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区内控制+需求景气，2010 业绩符合预期 

事件描述 

赛马实业今日发布 2010 年年报，其主要内容为： 

 报告期内实现营业收入 242,786.36 万元，营业利润 57,351.64 万元，同比分别增长 34.11%、37.94% 

 实现利润总额 69,931.11 万元，同比增长 28.98% 

 归属于母公司股东净利润 56,002.48 万元，比上年同期增长 26.67%，对应每股收益 2.88 元，摊薄后约为 2.34

元。 

事件评论 

第一，继续践行“以量补价”，业绩保持快速增长 

报告期内，营业收入为 242,786.36 万元，同比增速达到 34.11%。营收主要仍是来自宁夏地区，不过自治区外的收入

份额也在逐年呈现上升趋势。 

图 1：公司营业收入始终保持高速增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：营收主要来自宁夏，区外收入份额逐年增长 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

 2007 年报  2008 年报  2009 年报  2010 年报

宁夏自治区 自治区外

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

报告期内，公司销售毛利率和净利率分别为 41.2%和 24.3%，较去年同期的 42.7%和 25.9%略有下降，主要是水泥价

格略有下滑。2010 年公司实现归属母公司利润 56,002.48 万元，比上年同期增长 26.67%，增速呈放缓趋势。 
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图 3：公司盈利能力基本稳定，略有下降 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

 2
00

9 第
一
季
度

 2
00

9 第
二
季
度

 2
00

9 第
三
季
度

 2
00

9 第
四
季
度

 2
01

0 第
一
季
度

 2
01

0 第
二
季
度

 2
01

0 第
三
季
度

 2
01

0 第
四
季
度

销售毛利率 销售净利率

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：归属母公司净利润增速趋缓 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司期间费用率较上年同期有所改善，从 16.47%降至 16.04%。其中，销售费用率和管理费用率都有所下降，而财务

费用率由于银行贷款增加出现小幅上涨。总体而言，期间费用控制较稳定。 

图 5：公司期间费用情况略有改善 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从宁夏水泥价格来看，2010 年产能的集中投放使得价格在二季度出现下滑，不过公司在宁夏市场的高占有率，使其能

够及时调整策略，有效稳定市场价格。我们看到，在接下来的三个季度，宁夏价格始终保持稳定。从销量来看，近几

年随着新增产能的不断释放，公司水泥销量始终保持了较高的增长速度，2008-10 年公司水泥销量分别为 468、522

和 683 万吨，同比增速分别为 21.44%、11.47%和 30.9%。区域市场需求的稳步增加带来了公司水泥销量的增长，“以

量补价”依然是公司业绩保持高增长的主要模式。 
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图 6：水泥价格 2010 年二季度后维持稳定 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 7：业绩的增长主要源自销量的增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 1：公司 2010 年新增产能情况 

