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基础数据 
总股本（百万股） 4,284
流通 A 股（百万股） 3,114
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 40,175
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双轮驱动业绩快速增长 
——公司 2011 年中报点评 

 公司发布半年报，上半年实现营业收入 130.78 亿元，同比增长 39.87%，

实现利润总额 23.28 亿元，同比增长 48.84%，实现归属上市公司股东的

净利润 16.36 亿元，同比增长 54.07%，EPS 0.39 元，符合市场预期。 

 业绩的大幅提升主要源自水泥及地产板块，其中水泥板块收入同比提升

57.19%，毛利率同比提升 6.83 个百分点，达到 24.23%，收入占比达到

47.66%；地产板块收入同比增长 54.15%，收入占比 29.03%，毛利率同

比提升 7.22 个百分点，达到 37.32%。上半年期间费用率水平略有小幅增

长，主要源于利息支出大幅提升带来财务费用的增加。 

 水泥板块仍是公司的重心，上半年水泥及熟料销量约 1743 万吨，同比增

43.81%。目前公司水泥产能约 4000 万吨，预计明年底产能将近 5000 万

吨，我们预计 2011-2012 年水泥及熟料销量为 3838、4800 万吨。出厂均

价上半年我们测算约 295 元/吨（不含税），对比去年均值约 270 元/吨（不

含税）有明显提升，吨毛利达到约 80 元/吨（去年全年约为 66 元/吨）。 

 公司房地产业务具备商品房+保障房的组合，在商品房调控政策下，采用“好

水快流”策略推进保障房项目进度，并加快自有工业用地的转化。上半年

结转面积 37.4 万平米，同比增长 11.0%，预售（签约）面积 37.3 万平米，

同比增长 45.7%。截至 6 月 30 日，土地储备总楼面面积约 600 万平米。

 报告期内，北京市写字楼市场景气上行，平均租金价格大幅提升，公司物

业投资及管理业务板块收入同比增长 25.8％，毛利率同比增加 0.86 个百

分点，达到 60.84%，公司目前在北京核心区域持有的投资性物业总面积

为 74.5 万平方米，较去年同期增长了 10 万平米。 

 我们维持对公司 2011-2012 年 EPS 1.05 元、1.33 元的预测，目前股价对

应 2011-12 年的 PE 分别为 12.3 和 9.7 倍。我们认为，金隅股份是区域水

泥龙头且具备完整纵向一体化产业链，盈利能力稳定，可以给予高于行业

平均水平的估值，目前维持“买入”评级。 

 风险提示：紧缩政策下水泥需求的大幅下滑可令公司业绩低于我们预期。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 23134.1 34494.8 44217.7 51897.9

(+/-%) 84.9 49.1 28.2 17.4

归属母公司净利润(百万元) 2702.0 4067.6 5693.8 7547.6

(+/-%)  97.7 50.5 40.0 32.6

EPS(元) 0.63 1.05 1.33 1.76

P/E(倍) 20.5 12.3 8.8 6.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
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 47423 57133 65852 营业收入 23134 34495 44218 51898
现金 5282 8624 11054 12974 营业成本 17096 24356 31271 36228
应收账款 2654 3656 4880 5614 营业税金及附加 991 1240 1327 1557
其他应收款 2687 4962 6588 7599 营业费用 858 1207 1459 1557
预付账款 989 1837 2582 2607 管理费用 1517 2208 2742 3114
存货 20994 27399 30739 35612 财务费用 346 1076 1090 763
其他流动资产 17 945 1288 1445 资产减值损失 83 52 61 73
非流动资产 27967 28310 28761 29109 公允价值变动收 674 750 956 1134
长期投资 556 556 556 556 投资净收益 33 80 90 100
固定资产 12036 12526 12536 12300 营业利润 2950 5187 7314 9840
无形资产 2848 3531 4361 5106 营业外收入 0 590 768 874
其他非流动资 1 11697 11308 11147 营业外支出 54 40 52 69
资产总计 61221 75733 85894 94961 利润总额 3857 5737 8030 10645
流动负债 27674 42212 41540 41283 所得税 919 1320 1847 2448
短期借款 7068 17346 10055 6881 净利润 2937 4417 6183 8197
应付账款 4199 6331 7818 9124 少数股东损益 235 350 490 649
其他流动负债 1266 18536 23666 25279 归属母公司净利 2702 4068 5694 7548
非流动负债 15218 10024 10209 10202 EBITDA 3296 6911 9104 11340
长期借款 7570 7570 7570 7570 EPS（元） 0.87 1.05 1.33 1.76
其他非流动负 670 2453 2639 2631  
负债合计 42892 52236 51749 51485 主要财务比率  
少数股东权益 1882 2232 2721 3370 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 3873 3873 4284 4284 成长能力  
资本公积 5509 5509 8607 8607 营业收入 84.9% 49.1% 28.2% 17.4%
留存收益 7065 11133 16827 24374 营业利润 94.4% 75.8% 41.0% 34.5%
归属母公司股 16447 21265 31424 40105 归属母公司净利 97.7% 50.5% 40.0% 32.6%
负债和股东权 61221 75733 85894 94961 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 29.4% 29.3% 0.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 11.7% 11.8% 12.9% 0.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.4% 19.1% 18.1% 18.8%
经营活动现金 -3356 151 8129 6883 ROIC(%) 7.6% 14.7% 19.0% 0.0%
净利润 2937 4417 6183 8197 偿债能力  
折旧摊销 0 649 700 737 资产负债率(%) 70.1% 69.0% 60.2% 54.2%
财务费用 361 1076 1090 763 净负债比率(%) 98.65 51.30 38.06 31.91
投资损失 -33 -80 -90 -100 流动比率 1.20 1.12 1.38 1.60
营运资金变动 0 -6107 -919 -3841 速动比率 0.44 0.47 0.64 0.73
其他经营现金 -3684 197 1165 1127 营运能力  
投资活动现金 -9045 -871 -1015 -927 总资产周转率 0.45 0.50 0.55 0.57
资本支出 5654 250 250 250 应收账款周转率 11 11 10 10
长期投资 0 4 0 -2 应付账款周转率 5.26 4.63 4.42 4.28
其他投资现金 0 -617 -765 -678 每股指标（元）  
筹资活动现金 11162 4062 -4683 -4036 每股收益 (最新 0.87 1.05 1.33 1.76
短期借款 5523 10278 -7290 -3174 每股经营现金流 -1.08 0.04 2.10 1.78
长期借款 2472 0 0 0 每股净资产 (最 5.89 5.49 8.11 10.35
普通股增加 0 0 410 0 估值比率  
资本公积增加 -2242 0 3099 0 P/E 14.87 12.28 8.78 6.62
其他筹资现金 5408 -6216 -902 -862 P/B 2.19 2.35 1.59 1.25
现金净增加额 0 3342 2431 1920 EV/EBITDA 17 0 0 0
数据来源：华泰联合证券研究所 
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