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   金隅股份（601992） 

——京津地区的建材王者 前景广阔  

事件：金隅股份于 4月 1日对外发布了年度报告，公司 2010 年共

实现主营收入231.34亿元，同比增长60.83%；实现利润总额38.56

亿元，同比增长 44.5%；归属母公司净利润 27.02 亿元，同比增

长 42.97%，基本每股收益为 0.7 元，公司拟每 10 股派发现金红

利 0.7 元（含税）。 

 四大业务板块齐发力 销售收入同比大幅增长 公司目前利润

来源主要包括水泥、新型建筑材料、房地产开发、物业投资及

管理四大板块，分别在 10 年公司总销售收入中占 43.84%、

18.12%、32.62%、5.32%。2010 年，公司水泥及熟料综合销量

达 2845 万吨，同比增长 104.97%；混凝土销量 842 万立方米，

同比增长 190.34%。水泥板块共实现销售收入 99.87 亿元，同

比增长 45.57%。公司的新型建材板块目前主要包括家具木业、

墙体及保温材料、装饰材料、耐火材料等业务，10 年该板块共

实现销售收入 43.22 亿元，同比增长 22.45%。公司房地产板块

2010 年共实现结转面积 87 万平方米，同比增长 39.8%。其中

保障性住房面积 57 万平方米，同比增长 611%。该板块报告期

内共实现销售收入 74.21 亿元，同比增长 87.45%。 

 毛利率同比略有下降 报告期内，公司的业务毛利率达 25.5%，

同比 09 年 26.57%的毛利率略有下降。其中，除了物业投资及

管理的毛利率同比有 2.1 个百分点上升之外，其它板块的毛利

率同比都有 0.75—2 个百分点的下降。 公司的毛利率同比出

现下降，主要是由于公司的主要业务出现成本上涨，而下游产

品竞争压力加大，没有得到很好的转移造成的。 

 看好水泥板块与房地产板块业务的盈利前景 公司目前水泥产

能近 4000 万吨左右，同比 09 年水泥产量有着成倍的增长，预

计到 2012 年公司的水泥总产能奖达到 5000 万吨左右。公司的

水泥产能目前主要分布京津冀等地区，部分分布在山西、河南

等地。目前，公司已提高了其水泥产品在北京地区的价格约 100

元、天津地区的价格约 50 元。随着旺季的到来，公司的水泥

出厂价有望得到进一步的提升。目前公司项目土地储备总面积

达 590 万平方米，是北京最大最早的保障性住房参与者之一。

公司的保障性住房用地主要是自有工业用地，成本低廉。随着

国家对保障性住房的投资力度加大，保障性住房将成为公司未

来利润的稳定来源。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元）     13.55-17.32 

总市值（百万元）          69354 

总股本（百万股）          4284 

流通 A 股（百万股）        3160 

 

资产负债表摘要(09/10) 
每股净资产                 3.83 

市净率                     3.78 

 
 
 
 

评级：强烈推荐 水泥行业 
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 盈利预测及评级 我们预测公司 11、12、13 年可分别实现净利

润 36.29、48.66、58.84 亿元，对应的 EPS（未考虑公司定向

增发摊薄股本）分别为 0.94、1.26、1.52 元，对应目前价格

的 PE 分别为 17.11、12.76、10.55，我们给予公司“强烈推荐”

评级。 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 23134 32388  42104 50525 

  收入同比(%) 61% 40% 30% 20%

归属母公司净利润 2702 3629  4866 5884 

  净利润同比(%)  43% 34% 34% 21%

毛利率(%) 26.1% 28.5% 27.5% 27.0%

ROE(%) 16.4% 18.3% 19.7% 19.3%

每股收益(元) 0.70 0.94  1.26 1.52 

P/E 22.98 17.11  12.76 10.55 

P/B 3.78 3.13  2.52 2.03 

EV/EBITDA 19 15  13 11 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 33255  18131  24435  30975 营业收入 23134 32388  42104 50525 

