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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《销量提升+成本下行，中期业绩大增》2013/8/27 

《量增+成本下行，中期业绩超预期》2013/7/18 

《Q1 受益成本改善，Q2 望量利齐升》2013/4/23 
 

 报告要点 

 事件描述 

2013三季报 12/9/30 13/9/30 同比   2013Q2 2013Q3 环比变动

营业收入 881,502 1,058,984 20.1% 营收同比 29.1% 19.1% -9.9% 

毛利率 21.9% 25.4% 3.5% 毛利率 27.2% 26.8% -0.4% 

费用率 17.3% 16.7% -0.6% 费用率 14.6% 16.7% 2.0% 

归属净利 24,184 55,813  130.8% 归属净利同比 259.5% 39.2% -220.2%

最新摊薄EPS 0.26  0.60  0.34  最新摊薄EPS 0.35  0.22  (0.13) 

 事件评论 

 Q3 量增价降，吨毛利略低于 Q2。公司 Q3 实现水泥熟料销量超 1312 万

吨，略高于 2 季度的 1285 万吨，单季度均价较 Q2 下滑约 6 元。从区域

表现看，受两湖市场影响，公司较早步入淡季，水泥均价自 6 月开始下滑，

7 月均价较 5 月高点下滑约 18 元，此后区域虽有提价，但实际贡献有限，

直至 8 月塔吉克斯坦生产线投产，量虽小但价格高达 900 元/吨，最终提

升 3 季度均价水平。3 季度吨成本变动不大，吨毛利约 81 元（将其他业

务利润并入水泥熟料），略低于 Q2 的 84 元/吨。 

 Q3 业绩环比下滑还因投资损失和费用率提升。不同于往年季节性下滑，

受益海外项目贡献，今年 Q3 吨毛利下滑幅度较小，业绩环比下滑主因：

1、前期分步收购股权产生了约 4500 万的投资损失；2、综合费用率较

Q2 提升了 2 个百分点。最终 Q3 吨归属净利较 Q2 仍下滑约 10 元。 

 海外项目实现高盈利，看好中西部发展。8 月塔吉克斯坦项目投产，尽管

仅实现 5.2 万吨销售，但价格和盈利水平较高，预计明年放量后有望贡献

超 1 亿归属净利润。另外公司产能集中于中西部，受政策倾斜有较大发展

潜力，随过剩产能被需求消化，量价弹性将现。 

 政策支持水泥窑协同处置力度加大，保障公司环保业务中长期发展。近日

国务院发文支持利用现有水泥窑协同处理生活垃圾，协同处置生产线比重

不低于 10%。公司在该领域处于领先水平，尽管短期效益有限，但随政策

导向支持，将是中期发展亮点。 

 预计 13-14 年 EPS 为 0.96 和 1.18 元，对应 PE 14、11 倍，维持推荐。
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表 1：总体盈利归因分 

