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研究结论 

 

 水泥行业短期内供给受限，需求依然坚挺。 

我们假设 2011 年建设 680 万套保障房，对房地产投资的拉动将有明显作

用，按照每套 60 平米的建筑面积计算，保障房建设规模将占到整个房地产新

开工规模的 30%，能够有效弥补房地产调控政策可能导致的商品房新开工面

积下降的影响。 

水泥新建审批暂停后，短期内还没有放松迹象，未来新增产能有限，2011

年供求关系有望进一步转好。 

 

 

 华东地区水泥价格大幅上涨，限电是导火索，根源在于供求持续转好。 

从 2010 年 8 月初浙江省限电之后，华东地区水泥价格开始走上快速上涨

拉升的通道。之后江苏、安徽等省轮番实行限电，价格上涨迅速传导到江西

和福建等周边省份，11 月上旬，华东地区价格继续大幅攀升，从目前价格看，

华东地区水泥价格已经全线站到 400 元/吨以上，并且有些地区价格已超过西

北地区的价格。相比于 8月份，华东地区水泥价格已经大幅上涨了 40%以上。 

华东地区的这轮价格上涨主要由于地方政府为完成十一五的节能减排指

标而实行的限电措施，导致水泥供应减少而价格上涨，但是上涨幅度超过了

08 年下半年那波由于原材料煤炭价格推动的上涨，我们认为这反映了华东区

域市场水泥供需形势的持续好转，限电只是成为价格上涨的导火索，华东区

域水泥价格将有望一改过去长期处于全国价格底部的状况。 

 

 

 维持行业看好评级，看好东部水泥公司，推荐海螺水泥（买入）、江西水

泥（买入）、塔牌集团（买入）和冀东水泥（增持）。 

我们认为国家”十二五”期间会加大保障性住房的开发力度，同时也会

继续推进落后产能的淘汰，2011 年是“十二五”的开局之年，地方政府的投

资冲动将会十分强烈，固定资产投资依然值得看好，我们依然维持水泥行业

的“看好”评级， 

对于东部水泥价格的大幅上涨，相应公司股价并未得到反映，目前的龙

头公司 2010 年动态市盈率已经下降到了 12 倍，2011 年仅 10 倍，估值已经具

有较强安全边际，推荐海螺水泥（买入）、江西水泥（买入）、塔牌集团（买

入）和冀东水泥（增持）。 
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行业表现 
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资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

代码 上市公司 09EPS(A)10EPS(E) 评级

600585 海螺水泥 1.01 1.79 买入

000401 冀东水泥 0.81 1.32 增持

000789 江西水泥 0.17 0.39 买入

002233 塔牌集团 0.54 0.78 买入
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一、供给受限，需求依然坚挺 

