见底，9 月之后价格逐步回升，目前各水泥厂家出厂价相对于谷底上
涨 70 元/吨。此次价格上扬有两方面原因：第一，旺季水泥需求量明
显回升；第二，由于前一阶段的柴油荒，导致外地水泥运入成都区域
较为困难，缓解了成都地区的供应压力。 

 中期：行业可能于 2011 年年底见底。四川地区 2010 年投产的生产线
将达到 46 条，折合水泥产能 6300 万吨占到四川省全省水泥需求量的
55%以上。其中 29 条线已于 2010 年点火，释放产能达到了 3690 万
吨，占新建生产线的 59%，2011 年投产的生产线将有 17 条，释放产
能将达到 2596 万吨，约占总需求的 20%左右。我们预计 2011 年这些
产能释放完成以后，行业将在 2012 年迎来转机。 

 长期：收购可能成为公司长期的发展方向。公司还有两条已获得批文
但是没有新建的生产线。国家可能未来不再批准新建生产线，公司未
来的发展将以收购为主。收购的方向有两个：第一、在行业低谷时期
收购区域内竞争对手的资产；第二，拉法基有可能在未来将其他资产
注入上市公司中。拉法基在西南地区的水泥资产有 2500 万吨，相当于
目前公司资产的 5 倍。为公司未来的发展留下了想象空间。 

 收购资产吨盈利水平在 100 元/吨以上。公司此次定向增发收购的资产
是目前拉法基在国内盈利能力最强的资产都江堰的三条数量生产线目
前涉及产能为 490 万吨。但实际运行过程中，这三条数量生产线的产
能都会大于涉及产能，所以实际产出将在 550 万吨左右。在公司里吃
给出的盈利补偿协议中，公司预计都江堰这三条线的盈利能力在行业
整体盈利能力大幅度下滑的情况下仍能保证在 100 元/吨的盈利水平。

风险提示： 
2011 年四川省水泥行业盈利能力将会仍然较弱。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 724 594  569 923 
同比(%) 22% -18% -4% 62%
归属母公司净利润(百万元) 210 102  81 123 
同比(%) 292% -51% -21% 52%
毛利率(%) 24.3% 27.8% 23.2% 23.9%
ROE(%) 49.5% 19.4% 13.3% 16.8%
每股收益(元) 0.66 0.32  0.25 0.38 
P/E 17.49 36.00  45.44 29.92 

EPS（元）（考虑增发） 0.32  0.57 0.72
 36.00  18.88 14.94

资料来源：中投证券研究所 
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一、旺季来临，价格上扬 20%   

四川省今年前 10 个月水泥产量达到了 1 亿吨，预计全年水泥产量将在 1.3
亿吨以上，同比增速近 50%。 

图 1 四川省月度水泥产量 
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资料来源：国家统计局 

由于产能供应压力较大，成都市水泥价今年一直呈逐步下滑的态势，并于

今年 7-8 月份见底。9 月之后价格逐步回升，目前各水泥厂家出厂价相对于谷

底上涨 70 元/吨。 

此次价格上扬有两方面原因：第一，旺季水泥需求量明显回升；第二，由

于前一阶段的柴油荒，导致外地水泥运入成都区域较为困难，缓解了成都地区

的供应压力。 

图 2 成都水泥价格 
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资料来源：国家统计局 

二、四川地区水泥行业可能于 2011 年见底   

从我们统计的四川省近两年新建生产线的投产进度来看。这两年投产的生

产线将达到 46 条，折合水泥产能 6300 万吨占到四川省全省水泥需求量的 55%
以上。其中 29 条线已于 2010 年点火，释放产能达到了 3690 万吨，占新建生
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产线的 59%，2011 年投产的生产线将有 17 条，释放产能将达到 2596 万吨，

约占总需求的 20%左右。 

图 3 四川省 2010 到 2011 年新建生产线状态 
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资料来源：四川省水泥协会 

