
 

公司报告/行业报告 

 

公司报告  

       会议纪要 2014 年业绩增长 21.9% 
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参会人：上市公司管理层及分析

师、投资者等 

地点：香港 

会议形式： 大会 

 

 

国元证券（香港）研究部 

电话：0755-21519190 

Email:luoying@gyzq.com.hk 

 

相关报告： 

 

1、2014年业绩概述 

2014年度，集团营业额较 2013年度增长 9.8%至 17.48亿元，公司权益股东应

占年度净利润较 2013年度增长 21.9%至 22.39亿元，每股基本盈利为 1.24元。

派末期息 40港仙。集团产品综合毛利率同比上升了 1.8个百分点至 32.8%。 

 

2、打算用什么方式进入垃圾回收领域？余热发电、绿色建材板块的收入和利

润指引？ 

目前没有垃圾回收业务，仅有垃圾处理业务。公司垃圾处理业务有两块：1、

水泥窑垃圾焚烧发电。这一块的市场容量预计达到 300 个，因为超过 10%的水

泥厂要用水泥窑来处理垃圾，预计公司的市场占有率有 1/3；2、炉排炉，公司

使用的是日本川崎最先进的炉排炉技术，预计有 3000个的市场容量。3、水泥

窑垃圾处理业务预计在未来 3 年仍然处于高速发展期。 

余热发电业务：目前无增长，重点是在国外的余热发电市场，预计海外市场增

速较快。 

绿色建材是取代性材料，未来增长速度会更快。2015年的任务是开拓市场，产

能拓展到一定程度之后在全国复制，预计 2016年会有好的业绩。 

 

3、和传统垃圾处理技术对比，水泥窑的优势？ 

和传统技术相比，水泥窑技术从环保角度来看比其他技术都要好。原因是废气、

二恶英可以自动降解，比欧盟 2000 的标准还要低很多。重金属可以分离出来

销售，废渣可以做水泥的原料，这样就可以做到完全处理。这个技术推广比较

慢的原因是并不是全部城市都有水泥窑，垃圾运输成本会比较高。 

 

炉排炉是公认比较好的处理方式，但灰烬、二恶英的处理的成本高。 

4、海螺集团的改制对公司的影响？水泥利润的利润占比何时会下降到 50%以 
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下？ 

混改对公司经营无影响，方案已经完成，还要等国家政策出来。未来 3年主营

业务预计有 50%的增长。传统业务水泥很难实现高增长，但中国的水泥价格是

全球最低的，海外业务未来的盈利增加。 

5、若中国所有的水泥生产线都由海螺创业来改造，这个市场空间有多少？ 

公司的 EPC业务有 30%的利润率，BOT不考虑杠杆的情况下，有 10%的投资回报

率。若全部由公司做，那市场规模约 100亿，但这个不可能由公司一家拿下。 

 

6、推广水泥窑处理垃圾的障碍？国家对水泥窑垃圾焚烧的补贴如何？ 

国家领导人非常清楚水泥窑是处理生活垃圾的最好的技术，但目前还没有补

贴。若未来补贴力度和炉排炉一样，则推广的速度会很快，可能 2-3年就完成

300 个。 

 

7、 员工股份什么时候会开放？ 

或在 2015年年中开放，因为目前公司股票的交易量太小。 

8、混合所有制改革时间表？ 

希望在年内完成，但要等国家政策明朗。 
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免责条款 
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的

邀请。此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证

券(香港)有限公司及/或国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可

靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任

何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊

物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料

而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

(1) 分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 
(2) 分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中
所提及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物
并没有把任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资
者务请运用个人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意
见。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的
人)可能 

(1) 随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 
(2) 已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的

证券发行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的

地方的人阅读之意图。 

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。 

规范性披露 

 分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

 国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经

纪业务的集团公司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市

公司在过去12个月内并无就投资银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的

任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论的任何上市公司的证券进行庄家活动。 
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