2010 年 1-9 月全国水泥产量 134,879.40 万吨，同比增长 15.95%，比 2009 年同期小幅下

降 2个百分点。城镇固定资产投资和房地产投资仍保持着高速增长，水泥需求依然旺盛。 

表 1：水泥行业 2010 年 1-9 月份相关经营指标分析 

指标 同比增速 备  注 

固定资产投资  24.5% 1～59月全国累计完成城镇固定资产投资165,869.58亿元；但增速有

所放缓，同比增长24.5%，比去年同期下调8 个百分点。 

房地产投资  38.2% 1～9月房地产投资依然活跃，全国房地产累计投资3 3,511.25 亿元，

同比增长38.20%，较上年同期提高了20.50 个百分点，创下进入“十

一五”来的历史新高。 

水泥产量  15.95% 1～9月份，全国水泥产量134,879.40 万吨，同比增长15.95%，比

2009 年同期小幅下降2个百分点。产量下降主要受上半年长江流域雨

水天气和全国限电的影响。 

水泥投资  10.50% 1～9 月份，全国水泥投资13,09亿元，同比增长10.50%，较上年同

期下降了近53个百分点！ 

资料来源：中国水泥协会市场信息部 

根据上海证券报等相关媒体的报道，全国房地产行业“十二五”发展规划有望在近期形成初稿，

规划中强调至少在未来两年里，保障性住房建设仍将是政府力推的重点工作，2011 年和 2012 年两

年内全国保障性住房建成量将达到 1300 万套，预计 2011 年要建设 680 万套保障房，2012 年要建

设 620 万套保障房。 

我们假设 2011 年建设 680 万套保障房，对房地产投资的拉动将有明显作用，按照每套 60 平米

的建筑面积计算，保障房建设规模将占到整个房地产新开工规模的 30%，能够有效弥补房地产调

控政策可能导致的商品房新开工面积下降的影响。 

图 1：房地产开工、施工及竣工面积同比增速（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯 

为贯彻落实国务院《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设引导产业健康发展的若干意见》（国

发[2009]38 号），进一步加强和改善水泥行业管理工作，工信部发布水泥行业指导意见，严格控制
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新增水泥产能，执行等量淘汰落后产能的原则，对 2009 年 9 月 30 日前尚未开工水泥项目一律暂停

建设并进行一次认真清理，对不符合上述原则的项目严禁开工建设。 

水泥新建审批暂停后，短期内还没有放松的迹象，可以预见未来一段时间国内的新增产能主要

为在建的水泥线投产形成的产能，新增产能增加非常有限。水泥新增产能一般与水泥行业投资完成

额相匹配，根据水泥行业投资完成额数据来看，水泥产能增速意见开始呈现明显下滑趋势。 

表 2：国内水泥投资完成情况 

地区 投资完成额（万元） 同比增速（%） 占全国比重（%） 

全国 13,090,913 10.50 100.00 

华北地区 2,405,065 40.57 18.37 

东北地区 986,698 15.34 7.54 

华东地区 2,332,013 6.44 17.81 

中南地区 2,942,026 1.56 22.47 

西南地区 2,864,192 -7.59 21.88 

西北地区 1,560,919 42.74 11.92 

资料来源：中国水泥协会，数字水泥 

 

二、华东地区水泥价格涨幅惊人 

从 2010 年 8 月初浙江省限电导致水泥价格暴涨 100 元/吨之后，华东地区水泥价格开始走上

快速上涨拉升的通道。之后江苏、安徽等省轮番实行限电，价格上涨迅速传导到江西和福建等周边

省份，11 月上旬，华东地区价格继续大幅攀升，不同地区价格上涨 20-80 元/吨。从目前价格看，

华东地区水泥价格已经全线站到 400 元/吨以上，并且有些地区价格已超过西北地区的价格，如江

苏的苏锡常一带价格市场落地价最高达 500 元/吨左右；安徽熟料出厂价格大多数已在 420 元/吨。

相比于 8月份，华东地区水泥价格已经大幅上涨了 40%以上。 

图 2：华东地区水泥价格走势图（2008-2010 年） 
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资料来源：中国水泥协会，数字水泥 

华东地区的这轮价格上涨主要由于地方政府为完成十一五的节能减排指标而实行的限电措施，
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导致水泥供应减少而价格上涨，但是上涨幅度超过了 08 年下半年那波由于原材料煤炭价格推动的

上涨，我们认为这反映了华东区域市场水泥供需形势的持续好转，限电只是成为价格上涨的导火索，

华东区域水泥价格将一改过去长期处于全国价格底部的状况。 

      

    全国其他区域近期水泥价格相对较为平淡，中南和华北地区也由于限电稍有上升，但涨幅远低

于华东区域，西北、西南和东北区域基本在原位盘整。 

图 3：中南地区水泥价格走势图（2008-2010 年） 
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资料来源：中国水泥协会，数字水泥 

 

图 4：华北地区水泥价格走势图（2008-2010 年） 
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资料来源：中国水泥协会，数字水泥 
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图 5：西北地区水泥价格走势图（2008-2010 年） 
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资料来源：中国水泥协会，数字水泥 

 

