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水泥弹性、保障房与吨流通市值最低 
 

 韩其成   
021-38676162   

hanqicheng@gtjas.com   

编号 S0880511010022   

本报告导读： 
金隅较低流通市值将带来水泥业务爆发阶段市值增长高弹性。盈利预测：预计公司

11-12 年 EPS 1.11、1.48 元，增持，目标价 18.8 元。

投资要点： 
金隅股份水泥业务状况良好。目前华北地区水泥价格不算高位，京津冀建

设发展提供良好的需求环境，而随着市场集中度越来越高，价格上涨的趋

势会越来越明朗。目前京津都不允许在建新产能，而河北新增今年净增仅

1500 万吨。10-12 年全国淘汰约 4 亿吨落成产能，公司所在京津冀及山西

地区淘汰比例占全国落成产能 20%以上，因此随着冀东与金隅市占率再

提升，可预期明年价格联盟效应应该比今年要增加，价格弹性明年将更大。

 
保障房建设将在 8-10 月进入高峰期，今年北京地区 20 万套保障房建设任

务必定完成，甚至可能超预期完成总量任务及提前完成时间安排，同时北

京政府将进一步通过多种途径推动企业保障房参与热情。公司保障房开发

用地来自于大量自有工业用地，成本低廉，含一级开发的保障房项目毛利

率高达 20%以上。10 年公司保障房结转面积同增 299%，预售面积同增

611%。保障房建设同时拉动公司水泥需求，金隅水泥产能所在地区 11 年

保障房建设目标合计达到 267 万套，可拉动超过 2500 万吨水泥需求。 
 
我们预计金隅股份 2011 年水泥销量将约为 3838 万吨，对应目前股价的单

位水泥销量流通市值仅为 118 元/吨，为水泥股中最低值。相似水泥企业：

华新 271 元/吨、江西 341 元/吨、塔牌 367 元/吨、冀东 367 元/吨、海螺

594 元/吨。金隅较低流通市值将带来水泥业务爆发阶段市值增长高弹性。

 
盈利预测：预计公司 11-12 年 EPS 1.11、1.48 元，增持，目标价 18.8 元。

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 12,767 23,134 36,046 47,243 57,353
(+/-)% 44% 81% 56% 31% 21%
经营利润（EBIT） 1,696 2,672 5,488 7,387 9,566
(+/-)% 108% 58% 105% 35% 29%
净利润 1,887 2,702 4,765 6,322 8,235
(+/-)% 44% 43% 76% 33% 30%
每股净收益（元） 0.49 0.70 1.11 1.48 1.92
每股股利（元） 0.20 0.07 0.07 0.07 0.07

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 13.3% 11.6% 15.2% 15.6% 16.7%
净资产收益率(%) 11.6% 16.4% 22.3% 23.1% 23.3%
投入资本回报率(%) 9.2% 7.9% 12.5% 14.3% 17.7%
EV/EBITDA 27.8 21.1 12.7 9.6 7.0
市盈率 30.5 21.3 13.4 10.1 7.7
股息率 (%) 1.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 18.88

上次预测： 18.88
当前价格： 14.88

2011.06.23
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 11.90-17.75
总市值（百万元） 63,742
总股本/流通 A 股（百万股） 4,284/316
流通 B 股/H 股（百万股） 0/1,169
流通股比例 35%
日均成交量（百万股） 14
日均成交值（百万元） 214

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 17,782
每股净资产 4.15
市净率 3.6
净负债率 124%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.06 0.10
Q2 0.20 0.32
Q3 0.08 0.12
Q4 0.36 0.57
全年 0.70 1.11

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 7% -1% 0%
相对指数 15% 9% -3%

 
相关报告 
《水泥向上弹性空间，保障房高盈利能力》

2011.06.20
《北京保障房建设力度超前，金隅重要参

与者》 2011.06.14
《净利润同增 90.1%，水泥价格联盟与保障

房概念》 2011.04.27
《京津冀水泥价格联盟，北京保障房龙头》

2011.03.28
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模型更新时间：2011.06.23 
股票研究 
原材料 
建材 

 

