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推荐（维持） 

 

 上半年公司实现营业收入 27.9 亿元，同比增长 20.7%；归属于母公司

所有者的净利润 2.58 亿元，同比增长 135.23%；按最新股本摊薄每股

收益 0.33 元。 

 产能释放区域控制力进一步增强 
上半年，公司生产水泥 887.79 万吨，同比增加 26.86%；销售水泥（含
商品熟料）991.34 万吨，同比增长 26.1%。上年投产的漳县二期和古
浪产能释，带动天水和河西地区销售收入分别大幅增长 39.97%和 
72.09%。上半年公司水泥总产能达到 2800 万吨，商砼总产能达到 585
万方。公司在甘青地区的市场控制力进一步增强。 

 核心市场价格高位助毛利率提升 
受益地区水泥价格的上升，上半年公司综合毛利率 29.2%，同比提高

3.7 个百分点。上半年甘青地区高标号水泥均价分别为 365.8 元/吨和

359.2 元/吨，同比分别增长 5.3%和 6.8%。1-6 月公司水泥和商品混

凝土毛利率分别为 30.4%、22.37%，分别提高 3.32 和 2.7 个百分点。 

 行业景气度底部回升，业绩高增长有望持续 
目前甘肃省在建项目 5 条，预计 2015 年前陆续投产。地区还有 16 条

700-1000t/d 的新型干法生产线，合计 460 万吨产能面临淘汰。地区

水泥产能总量仍保持基本稳定。受丝绸之路经济带建设需求拉动，甘

青两地基础建设投资有望保持高位，区域市场的高景气有望维持。 

 投资建议及评级 
我们预计公司 2014 年收入 69.17 亿元，同比增长 19%，实现净利润

8.57 亿元，同比增长 58.9%，基本每股收益 0.83 元。以目前价格计，

对应 PE 为 8 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示 
新增产能大幅超预期，基建投资增速不达预期 

会计年度 2012  2013  2014E  2015E  2016E 

主营收入（百万元） 4,248.2  5,813.0  6,917.5  8,162.7  8,978.9 

同比增长(+/-%) 17.2%  36.8%  19.0%  18.0%  10.0% 

归属净利润（百万元） 173.4  539.7  857.7  1,008.4  1,259.6 

同比增长(+/-%) ‐50.1%  211.2%  58.9%  17.6%  24.9% 

每股收益（元） 0.22  0.60  0.83  0.97  1.22 

PE  31.40  11.73  8.47  7.21  5.77 

PB  1.13  1.31  1.20  1.08  0.95 
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市场数据 2014-8-08
A 股收盘价（元） 6.93 

一年内最高价（元） 8.16 

一年内最低价（元） 6.02 

上证指数 2,194.43

市净率 1.2 

总股本（万股） 77,629 

实际流通 A 股（万股） 77,616 

限售流通 A 股（万股） 13 

流通 A 股市值（亿元） 53.8 
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图表 1：上半年公司营业收入增长 20.7% 图表 2：上半年公司净利润增长 135.23% 
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图表 3：上半年公司毛利率提升 3.7 个百分点 图表 4：上半年公司期间费用率下降 1.1 个百分点
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图表 5：公司 PE-BAND 图表 6：公司 PB-BAND 