三、看好东部水泥上市公司，推荐海螺水泥、江西水泥、
塔牌集团、冀东水泥。 

我们认为国家”十二五”期间会加大保障性住房的开发力度，同时也会继续推进落后产能的淘

汰，2011 年是“十二五”的开局之年，地方政府的投资冲动将会十分强烈，固定资产投资依然值

得看好，我们依然维持水泥行业的“看好”评级， 

对于东部水泥目前的价格大幅上涨，相应公司股价并未得到反映，目前的龙头公司 2010 年动

态市盈率已经下降到了 12 倍，2011 年仅 10 倍，估值已经具有较强安全边际，建议买入海螺水泥、

塔牌集团、江西水泥和冀东水泥。 

表 3：水泥重点公司盈利预测及投资评级 

代码 上市公司 10EPS(E) 11EPS(E 10PE 11PE 评级 

600585 海螺水泥 1.79 2.15 12.56 10.46 买入 

000401 冀东水泥 1.32 1.57 14.20 11.94 增持 

000789 江西水泥 0.39 0.57 22.10 15.12 买入 

002233 塔牌集团 0.78 1.18 18.55 12.26 买入 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

四、重点公司评述 

1、海螺水泥 

 由于三季度末华东地区浙江和安徽等省轮番限电，带动了整个区域水泥价格快速上涨，浙江

从底部价格上调了 100 元/吨，安徽 10 月初上涨了 50-80 元/吨，江苏、福建、江西等省的

价格也被带动，公司 9 月份单月吨水泥毛利水平已经开始大幅上涨，10 月和 11 月分别达到

了 106 元/吨和 110 元/吨的历史高点，我们对第四季度公司业绩同比大幅增长持乐观态度。 
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表 4：海螺水泥近两年单月吨水泥毛利（元/吨） 
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资料来源：东方证券研究所 

 

 海螺水泥资产负债率为 42%，在水泥上市公司中最低，公司现金较为充足，财务费用占主营

收入比重仅 1.56%，在进入加息周期的经济环境下，公司相对同行业企业将具有较为明显资

金成本优势. 

 海螺水泥近两年通过新建的方式新增产能会达到每年 3000 万吨，预计公司 2010 年和 2011

年水泥数量销量为 1.5 亿吨和 1.8 亿吨。由于行业集中度的提高，公司同其他大企业的协同

效应正在增强，海螺水泥正一改过去低价竞争策略，与其他大企业协同提高市场价格。 

 我们上调海螺水泥 2010 年和 2011 年 EPS 预测分别至 1.79 元和 2.05 元（原预测为 1.51 和

1.73 元），并相应上调目标价至 35 元，维持公司的“买入”评级。 

表 5：财务报表预测与比率分析（单位：百万元） 

资产负债表   利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 10097 12754  14617 16146 营业收入 24998  32703  39942 46586 

  现金 3627 4316  4500 4293 营业成本 17865  21741  26513 31597 

  应收账款 442 556  698 808 营业税金及附加 134  177  225 254 

  其它应收款 319 352  439 522 销售费用 1420  1802  2117 2422 

  预付账款 380 451  538 651 管理费用 976  1145  1298 1655 

  存货 2172 2505  3056 3675 财务费用 356  595  625 730 

  其他 3156 4574  5386 6196 资产减值损失 2  1  1 1 

非流动资产 37052 42911  49531 56468 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 481 322  376 393 投资净收益 16  30  30 25 

  固定资产 25609 33256  39394 45360 营业利润 4260  7273  9193 9951 

  无形资产 2064 2542  2898 3295 营业外收入 257  650  210 200 

  其他 8896 6791  6864 7420 营业外支出 41  20  23 28 

资产总计 47148 55665  64148 72614 利润总额 4477  7903  9380 10123 

流动负债 12073 14977  16862 18699 所得税 815  1462  2017 2328 
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  短期借款 1706 4655  5089 5544 净利润 3662  6441  7363 7795 

  应付账款 3339 3956  4907 5824 少数股东损益 118  100  130 116 

  其他 7028 6367  6867 7330 归属于母公司净利润 3544  6341  7233 7679 

非流动负债 5772 5562  5595 5643 EBITDA 6269  9745  12241 13630 

  长期借款 5394 5394  5394 5394 EPS（元） 1.00  1.79  2.05 2.17 

  其他 379 168  201 249      

负债合计 17846 20539  22457 24342 主要财务比率     

 少数股东权益 543 643  773 889 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 1766 3533  3533 3533 成长能力   