金隅股份（601992） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 18.88 

上次预测： 18.88 
当前价格： 14.88 

 

公司网址 
www.bbmg.com.cn 

 

公司简介 
公司是是全国最大的建筑材料生产企

业之一，是北京地区领先的房地产开发

企业。公司的经营范围是建材制造、房

地产开发和不动产经营产业，主要产品

是高标号水泥、家具、矿棉吸声板、加

气混凝土、耐火材料、房地产开发经营、

物业管理、销售自产产品等。公司持有

及与独立第三方共同拥有多项先进技

术的专利权，并已起草或审阅超过多项

建筑材料业界的国家及行业标准，公司

拥有一个国家级企业技术中心、一个国

家重点实验室。公司的“金隅”牌水泥

被认定为中国驰名商标、中国名牌产品

和北京名牌产品，公司连续多年获得
 

绝对价格回报（%） 

-1% 1% 3% 4% 6% 7%

1m

3m

12m

 

 

52 周价格范围 11.90-17.75 
市值（百万） 63,742 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 12,767 23,134 36,046 47,243 57,353
营业成本 9,124 17,096 25,548 33,667 40,618
税金及附加 444 991 1,298 1,654 2,007
销售费用 476 858 1,190 1,465 1,721
管理费用 1,027 1,517 2,523 3,071 3,441
EBIT 1,696 2,672 5,488 7,387 9,566
公允价值变动收益 674 674 1,193 1,312 1,443
投资收益 73 33 50 70 65
财务费用 178 346 880 1,036 874
营业利润 2,224 2,950 5,790 7,683 10,140
所得税 670 919 1,609 2,110 2,749
少数股东损益 86 235 414 547 713
净利润 1,887 2,702 4,765 6,322 8,235
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 6,263 5,282 5,810 6,972 8,367
其他流动资产 46 22 0 0 0
长期投资 9,417 10,318 10,318 10,318 10,318
固定资产合计 7,948 13,833 15,312 15,827 15,895
无形及其他资产 2,128 3,285 4,288 5,291 6,293
资产合计 41,812 61,221 75,161 90,091 99,537
流动负债 14,323 27,674 39,286 47,645 48,439
非流动负债 9,297 15,218 12,256 12,258 12,261
股东权益 16,329 16,447 21,323 27,345 35,280
投入资本(IC) 13,823 25,923 33,557 39,469 41,264
现金流量表   
NOPLAT 1,266 2,035 4,187 5,651 7,318
折旧与摊销 514 834 1,107 1,290 1,428
流动资金增量 -3,688 -5,784 -3,278 -4,395 -724
资本支出 -2,481 -4,843 -2,652 -1,561 -1,002
自由现金流 -4,390 -7,758 -635 985 7,020
经营现金流 192 -3,356 -538 2,364 7,751
投资现金流 -1,610 -9,045 -1,409 -179 506
融资现金流 5,624 11,162 2,475 -1,023 -6,863
现金流净增加额 4,205 -1,240 528 1,162 1,394
财务指标   
成长性   
收入增长率 43.7% 81.2% 55.8% 31.1% 21.4%
EBIT 增长率 107.8% 57.6% 105.4% 34.6% 29.5%
净利润增长率 44.3% 43.2% 76.4% 32.7% 30.3%
利润率   
毛利率 28.5% 26.1% 29.1% 28.7% 29.2%
EBIT 率 13.3% 11.6% 15.2% 15.6% 16.7%
净利润率 14.8% 11.7% 13.2% 13.4% 14.4%
收益率   
净资产收益率(ROE) 11.6% 16.4% 22.3% 23.1% 23.3%
总资产收益率(ROA) 4.5% 4.4% 6.3% 7.0% 8.3%
投入资本回报率(ROIC) 9.2% 7.9% 12.5% 14.3% 17.7%
运营能力   
存货周转天数 341 338 350 360 360
应收账款周转天数 33 32 34 35 35
总资产周转周转天数 966 813 690 58 30
净利润现金含量 0.10 -1.24 -0.11 0.37 0.94
资本支出/收入 19% 21% 7% 3% 2%
偿债能力   
资产负债率 56.5% 70.1% 68.6% 66.5% 61.0%
净负债率 23.4% 99.1% 95.0% 71.7% 36.1%
估值比率   
PE 30.5 21.3 13.4 10.1 7.7
PB 3.5 3.5 3.0 2.3 1.8
EV/EBITDA 27.8 21.1 12.7 9.6 7.0
P/S 4.5 2.5 1.8 1.3 1.1
股息率 1.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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表 1: 水泥股单位销量流通市值比较 

