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推荐（维持） 

 

 事件 
公司发布前三季度业绩：1-9 月完成营业收入 113.2 亿元，同比增 6.94%；

净利润为 8.15 亿元，同比增 46.01%；实现基本每股收益 0.54 元。 

 点评 
量稳价升助业绩增长。三季度单季公司实现营收 40.6 亿元，同比增长

2.3%，较二季度下滑 3%；实现净利润 3.12 亿元，同比增长 53.5%，较

二季度下滑 17.1%，实现每股收益 0.20元。三季度武汉地区水泥均价 335.3
元/吨，同比上涨 7 元/吨（2.1%）；受上半年广东恩平的 5000T/D 熟料生产

线投产带动，我们预计三季度公司水泥熟料的综合销量增长同比 3%左右。 
成本费用控制良好。受益成本端煤炭价格下降，三季度公司营业成本同比

降低 0.1 个百分点，毛利率 29.2%，同比提高 2.3 个百分点。费用控制方

面，财务结构改善，报告期财务费用同比下降 12.1%，财务费用率环比持

续下降。 
关注国际化和环保产业。公司积极推进海外布局和环保产业，塔吉克斯

坦一线投产后提升公司盈利能力，二线也已开工，同时柬埔寨羡慕推进

顺利，公司布局的海外市场盈利能力均显著高于国内，投产后将进一步

提升公司业绩。环保产业，随着政策的落地，公司有望率先受益。 

投资策略 
我们预计公司 2014 年收入 185.4 亿元，同比增长 16%，实现净利润

16.4 亿元，同比增长 17.7%，基本每股收益 0.94 元。以目前价格计，

对应 PE 为 7 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 
1、煤炭价格大幅上涨 2、固定资产投资持续下滑 

会计年度 2012  2013  2014E  2015E  2016E 

主营收入（百万元） 12,520.5  15,984.4  18,541.9  20,674.2  22,803.6 

同比增长(+/-%) ‐0.9%  27.7%  16.0%  11.5%  10.3% 

归属净利润（百万元） 680.3  1,394.5  1,641.2  1,953.4  2,139.1 

同比增长(+/-%) ‐44.2%  105.0%  17.7%  19.0%  9.5% 

每股收益（元） 0.37  0.79  0.94  1.11  1.22 

PE  21.20  9.98  8.41  7.09  6.48 

PB  0.95  0.84  1.21  1.08  0.97 

公司研究

市场表现    截至 2014.10.30 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

‐25%

‐20%

‐15%

‐10%

‐5%

0%

5%

10%

15%

13/10 13/11 13/12 14/0114/02 14/03 14/04 14/05 14/06 14/07 14/08 14/09

成交额 沪深300 华新水泥

市场数据 2014-10-30
A 股收盘价（元） 8.14

一年内最高价（元） 8.45

一年内最低价（元） 6.05

上证指数 2,302.42

市净率 1.2

总股本（万股） 149,648

实际流通 A 股（万股） 88,994

限售流通 A 股（万股） 8,174

流通 A 股市值（亿元） 70.0

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-58566805 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 
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图表 1：三季度公司营业收入增长 2.3% 图表 2：三季度公司净利润增长 53.48% 
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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： 三季度公司毛利率同比提高 2.3 个百分点 图表 4：三季度公司期间费用率同比基本持平 
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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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 5,865.1 6,384.5 8,191.9 9,315.4 10,218.0 营业收入 12,520.5 15,984.4 18,541.9 20,674.2 22,803.6
现金 2,839.2 2,214.6 3,708.4 4,134.8 4,560.7 营业成本 9,465.9 11,520.4 13,442.8 15,298.9 16,988.7
交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 174.1 220.5 259.6 299.8 342.1
应收票据 816.1 1,709.5 1,390.6 1,748.6 1,891.0 营业费用 838.1 1,106.6 1,242.3 1,343.8 1,482.2
应收款项 804.5 908.1 978.8 1,148.8 1,308.0 管理费用 723.7 933.2 1,019.8 1,116.4 1,208.6
其他应收款 288.1 217.1 369.7 380.1 410.0 财务费用 576.3 603.5 658.0 207.3 154.1
存货 904.2 954.0 1,435.5 1,540.3 1,638.2 资产减值损失 18.2 13.0 ‐21.3 42.2 28.5
其他 213.0 381.2 308.9 362.8 410.0 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
非流动资产 17,426.4 19,440.2 19,755.9 19,671.2 19,473.4 投资收益 ‐1.2 9.7 15.2 5.4 7.3
长期股权投资 338.8 308.0 308.0 308.0 308.0 营业利润 723.0 1,596.7 1,955.8 2,371.3 2,606.7
固定资产 12,859.0 14,527.1 15,214.3 15,376.3 15,286.8 营业外收入 212.6 215.1 193.6 204.8 206.5
无形资产 1,796.5 2,012.0 1,931.7 1,855.4 1,782.9 营业外支出 30.7 26.9 21.3 24.5 25.8
其他 2,432.1 2,593.1 2,301.9 2,131.5 2,095.6 利润总额 905.0 1,784.9 2,128.1 2,551.7 2,787.4
资产总计 23,291.4 25,824.7 27,947.8 28,986.6 29,691.4 所得税 224.7 390.4 486.9 598.3 648.2
流动负债 8,077.1 9,056.4 10,704.3 9,750.2 8,949.1 净利润 680.3 1,394.5 1,641.2 1,953.4 2,139.1
短期负债 1,054.0 2,319.2 3,215.8 1,952.3 899.6 少数股东权益 124.6 213.9 241.3 293.0 320.9
应付账款 2,549.7 3,070.5 3,696.8 4,130.7 4,586.9 归属母公司所有者净利润 555.7 1,180.6 1,399.9 1,660.4 1,818.3
预收账款 325.8 424.3 503.3 577.4 613.7 EPS（元） 0.37 0.79 0.94 1.11 1.22
其他 4,147.6 3,242.3 3,288.4 3,089.8 2,848.9
长期负债 6,714.7 6,849.2 6,101.6 6,639.4 6,551.9
长期借款 2,675.1 2,777.3 2,777.3 2,777.3 2,777.3
其他 4,039.6 4,072.0 3,324.4 3,862.1 3,774.6 主要财务比率