  资本公积 15065 13299  13299 13299 营业收入 3.2% 30.8% 22.1% 16.6%

  留存收益 11928 17651  24086 30551 营业利润 42.6% 70.7% 26.4% 8.2%

归属母公司股东权益 28760 34483  40918 47382 净利润 36.0% 78.9% 14.1% 6.2%

负债和股东权益 47148 55665  64148 72614 获利能力   

     毛利率 28.5% 33.5% 33.6% 32.2%

现金流量表   净利率 14.2% 19.4% 18.1% 16.5%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 12.3% 18.4% 17.7% 16.2%

经营活动现金流 7029 6592  10190 11188    

  净利润 3662 6441  7363 7795 偿债能力   

  折旧摊销 1652 1877  2423 2949 资产负债率 37.8% 36.9% 35.0% 33.5%

  财务费用 356 595  625 730 净负债比率   

  投资损失 -16 -30  -30 -25 流动比率 0.84  0.85  0.87 0.86 

营运资金变动 1282 -2087  -252 -344 速动比率 0.66  0.68  0.68 0.67 

  其它 93 -204  61 84 营运能力   

投资活动现金流 7029 -7665  -9032 -9887 总资产周转率 0.56  0.64  0.67 0.68 

  资本支出 8002 8388  8287 9317 应收账款周转率 54  63  61 60 

  长期投资 47 -1212  374 154 应付账款周转率 5.25  5.96  5.98 5.89 

  其他 15078 -488  -370 -415 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -2395 1762  -974 -1508 每股收益 1.00  1.79  2.05 2.17 

  短期借款 -563 2949  434 455 每股经营现金流 1.99  1.87  2.88 3.17 

  长期借款 -640 0  0 0 每股净资产 8.14  9.76  11.58 13.41 

  普通股增加 0 1766  0 0 估值比率   

  资本公积增加 949 -1766  0 0 P/E 19.39  10.84  9.50 8.95 

  其他 -2141 -1187  -1408 -1963 P/B 2.39  1.99  1.68 1.45 

现金净增加额 -3178 689  184 -207 EV/EBITDA 5  3  3 2 

资料来源：东方证券研究所 

 

2、塔牌集团 

 广东地区第四季度为水泥的销售旺季，我们预计水泥价格将稳步盘升，公司覆盖区域在粤东

和珠三角的惠州和深圳地区，离广州都有一定距离，广州亚运会对公司生产经营和区域市场
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价格影响都较小。公司年底有日产 5000T/D 福塔二线投产，投产后水泥产能达到 1328 万吨，

预计 2011 年公司产量增速在 18%左右。 

 塔牌集团在粤东市场占有率为 45%，新型干法水泥市场占有率在 70%以上，区域内的新型

干法水泥产能主要为塔牌所有，对该区域具有很强市场控制力。目前粤东区域严格控制新建

产能，实行等量淘汰，水泥总产能基本没有增长。该区域立窑比例在 50%以上，淘汰空间巨

大，留给塔牌集团极大的发展空间。 

 公司今年成功发行了 6.3 亿元可转债用于大力发展混凝土产业，一方面可以做大做强混凝土

产业，打造公司新的利润增长点，更重要的是可以进一步拓宽水泥销售渠道，在巩固原有水

泥销售市场的同时进一步增加水泥市场份额，稳定水泥销售价格，提高水泥市场占有率。我

们预计公司 2011 年和 2012 年可分别实现混凝土销量 190 万方和 500 万方。 

 我们预测塔牌集团 2010 年-2012 年每股收益分别为 0.78 元、1.18 元和 1.46 元，未来三年

净利润的复合增长率为 40%，公司未来发展潜力巨大，维持公司“买入”的评级和 17 元的

目标价。 

表 6：塔牌集团产能分布 

生产基地 产 能（万吨） 熟料生产线 覆盖销售区域 

机立窑 153 
12 条改造窑，不属

于差别电价淘汰型 广东梅州蕉岭 

（本部） 
新型干法旋窑 

375 一条 5000D/T 

一条 2500D/T 

粤东地区 

广东惠州龙门 新型干法旋窑 400 两条 4500D/T 惠州深圳等珠三角地区

福建龙岩 新型干法旋窑 400 两条 4500D/T 粤东闽西赣南市场 

合计 1328 万吨 珠三角/粤东/闽西/赣

南 

资料来源：东方证券研究所（龙岩二期 4500D/T2010 年底投产） 

图 6：塔牌集团水泥年销量变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 7：塔牌集团销售区域分布图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 