  2012/9/30 2013/9/30 同比 2013Q3   2013Q2 2013Q3 环比变动 

营业收入 881,502  1,058,984  20.1% 396,458  营业收入同比 29.1% 19.1% -9.9% 

毛利率 21.9% 25.4% 3.5% 26.8% 毛利率 27.2% 26.8% -0.4% 

费用率 17.3% 16.7% -0.6% 16.7% 费用率 14.6% 16.7% 2.0% 

销售费用率 6.8% 7.1% 0.3% 7.3% 销售费用率 6.3% 7.3% 1.0% 

管理费用率 5.6% 5.4% -0.2% 5.3% 管理费用率 4.7% 5.3% 0.6% 

财务费用率 4.9% 4.2% -0.7% 4.1% 财务费用率 3.6% 4.1% 0.4% 

其他成本占营收比 1.3% 1.4% 0.1% 1.5% 其他成本占营收比 1.5% 1.5% 0.0% 

投资收益 -12  -4,569  -38477.7% -4,303  投资收益(万） -266  -4,303  -4,038  

营业利润率 3.3% 6.9% 3.6% 7.6% 营业利润率 11.1% 7.6% -3.5% 

营业利润 29,182  72,834  149.6% 30,099  营业利润同比 299.2% 60.7% -238.5% 

营业外净收入 9,993  12,902  29.1% 3,075  营业外净收入 3,710  3,075  -17.1% 

利润总额 39,176  85,737  118.9% 33,174  利润总额同比 227.2% 50.6% -176.6% 

所得税率 18.9% 21.0% 2.1% 20.8% 所得税率 20.5% 20.8% 0.3% 

净利率 3.6% 6.4% 2.8% 6.6% 净利率 9.5% 6.6% -2.9% 

归属净利润 24,184  55,813  130.8% 20,319  归属净利润同比 259.5% 39.2% -220.2% 

   其中非经常损益 2,055  4,065  97.8% 290     其中非经常损益 1,025  290  -71.7% 

   非经常损益占比 8.5% 7.3% -1.2% 1.4%    非经常损益占比 3.1% 1.4% -1.7% 

扣非归属净利 22,129  51,749  133.9% 20,028  扣非归属净利同比 279.8% 44.2% -235.5% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 1：13Q3 营业收入同增 20.1%  图 2：13Q3 归属净利润增速同增 39.2% 
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图 3：13Q3 毛利率环降 0.4%，净利率环降 2.9%  图 4：13Q3 费用率水平环↑2% 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

      
营业收入 12521 15286 18182 20909 货币资金 2839 1529 1818 2091 

营业成本 9466 11452 13493 15410 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3055 3834 4689 5499 应收账款 1093 1334 1587 1825 

％营业收入 24.4% 25.1% 25.8% 26.3% 存货 904 1094 1288 1471 

营业税金及附加 174 213 253 291 预付账款 99 120 141 161 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 其他流动资产 114 136 162 186 

销售费用 838 1024 1218 1401 流动资产合计 5865 5208 6181 7097 

％营业收入 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 可供出售金融资产 56 56 56 56 

管理费用 724 841 1000 1150 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.8% 5.5% 5.5% 5.5% 长期股权投资 339 339 339 339 

财务费用 576 504 636 656 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4.6% 3.3% 3.5% 3.1% 固定资产合计 14590 25522 24610 29512 

资产减值损失 18 6 6 6 无形资产 1797 1707 1621 1540 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 111 111 111 111 

投资收益 -1 0 0 0 递延所得税资产 153 1 2 1 

营业利润 723 1247 1576 1996 其他非流动资产 381 381 381 381 

％营业收入 5.8% 8.2% 8.7% 9.5% 资产总计 23291 33326 33302 39038 

营业外收支 182 207 225 240 短期贷款 4051 12142 9867 13063 

利润总额 905 1454 1801 2236 应付款项 2637 3190 3758 4291 

％营业收入 7.2% 9.5% 9.9% 10.7% 预收账款 326 398 473 544 

所得税费用 225 361 447 555 应付职工薪酬 144 174 206 235 

净利润 680 1093 1354 1681 应交税费 238 342 417 504 

归属于母公司所有者的净
利润 

555.7 893.0 1105.6 1372.7 
其他流动负债 682 823 971 1110 

流动负债合计 8077 17069 15691 19747 

少数股东损益 125 200 248 308 长期借款 2675 2675 2675 2675 

EPS（元/股） 0.59 0.95 1.18 1.47 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 50 0 0 0 

   其他非流动负债 3989 3989 3989 3989 
经营活动现金流净额 2456 3407 4065 7941 负债合计 14792 23733 22355 26411 
取得投资收益 1 0 0 0 归属于母公司 7735 8628 9733 11106 

长期股权投资 -14 0 0 0 少数股东权益 765 965 1213 1521 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 8500 9593 10946 12627 

固定资产投资 -2068 -12306 -864 -10209 负债及股东权益 23291 33326 33302 39038 

其他 -337 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -2420 -12306 -864 -10209    
债券融资 3081 0 0 0 EPS 0.594 0.955 1.182 1.468 

股权融资 48 0 0 0 BVPS 8.27 9.22 10.41 11.87 

银行贷款增加（减少） -1664 8091 -2275 3197 PE 21.88 13.62 11.00 8.86 

筹资成本 821 -504 -636 -656 PEG 0.62 0.39 0.31 0.25 

其他 -2296 0 0 0 PB 1.57 1.41 1.25 1.09 

筹资活动现金流净额 -10 7588 -2912 2541 EV/EBITDA 6.58 7.92 5.62 3.21 

现金净流量 26 -1311 290 273 ROE 7.2% 10.4% 11.4% 12.4%
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