
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

 公司评级  

本次评级 中性 

 

 基本资料 

收盘价（元） 8.38 

总股本（百万） 319 

流通股本（百万） 138 

流通市值（亿） 11.56 
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需求旺盛，不敌产能密集投放 
——ST 双马中报点评

                   2010.9. 1

 

 

 中报业绩：销售平平，利润下滑 19% 

报告期内，公司销售水泥85.86 万吨，比上年同期降低3.27%。实现营业收入3.27

亿元，比上年同期降低8.08% ；实现营业利润2,991.23 万元，同比降低44.76%。实

现净利润4,253.51 万元，同期相比下滑18.85%；每股收益0.12 元，同比减少0.03 元

/股，降低20.00%；每股经营活动产生的现金流量净额0.12 元，较上年同期减少0.28 

元。 

 业绩点评：毛利率下降、管理能力逐年提升 

1、受到新增产能密集投放的影响，报告期内公司吨水泥售价同比下滑 24 元/吨，

虽然吨成本略有下落，但吨毛利仍下跌 17元/吨。2009 年四川省水泥产量增长

2800 万吨，同比增速为 46%，2010 年 1~6 月份水泥产量增长 2200 万吨，同比

增速为 54%。但 2009 年四川省新增水泥熟料产能 3200 万吨， 2010 年 1~6 月份

四川省新投产熟料产能 1500 万吨，下半年至少还有 500 万吨新产能投产。近两

年产能的集中投放导致了水泥价格持续下落。 

2、上半年管理费用率大增 4.6 个百分点，主要是当期股份母公司因分流部分职工

（不续签合同）按有关规定给予的经济补偿1,424 万元引起，若剔除该部分影

响，公司管理费用率与上年持平。公司 07、08、09 年的三项期间费用率逐年降

低，分别为 19.3%、14.5%、10.3%，在同行业处于较好水平。 

3、公司净利润下滑幅度小于营业利润下滑幅度，主要是因为公司 2 月份收到 2009

财年的 1750 万元淘汰落后产能财政奖励款。 

4、应收帐款周转率下降和支付分流职工经济补偿是经营活动现金流大幅减少的主

要原因。 

 未来展望：需求旺盛，不敌密集产能投放 

1、短期来看，目前水泥需求仍较旺盛，但随着震后重建工作逐渐完成，四川省内

水泥消费增速将下降，而今明两年投产的熟料产能预计约为 2000 万吨、1000
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万吨，将进一步加重产能过剩的局面。 

2、长期来看，随着成渝经济区和两江新区建设的深入，四川省内水泥消费较保持

长期增长的态势。加上近两年四川未淘汰的落后产能，以及今年 6 月开始四川

停批新水泥生产线，四川省内新型干法水泥企业仍有光明的未来。 

3、目前公司在江油、宜宾建设新生产线，预计 2011 年投产，但相比其他企业，比

如海螺、华新，公司扩张的速度仍显缓慢。 

投资建议：基于未来四川省内的激烈竞争格局和公司产能投放较迟，暂时给予

公司“中性”评级。 

 投资风险。煤炭价格上涨，固定资产投资继续受到压缩。 

重要财务指标 单位:百万元 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 724 760 798 838  

  收入同比(%) 22% 5% 5% 5% 

归属母公司净利

润 210 128 136 151  

  净利润同比(%)  292% -39% 7% 11% 

毛利率(%) 24.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

ROE(%) 49.5% 23.1% 19.8% 18.0% 

每股收益(元) 0.66 0.40 0.43 0.47  

P/E 16.14 26.57 24.89 22.44  

P/B 7.99 6.14 4.93 4.04  

EV/EBITDA 21 27 27 26  
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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