证券代码 证券简称 股价 总市值（亿元）
A 股流通市值

（亿元） 
2011 年销量-

万吨 
单位销量流通市值

601992.SH 金隅股份 14.29 612.15 45.17 3838 118 
600801.SH 华新水泥 22.61 182.51 108.35 4000 271 
000789.SZ 江西水泥 15.49 61.33 61.32 1796 341 
002233.SZ 塔牌集团 9.5 84.99 43.10 1175 367 
000401.SZ 冀东水泥 22.37 271.30 271.18 7388 367 
600585.SH 海螺水泥 25.22 1336.48 1008.72 16980 594 
600881.SH 亚泰集团 7.45 141.16 141.16 2365 597 
600720.SH 祁连山 16.31 77.46 77.44 1200 645 
600449.SH 赛马实业 31.32 61.12 61.12 945 647 
000877.SZ 天山股份 37.81 147.06 126.91 1800 705 
600318.SH 巢东股份 18.38 44.48 44.48 475 936 
600425.SH 青松建化 21 100.53 100.53 693 1451 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 2: 金隅股份水泥生产情况 

  
合计产能 生产线情况 控股比例 权益产能 

熟料产能 水泥产能   孰料 水泥 
房山-琉璃河 165 210 2000*1   2500*1 100% 165 210 
昌平-新北水 183 200 2000*1   3200*1 55% 101 110 
房山-前景（太行） 110 160 3200*1 67% 74 107 
房山-强联（太行） 53 52 1500*1 60% 32 31 
怀柔-金隅兴发 40 100 1200*1 96% 38 96 
顺义-金隅顺发 40 50 1200*1 70% 28 35 
平谷-金隅平谷 46 80 1200*1 100% 46 80 
北京小计 591 852     
天津振兴 160 180 2000*1   2500*1 61% 98 110 
天津小计 160 180     
黄骅-沧州临港 0 200  100% 0 200 
石家庄-鹿泉金隅鼎鑫 685 800 2500*2   5000*2 100% 685 800 
石家庄-赞皇金隅 248 300 2500*1 100% 248 300 
保定-曲阳金隅 165 200 4000*1 90% 149 180 
张家口-涿鹿金隅 165 200 4000*1 100% 165 200 
张家口-张家口金隅 62 110 1000*1 90% 56 99 
邯郸-金隅太行（太行） 330 451 2000*1   2500*1  5000*1 100% 330 451 
邯郸-邯泥建材（太行） 0 20  51% 0 10 
邯郸-涉县金隅（太行） 100 120 3300*1 91% 91 109 
保定-和益（太行） 110 130 3200*1 75% 83 98 
保定-兴盛（太行） 0 50  82% 0 41 
河北小计 1,865 2,581     
黑龙江-哈尔滨兴隆（太行） 33 40 1200*1 43% 14 17 
吉林-四平金隅 83 100 2500*1 52% 43 52 
山西-岚县金隅 83 80 2500*1 80% 66 64 
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山西-陵川金隅 99 150 3000*1 100% 99 150 

河南-沁阳市金隅 83 105 
2500*1（在建，预计 11 年

下半年投产） 
91% 76 96 

其他区域小计 381 475     
合计 2,997 4,088   2685 3646 
数据来源：金隅股份、国泰君安证券研究 

 

图 1：金隅股份水泥板块产能图 

数据来源：金隅股份、国泰君安证券研究 

 
图 2：金隅股份 2010 年收入结构  图 3：金隅股份收入及增速 
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数据来源：公司资料、国泰君安证券研究                      数据来源：公司资料、国泰君安证券研究 
 



                                                      金隅股份（601992） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 9 

 