  现金 5282  18131  24435  30975 营业成本 17096 23157  30525 36883 

  应收账款 2654  0  0  0 营业税金及附加 991 1274  1706 2027 

  其他应收款 2687  0  0  0 营业费用 858 1246  1600 1928 

  预付账款 989  0  0  0 管理费用 1517 2336  2945 3571 

  存货 20994  0  0  0 财务费用 346 744  302 51 

  其他流动资产 649  0  0  0 资产减值损失 83 0  0 0 

非流动资产 27967  16354  15689  15008 

公允价值变动收

益 674 0  0 0 

  长期投资 556  0  0  0 投资净收益 33 0  0 0 

  固定资产 12036  12435  12219  11763 营业利润 2950 3629  5026 6064 

  无形资产 2848  2891  2891  2891 营业外收入 961 0  0 0 

  其他非流动资

产 12527  1029  579  355 营业外支出 54 0  0 0 

资产总计 61221  34485  40124  45984 利润总额 3857 3629  5026 6064 

流动负债 27674  5227  5840  5636 所得税 919 0  0 0 

  短期借款 7068  5227  5840  5636 净利润 2937 3629  5026 6064 

  应付账款 4199  0  0  0 少数股东损益 235 0  159 180 

  其他流动负债 16407  -0  -0  -0 归属母公司净利润 2702 3629  4866 5884 

非流动负债 15218  7570  7570  7570 EBITDA 4130 5005  5992 6797 

  长期借款 7570  7570  7570  7570 EPS（元） 0.70 0.94  1.26 1.52 

  其他非流动负

债 7648  0  0  0           
负债合计 42892  12797  13411  13206 主要财务比率         
 少数股东权益 1882  1882  2041  2221 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 3873  3873  3873  3873 成长能力  

  资本公积 5509  5509  5509  5509 营业收入 60.8% 40.0% 30.0% 20.0%

  留存收益 7065  10424  15290  21174 营业利润 36.2% 23.0% 38.5% 20.7%

归属母公司股东权益 16447  19806  24672  30556 归属于母公司净利润 43.0% 34.3% 34.1% 20.9%

负债和股东权益 61221  34485  40124  45984 获利能力  

          毛利率(%) 26.1% 28.5% 27.5% 27.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 11.7% 11.2% 11.6% 11.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.4% 18.3% 19.7% 19.3%

经营活动现金流 -3356  12108  5992  6797 ROIC(%) 9.6% 26.5% 33.7% 40.4%

  净利润 2937  3629  5026  6064 偿债能力  

  折旧摊销 834  631  665  681 资产负债率(%) 70.1% 37.1% 33.4% 28.7%

  财务费用 346  744  302  51 净负债比率(%) 39.40% 100.00% 100.00% 100.00%

  投资损失 -33  0  0  0 流动比率 1.20 3.47  4.18 5.50 

营运资金变动 -6765  9567  0  0 速动比率 0.44 3.47  4.18 5.50 

  其他经营现金

流 -675  -2464  -0  0 营运能力  

投资活动现金流 -9045  10649  0  0 总资产周转率 0.45 0.68  1.13 1.17 

  资本支出 5654  0  0  0 应收账款周转率 10 21  - -
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  长期投资 99  -10331  0  0 应付账款周转率 5.26 11.03  - -

  其他投资现金

流 -3292  318  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 11162  -9908  312  -256 每股收益(最新摊薄) 0.70 0.94  1.26 1.52 

  短期借款 5523  -1841  614  -205 

每股经营现金流(最新摊

薄) -0.87 3.13  1.55 1.75 

  长期借款 2472  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.25 5.11  6.37 7.89 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 -2242  0  0  0 P/E 22.98 17.11  12.76 10.55 

  其他筹资现金

流 5408  -8067  -302  -51 P/B 3.78 3.13  2.52 2.03 

现金净增加额 -1241  12849  6304  6541 EV/EBITDA 19 15  13 11 
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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