 

表 7：财务报表预测与比率分析（单位：百万元） 

资产负债表   利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 1012 1197  1635 1752 营业收入 2594  3214  4302 5206 

  现金 428 300  375 368 营业成本 1901  2331  3120 3792 

  应收账款 64 59  81 108 营业税金及附加 32  39  53 64 

  其它应收款 16 39  44 49 销售费用 172  196  222 260 

  预付账款 110 241  408 369 管理费用 122  137  168 198 

  存货 345 536  686 798 财务费用 75  91  98 99 

  其他 48 23  40 60 资产减值损失 8  4  5 6 

非流动资产 3204 3641  4032 4345 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 47 24  31 34 投资净收益 -1  -1  -1 0 

  固定资产 2868 3337  3757 4057 营业利润 284  416  635 787 

  无形资产 238 271  307 344 营业外收入 9  7  10 13 

  其他 51 9  -63 -90 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 4216 4838  5667 6097 利润总额 291  422  644 799 

流动负债 1687 2019  2397 2297 所得税 69  101  158 197 

  短期借款 1143 1158  1427 1227 净利润 222  321  486 602 

  应付账款 231 352  432 520 少数股东损益 7  9  14 19 

  其他 312 510  539 550 归属于母公司净利润 215  311  472 583 
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非流动负债 592 581  581 581 EBITDA 635  674  935 1118 

  长期借款 581 581  581 581 EPS（元） 0.54  0.78  1.18 1.46 

  其他 11 0  0 0      

负债合计 2278 2600  2978 2878 主要财务比率     

 少数股东权益 17 26  40 59 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 400 400  400 400 成长能力   

  资本公积 937 937  937 937 营业收入 16.4% 23.9% 33.8% 21.0%

  留存收益 578 869  1306 1817 营业利润 9.1% 46.2% 52.9% 23.9%

归属母公司股东权益 1921 2212  2649 3160 净利润 10.7% 44.7% 51.5% 23.5%

负债和股东权益 4216 4838  5667 6097 获利能力   

     毛利率 26.7% 27.5% 27.5% 27.2%

现金流量表   净利率 8.3% 9.7% 11.0% 11.2%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 11.2% 14.1% 17.8% 18.4%

经营活动现金流 536 474  523 936  10.9% 13.2% 16.3% 18.5%

  净利润 222 321  486 602 偿债能力   

  折旧摊销 276 168  201 231 资产负债率 54.0% 53.7% 52.6% 47.2%

  财务费用 75 91  98 99 净负债比率   

  投资损失 1 1  1 0 流动比率 0.60  0.59  0.68 0.76 

营运资金变动 -47 -96  -263 2 速动比率 0.40  0.33  0.40 0.42 

  其它 9 -9  -1 3 营运能力   

投资活动现金流 536 -599  -587 -539 总资产周转率 0.65  0.71  0.82 0.89 

  资本支出 590 580  533 487 应收账款周转率 52  49  58 52 

  长期投资 -51 -23  7 3 应付账款周转率 8.28  7.99  7.96 7.97 

  其他 1074 -41  -48 -49 每股指标（元）   

筹资活动现金流 130 -4  140 -405 每股收益 0.54  0.78  1.18 1.46 

  短期借款 128 15  269 -200 每股经营现金流 1.34  1.19  1.31 2.34 

  长期借款 431 0  0 0 每股净资产 4.80  5.53  6.62 7.90 

  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -47 0  0 0 P/E 26.26  18.15  11.98 9.70 

  其他 -382 -18  -129 -205 P/B 2.94  2.56  2.13 1.79 

现金净增加额 -51 -128  75 -7 EV/EBITDA 2  2  1 1 

资料来源：东方证券研究所 

 

3、江西水泥 

 江西省水泥价格持续上涨，从 8 月份开始短期上涨了 80-100 元/吨，短期内水

泥价格还在延续上涨趋势。 
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图 8 江西省高标号水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥协会。数字水泥网 

 