负债合计 14,791.8 15,905.6 16,805.9 16,389.6 15,500.9 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
股本 935.3 935.3 1,870.6 1,870.6 1,870.6 同比增长率

资本公积金 3,081.0 3,081.2 3,081.2 3,081.2 3,081.2 营业收入 ‐0.9% 27.7% 16.0% 11.5% 10.3%
留存收益 3,718.6 4,726.2 4,770.9 5,933.2 7,205.9 营业利润 ‐49.5% 120.8% 22.5% 21.2% 9.9%
少数股东权益 765.1 1,178.6 1,419.9 1,712.9 2,033.8 净利润 ‐44.2% 105.0% 17.7% 19.0% 9.5%
母公司所有者权益 7,734.6 8,740.5 9,722.0 10,884.1 12,156.7 盈利能力

负债及权益合计 23,291.4 25,824.7 27,947.8 28,986.6 29,691.4 毛利率 24.4% 27.9% 27.5% 26.0% 25.5%
净利率 5.4% 8.7% 8.9% 9.4% 9.4%

现金流量表 ROE 7.2% 13.5% 14.4% 15.3% 15.0%
单位：百万元 ROIC 7.8% 11.8% 12.9% 12.5% 13.4%
经营活动现金流 2,501.6 3,037.1 4,768.1 3,919.5 4,330.8 偿债能力

净利润 680.3 1,394.5 1,641.2 1,953.4 2,139.1 资产负债率 63.5% 61.6% 60.1% 56.5% 52.2%
折旧摊销 1,155.1 1,343.4 2,062.3 2,186.4 2,303.4 流动比率 0.73 0.70 0.77 0.96 1.14
财务费用 593.3 623.9 658.0 207.3 154.1 速动比率 0.60 0.58 0.62 0.78 0.94
投资收益 13.3 ‐4.9 ‐8.4 2.1 0.5 营运能力

营运资金变动 59.6 ‐319.9 479.5 ‐423.0 ‐244.6 资产周转率 0.54 0.62 0.66 0.71 0.77
其他 0.0 0.0 ‐64.5 ‐6.7 ‐21.8 存货周转率 10.47 12.08 9.36 9.93 10.37
投资活动现金流 ‐2,419.6 ‐2,300.3 ‐2,347.0 ‐2,061.8 ‐2,064.9 应收账款周转率 7.73 6.11 7.83 7.14 7.13
资本支出 ‐2,056.2 ‐2,062.3 ‐2,344.0 ‐2,044.0 ‐2,044.0 每股资料（元）

其他投资 ‐363.4 ‐238.0 ‐3.0 ‐17.8 ‐20.9 每股收益 0.37 0.79 0.94 1.11 1.22
筹资活动现金流 952.9 1,806.7 ‐927.4 ‐1,431.3 ‐1,840.1 每股经营现金 2.63 3.21 3.19 2.62 2.89
借款变动 ‐1,491.7 1,367.4 896.6 ‐1,263.5 ‐1,052.8 每股净资产 8.27 9.35 6.50 7.27 8.12
普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.09 0.11 0.28 0.29 0.28
资本公积增加 ‐439.8 0.2 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 ‐140.3 ‐168.4 ‐420.0 ‐498.1 ‐545.5 PE 21.20 9.98 8.41 7.09 6.48
其他 3,024.7 607.4 ‐1,404.0 330.3 ‐241.8 PB 0.95 0.84 1.21 1.08 0.97  
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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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