从产能释放的区域来看，2010 年产能高释放的区域成都、绵阳、宜宾、

乐山市释放的产能将明显减少，而雅安、广安、达州和泸州产能释放量将明显

增加。 

而公司目前的核心市场趋于集中在成都和宜宾区域，因此从明年起，公司

核心市场销售区域的供应压力会逐步减小。我们预计 2011 年产能全部释放完

毕以后，水泥行业可能就此见底。 

图 4 四川省 2010 到 2011 年新建生产线分区域状态 
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资料来源：四川省水泥协会 

三、拟收购资产单吨盈利达到 100 元以上的水平   

公司目前运营资产有两条生产线,分别是位于公司总部的一条半干法生产

线和位于宜宾的新型干法生产线。合计产能 165 万吨。另外在宜宾还有一条日

产 2500 吨的新型干法生产线在建，预计将于 2011 年年底正式投产。 
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这些产能今年前三季度贡献利润 5000 万元。由于本部 7#线是一条半干法

熟料生产线，同时生产基地里目标市场距离较远，生产和运输成本较高。在今

年四川水泥价格明显下滑的情况下，该生产线已经基本处于不盈利状态。目前

的盈利基本上都来自在四川南部的宜宾生产线。 

表 1  公司产能汇总 
 产能规模 股权比例 规模 2008 2009 2010 2011E 2012E

本部 7#线 100% 55 55 55 70 70 70

宜宾一线 100% 95 95 95 95 95 95

公司

目前

资产 
宜宾二线 100% 95   95
都江堰 1 线 50% 140 140 140 140 140 140
都江堰 2 线 50% 180 180 180 180 180 180

拟收

购资

产 都江堰 3 线 50% 220 40 220 220
 合计   470 470 525 705 800
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司此次定向增发收购的资产是目前拉法基在国内盈利能力最强的资产

都江堰的三条数量生产线目前涉及产能为 490 万吨。但实际运行过程中，这三

条数量生产线的产能都会大于涉及产能，所以实际产出将在 550 万吨左右。 

其中都江堰的三线在今年 10 月份正式投入运营。今年都江堰生产销售水

泥的数量为 350 万吨，预计明年可以达到满产，销量达到 550 万吨。 

与之对应，这三条线今年的盈利与公司在今年年初在盈利补偿协议中的业

绩承诺的预计基本一致在 4.5-5.0 亿元之间。如果照此计算，都江堰工厂单吨

净利润在 129 元-143 元之间。 

从下表可以看出，公司在 2010 年年初做的第二次盈利预测相对 2009 年

年初第一次的盈利预测作了明显的下调。主要是由于公司面对的市场环境发生

了明显的变化，但第二次预测之后相对稳定。 

表 2  公司历次对都江堰工厂的业绩预测 
单位：亿元 2009 2010 2011 2012 2013 
第一次预测 5.24 6.48 6.3   
第二次预测  4.77 5.51 4.97  
第三次预测   5.52 4.97 4.76 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、盈利预测及假设   

目前公司的定期报告中没有包含任何拉法基都江堰的销售情况和财务报

表信息，给公司整体的盈利预测带来了明显的困难，我们根据公司在 09 年年

初和 10 年年初公布的对都江堰拉法基的盈利预测，并根据四川省水泥行业 1
年来的运行情况，对都江堰的盈利情况进行了预测，预测结果如下： 
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表 3  都江堰拉法基盈利预测 
都江堰拉法基 2009E 2010E 2011E

销量（万吨） 320 410 550
单位售价（元/吨）         394 364 350
+/- -12% -8% -4% 

单位成本 
            
239  

            
245  

            
250  

+/- -10% 2% 2% 
余热发电毛利贡献 5.6 8.4  8.0 
毛利率 41% 35% 31%
销售收入      126,052      149,240       192,500 
单吨毛利 160 127  108 
其他费用 14 17 17
单吨净利润         146       110             91 
净利润    46,793        45,267         50,069 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