 公司发挥高产能利用率的条件下将充分受益于涨价带来的利好，我们预计公司第四季度经营

性每股收益可达到 0.30 元以上。 

江西省未实行限电，水泥涨价主要由于需求旺盛及周边省份限电涨价带动，我们认为江西水泥

在产能利用率保持高位的条件下能充分享受到水泥涨价带来的好处，而其他由于限电导致价格大涨

的省份的水泥公司由于产能发挥不足受益反而有限。 

在目前价格条件下，我们预计第四季度归属母公司的经营性净利润将达到 1.2 亿元以上，综合

全年经营性净利润在 1亿元以上，相当于全年经营性每股收益 0.26 元。 

 公司上半年亏损主要受雨水灾害的影响，属于不正常状况，我们预计明年上半年公司业绩将

出现明显改善。 

江西水泥 2010 年上半年亏损，第三季度开始实现盈利 1168 万元，2010 年 1-9 月实现归属于上

市公司股东的净利润为-1725 万元（亏损）。 

公司上半年亏损原因在于雨水灾害使公司的产能发挥明显不足及产品销价大幅下降。据江西省

防汛抗旱总指挥部统计，今年 1-5 月份，江西省出现九次强降雨过程，降雨量比多年的平均值超出

41％，列历史第一位，使得省内户外工程项目开工不足及民用需求减少；特别是进入 6 月以来，江

西遭遇特大洪灾，公司核心市场内的公路、铁路相继中断受阻，严重影响公司的物资及产品进出。 

 公司已经公告获得搬迁补偿和出让闪亮制药公司股权，这块投资收益有望年内结算（合计 6300

万左右），非经营性每股收益 0.16 元。 

 在中国建材的协助下，公司在江西省内的龙头地位正不断稳固。公司水泥销售覆盖江西全省，

拥有万年、玉山、瑞金、赣州及锦溪五个熟料生产基地，分别处于赣南和赣东北区域，目前

的水泥产能为 1700 万吨，权益产能为 960 万吨。 

 在价格持续大涨的背景下，我们维持公司 2010 年 EPS 预测为 0.39 元（保守估计年内结算非

经常收益 0.13 元，）， 2011 年 EPS 预测为 0.57 元，看好公司的长远发展，重申“买入”评

级，目标价 15 元。 
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表 8：公司产能组成 

生产基地 权 益 比 例

（％） 

生产线 熟料产能 

（万吨） 

水泥产能 

（万吨） 

石灰石资源储量 

江西玉山 40％ 2 条 2500D/T，已有 150 200 矿山储量 10908.2 万吨 

江西万年 100％ 2 条 2500D/T，已有 

1 条 3000D/T，08 年 8 月投产 

1 条 5000D/T.，10 年初投产 

250 

150 

320 

200 

现有矿山储量5000多万吨，

后备矿山储量 7800 万吨。

江西瑞金 46％ 1 条 5000D/T， 

1 条 5000D/T，09 年底投产 

150 

150 

200 

200 

现有矿山储量 12200 万吨。

江西国兴 40％ 130 万吨熟料生产能力 240 含石灰石矿山 

股份公司

合并报表

的水泥产

能 

 

 

江西锦溪 25% 1 条 2500D/T，一条 3000D/T 320 含石灰石矿山 

合 计（含在建产能）   1700  

权益产能   960  

资料来源：东方证券研究所（括号内为在建产能） 

                          

表 9：财务报表预测与比率分析（单位：百万元） 

资产负债表   利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 1469 1750  2276 2832 营业收入 2865  3596  4871 5114 