企业 位置 生产规模 水泥产能 投产时间

赛马本部 银川 2300 93 

赛马本部 银川 2500 101 

宁夏青铜峡 86.82% 吴忠 1200 48 

宁夏青铜峡 86.82% 吴忠 2500 101 

固原六盘山水泥 固原 1500 60 

中宁赛马 中卫 1200 48 

中宁赛马 中卫 1500 60 

宁夏青铜峡 86.82% 青铜峡 2500 101 2009 年 8 月

赛马本部 银川贺兰山套门沟 2500 101 2010 初

宁夏青铜峡 86.82% 吴忠青铜峡太阳山 2500 101 2010 年 8 月

资料来源；长江证券研究部 

第二，宁夏地区今年产能压力将好于去年，压力主要集中于上半年 

2010 年宁夏地区共投产 5 条生产线，折合水泥产能约 705 万吨。截至 2010 年底，宁夏地区水泥总产能达到 2100 万

吨。今年和明年分别还有两条线投产，折合水泥产能约为 202 万吨和 282 万吨。从这两年的产能变化情况来看，2009

年和 2010 年的产能投放压力较大，今明两年产能投放速度明显放缓。如果未来两年落后产能淘汰均按 80 万吨来算的

话，2011 和 2012 年末总产能分别为 2220 和 2422 万吨。 

从规划投产时间来看，今年上半年存在供给压力，一方面是两条新线投产，另一方面是去年年底两条 5000T/D 生产线

开始释放产能。不过这一情况会在下半年得到改善，而且区域的景气程度和公司对市场的控制力也让我们对公司更有

信心。 

表 2：宁夏地区水泥产能变化情况 

项目 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

总产能    969 1473 2098 2220 2422 

    52% 42% 6% 9%

新型干法水泥产能 258 258 419 419 669 669 669 1173 1878 2080 2362 

 191% 0% 63% 0% 60% 0% 0% 75% 60% 11% 14%

落后产能    300 300 220 140 60

淘汰落后产能     80 80 80

产量 390 510 583 560 712 808 885 1064 1357.45 

产能利用率    91% 72% 65% 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

表 3：宁夏地区未来新增产能情况 

企业 位置 生产规模 水泥产能 投产时间

2010 年新增产能  

赛马本部 银川贺兰山套门沟 2500 101 2010 初

宁夏瀛海天琛水泥 银川 5000 210 2010 年 11 月

宁夏青铜峡 86.82% 吴忠青铜峡太阳山 2500 101 2010 年 8 月

西夏 吴忠青铜峡市 2500 100.75 2010 年 6 月

萌成 吴忠市盐池县 5000 202 2010 年 12 月

2011 年新增产能  

平罗恒达 石嘴山平罗 2500 101 2011 年初

胜金二期 中卫城区宣和镇 2500 100.75 2011 年初

2012 年新增产能  

宁夏青铜峡 86.82% 吴忠青铜峡太阳山 2000 81 2012 年初

赛马本部 银川 5000 202 2012 年初

资料来源：长江证券研究部 

图 8：宁夏地区固投增速始终维持高位 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

第四，未来的看点是在内蒙古的突破 

公司目前在宁夏地区的优势地位已十分明显，接近 50%的市场份额，使其能够有效控制区域市场价格。不过，这也使

得公司在宁夏地区的上升空间有限，向外扩张成为公司谋求发展的必要手段。 

内蒙古地区目前是从乌海入手，邻近石嘴山使其与宁夏公司相联通，加强对乌海地区的控制力。同时由于呼和浩特和

鄂尔多斯附近石灰石矿很少，因此往往从乌海购进熟料。公司控制了乌海实际上也就进入了呼和浩特和鄂尔多斯两大

需求市场。 

不过由于目前内蒙古市场主要是卖熟料，盈利能力相对较低，我们期待公司在内蒙市场的进一步开拓。 

表 4：公司在内蒙古地区产能情况 

子公司 地区 持股比例 生产线 水泥产能（万吨） 投产时间 

乌海赛马 乌海 100% 2500 101 2010 年 6 月点火 

乌海西水 乌海 45% 2000+4600 110 2010 年 7 月收购 

包头西水 包头 45% 粉磨站 200 2010 年 7 月收购 
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资料来源：长江证券研究部 

第五，维持“推荐”评级 

预计 2011、2012 年摊薄后的 EPS 分别为 2.93 和 3.39 元，对应 PE 为 14.5 和 12.5 倍。基于公司在宁夏地区价格控

制能力以及未来向内蒙古市场拓展的空间，我们维持对公司的“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

   

营业收入 1810 2444 3285 3712 货币资金 1279 804 1188 1961 

营业成本 1037 1517 2119 2376 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 774 927 1166 1336 应收账款 60 81 108 122 

％营业收入 42.7% 37.9% 35.5% 36.0% 存货 221 323 451 506 

营业税金及附加 16 21 29 32 预付账款 361 529 740 829 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 131 147 197 223 流动资产合计 1933 1754 2511 3446 

％营业收入 7.3% 6.0% 6.0% 6.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 135 172 232 262 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.4% 7.1% 7.1% 7.1% 长期股权投资 57 78 118 160 

财务费用 32 57 42 40 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.8% 2.3% 1.3% 1.1% 固定资产合计 1324 1543 1670 1632 

资产减值损失 45 11 14 7 无形资产 92 87 83 79 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 21 42 42 递延所得税资产 22 1 2 1 

营业利润 416 540 695 814 其他非流动资产 884 884 884 884 

％营业收入 23.0% 22.1% 21.1% 21.9% 资产总计 4312 4348 5269 6201 

营业外收支 126 139 153 168 短期贷款 685 0 0 0 

利润总额 542 679 848 983 应付款项 384 562 786 881 

％营业收入 30.0% 27.8% 25.8% 26.5% 预收账款 39 53 72 81 

所得税费用 74 87 108 126 应付职工薪酬 24 35 49 55 

净利润 468 592 739 857 应交税费 70 85 107 124 

其他流动负债 40 56 78 87 归属于母公司所有者

的净利润 
444.7 562.6 702.3 814.3 

流动负债合计 1242 791 1091 1228 

少数股东损益 24 29 37 43 长期借款 825 825 825 825 

EPS（元/股） 1.85 2.34 2.93 3.39 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 递延所得税负债 0 0 0 0 

 其他非流动负债 63 63 63 63 

经营活动现金流净额 635 797 976 1211 负债合计 2130 1679 1979 2116 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
2068 4967 5564 6256 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 114 143 180 223 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2182 5111 5744 6479 

固定资产投资 -1075 -424 -433 -337 负债及股东权益 4312 6790 7724 8595 

其他 0 0 0 0 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -1075 -424 -433 -337   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.852 2.343 2.925 3.392 

股权融资 29 2488 0 0 BVPS 10.60 25.46 23.18 26.06 

银行贷款增加（减少） 1064 -685 0 0 PE 19.20 15.17 12.16 10.48 

筹资成本 84 -141 -147 -162 PEG 0.86 0.68 0.54 0.47 

其他 -167 0 0 0 PB 3.36 1.40 1.53 1.36 

筹资活动现金流净额 1009 1662 -147 -162 EV/EBITDA 15.54 10.60 7.81 6.00 

现金净流量 568 2035 396 712 ROE 21.5% 11.3% 12.6% 13.0%
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