盈利预测假设： 

公司在 2010 年上半年停止了本部 6 号湿法窑的生产，导致今年销量比去

年下滑 27 万吨。湿法窑停窑后，单吨制造成本下降 25 元/吨。 

表 4  四川双马盈利预测假设 
营业收入 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销量 161.90 192.13 165.00 165.00 260.00
单价 367.76 376.89 360.00 345.00 355.00
同比增减 2.48% -4.48% -4.17% 2.90%
单位成本 284.63 285.29 260.00 265.00 270.00
同比增减 0.23% -8.87% 1.92% 1.89%
毛利率 23% 24% 28% 23% 24%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 



请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

 
 

附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 246  276  407 632 营业收入 724  594  569 923 
  现金 136  188  320 491 营业成本 548  429  437 702 

  应收账款 5  4  4 7 营业税金及附加 6  5  4 7 

  其它应收款 21  17  17 27 营业费用 6  5  5 8 

  预付账款 4  3  3 4 管理费用 47  38  37 59 

  存货 73  57  58 93 财务费用 22  8  -0 -6 

  其他 7  6  6 9 资产减值损失 -2  0  0 0 

非流动资产 728  659  612 566 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 31  31  31 31 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 493  484  457 420 营业利润 98  109  86 153 

  无形资产 86  86  86 86 营业外收入 136  0  0 0 

  其他 119  58  39 29 营业外支出 11  0  0 0 

资产总计 974  934  1020 1198 利润总额 224  109  86 153 

流动负债 361  217  218 266 所得税 3  2  1 23 

  短期借款 123  0  0 0 净利润 221  107  85 130 

  应付账款 56  44  45 72 少数股东损益 10  5  4 7 

  其他 182  173  173 194 归属母公司净利润 210  102  81 123 

非流动负债 125  122  122 122 EBITDA 167  165  137 198 

  长期借款 122  122  122 122 EPS（元） 0.66  0.32  0.25 0.38 

  其他 3  0  0 0 EPS（元）（考虑增发）  0.32  0.57 0.72 
负债合计 486  339  340 388 主要财务比率   

 少数股东权益 64  69  73 80 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 319  319  319 319 成长能力   
  资本公积 179  179  179 179 营业收入 21.6% -18.0% -4.2% 62.1%

  留存收益 -74  28  109 231 营业利润 179.7 10.7% -20.8% 77.4%

归属母公司股东权益 424  527  607 730 归属于母公司净利润 292.3 -51.4% -20.8% 51.9%

负债和股东权益 974  934  1020 1198 获利能力   

    毛利率 24.3% 27.8% 23.2% 23.9%
现金流量表    净利率 29.0% 17.2% 14.2% 13.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 49.5% 19.4% 13.3% 16.8%

经营活动现金流 407  171  132 165 ROIC 25.0% 27.8% 22.8% 37.0%
  净利润 221  107  85 130 偿债能力   

  折旧摊销 47  48  51 52 资产负债率 49.9% 36.3% 33.3% 32.4%

  财务费用 22  8  -0 -6 净负债比率 52.47 38.90% 38.85 34.00%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 0.68  1.27  1.87 2.37 

营运资金变动 114  7  1 -18 速动比率 0.46  0.98  1.58 1.99 

  其它 4  1  -5 8 营运能力   

投资活动现金流 -181  12  0 0 总资产周转率 0.74  0.62  0.58 0.83 

  资本支出 182  0  0 0 应收账款周转率 28  31  34 43 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 10.41  8.59  9.87 12.05 

  其他 1  12  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -295  -131  0 6 每股收益(最新摊薄) 0.66  0.32  0.25 0.38 

  短期借款 -227  -123  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.27  0.54  0.41 0.52 

  长期借款 -50  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.33  1.65  1.90 2.29 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 22  0  0 0 P/E 17.49  36.00  45.44 29.92 

  其他 -39  -8  0 6 P/B 8.66  6.98  6.05 5.03 

现金净增加额 -69  52  132 171 EV/EBITDA 23  23  28 19 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
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