  现金 852 900  1200 1728 营业成本 2346  2803  3594 3717 

  应收账款 43 50  70 74 营业税金及附加 10  18  22 23 

  其它应收款 48 53  70 76 销售费用 157  156  207 217 

  预付账款 68 86  110 112 管理费用 123  146  192 195 

  存货 444 641  803 816 财务费用 124  129  144 127 

  其他 14 19  23 25 资产减值损失 3  0  0 1 

非流动资产 4325 5102  5439 5426 公允价值变动收益 0  23  8 9 

  长期投资 186 166  171 172 投资净收益 4  4  7 5 

  固定资产 2840 3691  4119 4104 营业利润 107  371  727 849 

  无形资产 462 537  611 684 营业外收入 78  75  5 4 

  其他 836 708  539 465 营业外支出 12  1  0 1 

资产总计 5793 6852  7716 8257 利润总额 173  445  732 852 

流动负债 2548 3217  3271 2906 所得税 37  98  183 213 

  短期借款 1252 1807  1460 1056 净利润 136  347  549 639 

  应付账款 481 681  865 875 少数股东损益 70  192  323 374 

  其他 814 729  946 974 归属于母公司净利润 66  155  226 265 

非流动负债 1181 1200  1454 1713 EBITDA 457  768  1209 1356 

  长期借款 837 1020  1246 1491 EPS（元） 0.17  0.39  0.57 0.67 

  其他 345 179  208 221      

负债合计 3729 4417  4725 4618 主要财务比率     
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 少数股东权益 999 1191  1514 1888 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 396 396  396 396 成长能力   

  资本公积 589 589  589 589 营业收入 49.3% 25.5% 35.5% 5.0%

  留存收益 81 236  462 727 营业利润 -0.9% 246.2% 95.9% 16.8%

归属母公司股东权益 1066 1243  1477 1751 净利润 34.9% 133.9% 46.2% 17.4%

负债和股东权益 5793 6852  7716 8257 获利能力   

     毛利率 18.1% 22.1% 26.2% 27.3%

现金流量表   净利率 2.3% 4.3% 4.6% 5.2%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.2% 12.4% 15.3% 15.1%

经营活动现金流 508 526  1227 1172    

  净利润 136 347  549 639 偿债能力   

  折旧摊销 226 268  339 380 资产负债率 64.4% 64.5% 61.2% 55.9%

  财务费用 124 129  144 127 净负债比率 58.09% 65.17% 58.49% 56.44%

  投资损失 -4 -4  -7 -5 流动比率 0.58  0.54  0.70 0.97 

营运资金变动 22 -287  171 20 速动比率 0.40  0.34  0.44 0.68 

  其它 4 73  32 12 营运能力   

投资活动现金流 -936 -1062  -668 -361 总资产周转率 0.59  0.57  0.67 0.64 

  资本支出 690 1036  574 276 应收账款周转率 40  37  38 34 

  长期投资 -42 -19  5 1 应付账款周转率 4.92  4.83  4.65 4.27 

  其他 -288 -45  -89 -85 每股指标（元）   

筹资活动现金流 758 584  -259 -284 每股收益 0.17  0.39  0.57 0.67 

  短期借款 448 555  -348 -404 每股经营现金流 1.28  1.33  3.10 2.96 

  长期借款 430 184  225 246 每股净资产 2.69  3.14  3.73 4.42 

  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 3 0  0 0 P/E 57.99  24.80  16.96 14.45 

  其他 -122 -155  -137 -126 P/B 3.60  3.08  2.59 2.19 

现金净增加额 330 48  300 528 EV/EBITDA 13  8  5 4 

资料来源：东方证券研究所 

 

4、冀东水泥 

 冀东水泥的近几年的成长性在水泥行业内非常突出，通过新建和收购兼并,在全国范围内已

经完成产业布局，产能达到 6,000 万吨以上。2009 年公司销售水泥 2956 万吨，2010 年,公

司计划水泥熟料销量 5800 万吨,收入及利润将实现快速增长. 

 公司 6月 21 日董事会公告计划向战略投资者菱石投资非公开发行股票数量 13475.23 万股，

发行价格为 14.21 元/股,此次募集资金将解决公司发展的资金瓶颈。同时前两大股东冀东集

团和海螺水泥在二季度也陆续增持了公司的股份，显示对公司的长期发展相当看好。 

 冀东水泥的第三季度业绩靓丽，实现了每股收益 0.45 元，相当于一、二季度利润总和，前

三季度每股收益为 0.91 元。公司所覆盖区域山西和内蒙上半年销售旺盛，而大本营河北省

在 9月份限电导致了价格上涨，目前华北地区价格仍处于高位运行中，对第四季度业绩有较

强支撑作用。 
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 我们维持冀东水泥 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 预测分别为 1.32 元、1.57 元和 1.71 元，