0

5

10

15

20
元 收盘价 23.0X 19.3X

15.6X 12.0X 8.3X

0

2

4

6

8

10

12

14
元 收盘价 2.1X 1.9X

1.6X 1.4X 1.2X

数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 

 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究：2014 年 08 月 11 日

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 3 

附表 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 2,527.2 2,493.8 4,432.3 5,008.8 5,312.6 营业收入 4,248.2 5,813.0 6,917.5 8,162.7 8,978.9
现金 811.1 466.9 1,383.5 1,632.5 1,795.8 营业成本 3,347.5 4,097.0 4,842.3 5,673.0 6,195.5
交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 28.2 40.9 48.4 57.1 62.9
应收票据 250.6 337.4 899.3 591.4 717.2 营业费用 219.8 274.8 332.0 367.3 359.2
应收款项 478.5 466.4 356.5 813.0 776.2 管理费用 357.9 478.6 574.2 669.3 718.3
其他应收款 97.5 44.7 93.4 107.1 113.6 财务费用 271.3 278.0 249.2 220.2 188.5
存货 711.9 787.6 1,070.2 1,279.3 1,319.0 资产减值损失 ‐7.4 240.7 ‐6.7 101.9 79.5
其他 177.6 390.9 629.3 585.3 590.8 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
非流动资产 7,602.4 8,438.6 9,461.7 8,277.7 9,403.9 投资收益 61.2 94.0 66.0 74.1 73.8
长期股权投资 694.3 728.3 728.3 728.3 728.3 营业利润 92.2 497.0 944.1 1,147.9 1,449.0
固定资产 4,893.1 6,469.5 7,220.5 12,238.2 1,338.7 营业外收入 136.6 188.9 129.8 138.4 148.4
无形资产 560.5 635.9 638.0 640.0 641.8 营业外支出 5.7 10.2 9.1 7.9 8.2
其他 1,454.6 604.9 874.8 ‐5,328.8 6,695.0 利润总额 223.1 675.7 1,064.8 1,278.3 1,589.2
资产总计 10,129.7 10,932.5 13,894.0 13,286.4 14,716.5 所得税 49.7 136.0 207.2 269.9 329.6
流动负债 3,978.1 4,261.0 6,630.8 5,231.9 5,683.1 净利润 173.4 539.7 857.7 1,008.4 1,259.6
短期负债 1,940.0 2,078.6 4,077.9 2,384.6 2,658.3 少数股东权益 ‐0.1 75.0 214.4 252.1 314.9
应付账款 899.3 875.1 1,210.6 1,418.3 1,548.9 归属母公司所有者净利润 173.5 464.7 643.2 756.3 944.7
预收账款 161.0 264.1 215.4 272.4 331.9 EPS（元） 0.22 0.60 0.83 0.97 1.22
其他 977.8 1,043.2 1,126.9 1,156.7 1,144.0
长期负债 2,088.7 1,992.9 1,995.3 2,005.0 2,007.8
长期借款 2,022.3 1,914.9 1,914.9 1,914.9 1,914.9
其他 66.4 78.0 80.4 90.1 92.9 主要财务比率

负债合计 6,066.9 6,253.9 8,626.1 7,237.0 7,690.9 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
股本 597.1 776.3 1,552.6 1,552.6 1,552.6 同比增长率

资本公积金 1,510.3 1,331.1 1,331.1 1,331.1 1,331.1 营业收入 17.2% 36.8% 19.0% 18.0% 10.0%
留存收益 1,534.4 1,969.2 1,643.2 2,172.6 2,833.9 营业利润 ‐74.2% 439.1% 90.0% 21.6% 26.2%
少数股东权益 358.6 526.6 741.0 993.1 1,308.0 净利润 ‐50.1% 211.2% 58.9% 17.6% 24.9%
母公司所有者权益 3,704.3 4,152.0 4,526.9 5,056.3 5,717.6 盈利能力

负债及权益合计 10,129.7 10,932.5 13,894.0 13,286.4 14,716.5 毛利率 21.2% 29.5% 30.0% 30.5% 31.0%
净利率 4.1% 9.3% 12.4% 12.4% 14.0%

现金流量表 ROE 4.7% 11.2% 14.2% 15.0% 16.5%
单位：百万元 ROIC 5.7% 10.5% 11.2% 14.1% 15.1%
经营活动现金流 681.6 737.2 1,629.1 4,346.2 2,326.6 偿债能力

净利润 173.4 539.7 857.7 1,008.4 1,259.6 资产负债率 59.9% 57.2% 62.1% 54.5% 52.3%
折旧摊销 403.8 504.5 1,271.5 3,175.3 846.1 流动比率 0.64 0.59 0.67 0.96 0.93
财务费用 276.9 276.2 249.2 220.2 188.5 速动比率 0.46 0.40 0.51 0.71 0.70
投资收益 ‐60.4 ‐92.2 ‐68.1 ‐76.0 ‐74.1 营运能力

营运资金变动 ‐162.7 ‐483.2 ‐605.5 ‐88.7 21.9 资产周转率 0.42 0.53 0.50 0.61 0.61
其他 50.6 ‐7.8 ‐75.8 107.0 84.7 存货周转率 4.70 5.20 4.52 4.43 4.70
投资活动现金流 ‐1,126.8 ‐646.2 ‐2,272.0 ‐1,966.5 ‐1,968.0 应收账款周转率 5.83 7.23 5.51 5.81 6.01
资本支出 ‐981.1 ‐777.6 ‐2,344.0 ‐2,044.0 ‐2,044.0 每股资料（元）

其他投资 ‐145.7 131.4 72.0 77.5 76.0 每股收益 0.22 0.60 0.83 0.97 1.22
筹资活动现金流 1,243.5 284.0 1,559.5 ‐2,130.6 ‐195.3 每股经营现金 1.13 1.26 2.10 5.60 3.00
借款变动 286.1 31.2 1,999.3 ‐1,693.3 273.8 每股净资产 6.20 5.35 5.83 6.51 7.37
普通股增加 122.2 179.1 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.09 0.04 0.25 0.26 0.28
资本公积增加 618.1 ‐179.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 ‐71.2 ‐29.9 ‐193.0 ‐226.9 ‐283.4 PE 31.40 11.73 8.47 7.21 5.77
其他 288.3 282.7 ‐246.8 ‐210.4 ‐185.7 PB 1.13 1.31 1.20 1.08 0.95  
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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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