 

图 4：金隅股份储备土地面积构成  图 5：金隅股份水泥产能所在地区保障房建设目标
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图 6：华北重点水利投资区域及金隅水泥产能地  图 7：全国地铁投资额分地区占比 
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数据来源：公司资料、国泰君安证券研究                      数据来源：公司资料、国泰君安证券研究 
 

表 3：各地区地铁建设规划投资额 

地区 2010 年投资额（亿元） 2011-2015 年投资额（亿元） 
 环渤海  503.17 2,814.70 
 长三角  386.49 1,824.33 
 珠三角  308.56 2,120.17 
 中部  217.25 2,374.52 
 东北  146.6 262.62 
 西部  75.42 1,059.94 
 东南  31.16 124.62 

数据来源：公司资料、国泰君安证券研究 
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图 8：金隅股份投资性物业所在地段 

数据来源：金隅股份、国泰君安证券研究 

 
 

表 4：公司中标交通路网建设工程 
序号 项目名称 序号 项目名称 

1   津保高铁   11   张承高速  
 2   石武高铁   12   津秦铁路  
 3   京石高铁   13   大西铁路  
 4   112 高速   14   中南部铁路  
 5   平阳高速   15   张唐铁路  
 6   张石高速   16   邯长铁路  
 7   张涿高速   17   邯黄铁路  
 8   荣乌高速   18   准朔铁路  
 9   邢汾高速   19   太兴铁路  

 10   保阜高速   20   北京地铁工程  
数据来源：公司资料、国泰君安证券研究 

 

 

表 5：金隅股份保障房土地储备情况 

编号 项目 位置 土地储备面积 
1 燕山经济适用房 北京石景山区 33.2 
2 金隅通和园 北京通州土桥 18 
3 金隅康惠园 北京朝阳区双桥 25 
4  朝阳新城及非配套公建   北京朝阳区东坝  25 
5  金隅嘉和园及公建   北京昌平区东沙河  6.6 
6  金隅美和园及公建   北京海淀区西三旗西  1.8 
7  其他保障房及配套公建   北京各城区  4.5 
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 合计  114.1 
数据来源：公司资料、国泰君安证券研究 

 

 

表 6：金隅股份 2011 年估值 
2011 年 EPS PE 对应股价 

水泥及混凝土板块 0.45 18.00 8.10 
新型建材板块 0.13 25.00 3.37 
房地产板块 0.46 13.00 6.02 

物业投资与管理业务 0.07 20.00 1.47 
合计 1.11  18.80 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 

表 7：金隅股份 2011 年分版块盈利预测 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入(万元）      

  水泥及混凝土板块 484554 998664 1863792 2585990 3027601 
  新型建材板块 308060 411973 514198 586173 666346 
  房地产板块 365928 742112 1121000 1426610 1893080 
  物业投资与管理业务 69266 121060 105650 125514 148294 
  合计 1227808 2273809 3604639 4724286 5735321 
  合计增速 44.09% 85.19% 58.53% 31.06% 21.40% 

毛利占比      

  水泥及混凝土板块 30.90% 33.71% 39.67% 41.91% 39.90% 

  新型建材板块 19.97% 13.78% 12.10% 10.71% 9.95% 

  房地产板块 35.62% 40.19% 41.64% 41.19% 44.12% 

  物业投资与管理业务 13.51% 12.32% 6.59% 6.19% 6.03% 

毛利率      

  水泥及混凝土板块 21.83% 19.57% 22.34% 22.00% 22.06% 

  新型建材板块 22.19% 19.39% 24.70% 24.80% 25.00% 

  房地产板块 33.32% 31.40% 39.00% 39.20% 39.00% 

  物业投资与管理业务 66.75% 58.98% 65.50% 67.00% 68.00% 

  毛利率合计 27.88% 25.50% 29.12% 28.74% 29.18% 

净利润 1887.17 2701.99 4766.83 6320.98 8207.08 
  净利润增速 44.32% 43.18% 76.42% 32.60% 29.84% 

EPS  0.63 1.11 1.48 1.92 
数据来源：国泰君安证券研究 
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