近两年利润增速均达 40%，维持公司的“增持”评级，目标价 26 元。 

 

表 10：财务报表预测与比率分析（单位：百万元） 

资产负债表   利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 6422 8001  9460 10510 营业收入 6938  11372  14101 16216 

  现金 3045 2378  2548 2574 营业成本 4738  7774  9659 11189 

  应收账款 372 462  597 706 营业税金及附加 48  78  97 112 

  其它应收款 458 550  726 856 销售费用 264  432  529 608 

  预付账款 1255 2341  2895 3294 管理费用 848  893  1097 1249 

  存货 888 1656  2032 2321 财务费用 272  446  490 540 

  其他 404 614  662 759 资产减值损失 24  23  24 24 

非流动资产 15196 19050  23213 26926 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1161 870  961 964 投资净收益 392  251  279 288 

  固定资产 9128 14201  18507 22161 营业利润 1136  1976  2484 2783 

  无形资产 738 955  1189 1435 营业外收入 205  201  206 204 

  其他 4168 3024  2556 2368 营业外支出 61  45  49 50 

资产总计 21617 27051  32673 37436 利润总额 1280  2133  2641 2938 

流动负债 6616 10310  13366 15000 所得税 216  384  528 646 

  短期借款 2518 5531  7359 7980 净利润 1064  1749  2113 2292 

  应付账款 2054 2614  3428 4048 少数股东损益 81  149  205 213 

  其他 2044 2165  2579 2972 归属于母公司净利润 984  1600  1908 2078 

非流动负债 7288 7279  7965 9030 EBITDA 1950  3356  4351 5123 

  长期借款 5653 6153  6753 7776 EPS（元） 0.81  1.32  1.57 1.71 

  其他 1635 1126  1212 1254      

负债合计 13904 17589  21331 24030 主要财务比率     

 少数股东权益 1026 1175  1380 1593 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 1213 1213  1213 1213 成长能力   

  资本公积 3326 3326  3326 3326 营业收入 51.9% 63.9% 24.0% 15.0%

  留存收益 2120 3720  5395 7245 营业利润 191.8% 74.0% 25.7% 12.1%

归属母公司股东权益 6688 8287  9962 11813 净利润 125.9% 62.6% 19.3% 8.9%

负债和股东权益 21617 27051  32673 37436 获利能力   

     毛利率 31.7% 31.6% 31.5% 31.0%

现金流量表   净利率 14.2% 14.1% 13.5% 12.8%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 14.7% 19.3% 19.2% 17.6%

经营活动现金流 1970 1246  3657 4323  10.3% 12.5% 12.7% 12.2%

  净利润 1064 1749  2113 2292 偿债能力   

  折旧摊销 543 934  1377 1800 资产负债率 64.3% 65.0% 65.3% 64.2%

  财务费用 272 446  490 540 净负债比率 63.97% 69.80% 68.96% 68.14%

  投资损失 -392 -251  -279 -288 流动比率 0.97  0.78  0.71 0.70 
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营运资金变动 386 -1788  -84 -56 速动比率 0.83  0.61  0.55 0.54 

  其它 96 156  40 36 营运能力   

投资活动现金流 -5243 -4542  -5249 -5218 总资产周转率 0.40  0.47  0.47 0.46 

  资本支出 4673 4845  5195 5244 应收账款周转率 22  22  20 19 

  长期投资 -831 -282  87 3 应付账款周转率 3.29  3.33  3.20 2.99 

  其他 -1401 21  34 30 每股指标（元）   

筹资活动现金流 3607 2628  1762 922 每股收益 0.81  1.32  1.57 1.71 

  短期借款 664 3013  1828 621 每股经营现金流 1.62  1.03  3.02 3.56 

  长期借款 3339 500  600 1023 每股净资产 5.51  6.83  8.21 9.74 

  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -119 0  0 0 P/E 27.98  17.21  14.43 13.25 

  其他 -277 -884  -667 -723 P/B 4.12  3.32  2.76 2.33 

现金净增加额 334 -667  170 26 EV/EBITDA 1415  822  634 539 

资料来源：东方证券研究所 



 

 

 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

 



 

 

 

 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1万股或 5万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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