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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 63,678 77,655 79,894 82,662 

同比增长(%) 33.4 21.9 2.9 3.5 

归属股东净利润(百万元) 2,837 3,243 4,871 6,043 

同比增长(%) 5.6 14.3 50.2 24.0 

毛利率(%) 25.2 26.5 27.9 29.1 

净利润率(%) 4.6 5.0 7.4 8.9 

净资产收益率（%） 5.8 7.2 10.3 11.8 

每股收益(元) 0.27 0.30 0.46 0.57 

每股净资产（元） 4.79 5.03 5.40 5.85 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 

＃summary＃  京津冀需求启动，熟料价格率先上涨 

近期唐山熟料率先启动涨价，有两个重要信号值得投资者重视：（1）本轮春季

涨价提前开始，预示生产商对后续京津冀区域水泥需求持积极乐观的态度。（2）

唐山一直是京津冀的价格洼地，低价区引领泛京津冀迎来一轮涨价是大概率事

件。 

 

淡季不淡，提前涨价，泛京津冀区域开端良好。18 年四季度以来，泛京津冀

区域的水泥需求有重点工程支撑，工程项目施工时间较往年明显延长，水泥价

格在传统淡季保持平稳。节后，京津冀水泥需求已经开始启动，目前企业发货

2-4 成，开端良好，我们认为华北市场 19 年水泥需求有望恢复弹性，景气有望

超预期。 

 

当前华北市场的水泥价格仅位于历史中枢水平，产能利用率较低，需求的复苏

势必带来较大的成本费用弹性，预计产能利用率提升 5 个点可节省 10-15 元/

吨的固定成本及费用摊销，从而带动盈利显著回归。建议投资者积极关注区域

协同和基建发力重叠的区域，华北市场水泥复苏周期有望开启。 

 

 继续看好金隅集团，上调目标价至 3.39 港元 

我们下修地产板块盈利预测，维持水泥板块 18-20 年吨净利 32/49/57 元的预测，

调整后 18-20 年 EPS 分别为 0.30/0.46/0.57 元。华北市场当前水泥价格仅位于

历史中枢水平，19 年良好高端强化了盈利复苏的确定性，估值有合理上修空

间，我们提高水泥板块目标 PE 至 10 倍（此前为 8 倍），按照分部估值法（综

合目标市值的 7 折）给予目标价 3.39 港元，继续看好金隅集团的估值修复，

建议投资者积极关注。 

风险提示：宏观经济向下超预期；水泥协同破裂;雄安新区落地不及预期；行

业调控政策加严；原材料价格波动；环保及事件风险。 
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报告正文 

 

京津冀需求启动，熟料价格率先上涨 

 
近期唐山熟料率先启动涨价，有两个重要信号值得投资者重视：（1）本轮春季涨

价提前开始，较以往年份提前 2 周左右，预示生产商对后续京津冀区域水泥需求

持积极乐观的态度。（2）唐山一直是京津冀的价格洼地，低价区引领泛京津冀迎

来一轮涨价是大概率事件，熟料价格变动两周左右会进一步对水泥价格产生影响。 

 

淡季不淡，提前涨价，泛京津冀区域开端良好。18 年四季度以来，华北市场泛京

津冀区域的水泥需求有重点工程支撑，工程项目施工时间较往年明显延长，赶工

效应带来了 12 月单月水泥需求同比大幅增长，水泥价格在传统淡季保持平稳。节

后，京津冀水泥需求已经开始启动，目前企业发货 2-4 成，19 年开端良好，我们

认为华北市场 19 年水泥需求有望恢复弹性，景气有望超预期。 

 

当前华北市场的水泥价格仅位于历史中枢水平，产能利用率较低，需求的复苏势

必带来较大的成本费用弹性，预计产能利用率提升 5 个点可节省 10-15 元/吨的固

定成本及费用摊销，从而带动盈利显著回归。建议投资者积极关注区域协同和基

建发力重叠的区域，华北市场水泥复苏周期有望开启。 

 

图表1、京津冀春季涨价规律 

涨价时间 涨价幅度 领涨区域 

2012.3.9 265-310（45） 石家庄 

2013.3.8 195-240（45） 石家庄、唐山、邢台、邯郸 

2014.2.21 210-215（5） 唐山 

2015 - - 

2016.3.25 110-120（10） 唐山 

2017.3.10 300-330（30） 唐山 

2018.3.1 360-380（20） 唐山 
 

资料来源：数字水泥网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表2、京津冀熟料出厂价 图表3、京津冀水泥出厂价 

  

数据来源：数字水泥网，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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继续看好金隅集团，上调目标价至 3.39 港元 
 

提高目标价至3.39港元。我们下修18-20年地产板块盈利预测，维持水泥板块18-20

年吨净利 32/49/57 元的预测，调整后 18-20 年 EPS 分别为 0.30/0.46/0.57 元。华北

市场当前水泥价格仅位于历史中枢水平，19 年良好高端强化了盈利复苏的确定

性，估值有合理上修空间，我们提高水泥板块目标 PE 至 10 倍（此前为 8 倍），

按照分部估值法（综合目标市值的 7 折）给予目标价 3.39 港元，继续看好金隅集

团的估值修复，建议投资者积极关注。 

 

 

风险提示 
 

宏观经济向下超预期；水泥协同破裂;雄安新区落地不及预期；行业调控政策加严；

原材料价格波动；环保及事件风险。 
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财务报表 

利润表     单位:百万人民币  现金流量表     单位:百万人民币 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 63,678 77,655 79,894 82,662   净利润 2,950 3,897 5,941 7,369 

营业成本 47,635 57,061 57,601 58,641   折旧和摊销 4,151 3,663 3,796 3,925 

销售费用 2,607 2,896 2,796 2,687   经营资本变动 -25,265 -4,394 -6,872 -8,620 

管理费用 6,226 7,396 7,190 7,026   其它 6,309 2,287 2,235 2,260 

财务费用 2,676 2,787 2,735 2,760   经营活动现金流 -11,855 5,453 5,101 4,934 

其他收益及亏损 -478 -2,286 -1,650 -1,723   资本开支 -1,882 -2,396 -2,396 -2,396 

除税前溢利 4,057 5,229 7,921 9,826   其它 1,183 - - - 

所得税 1,107 1,333 1,980 2,456   投资活动现金流 -700 -2,396 -2,396 -2,396 

年度全面收益 2,950 3,897 5,941 7,369   融资活动现金流 7,328 -3,435 -3,710 -3,968 

少数股东损益 114 696 1,069 1,326   现金净变动 -5,197 -378 -1,004 -1,430 

归属股东净利润 2,837 3,243 4,871 6,043   现金的期初余额 18,111 17,904 17,526 16,521 

EPS(元) 0.27 0.30 0.46 0.57   现金的期末余额 17,904 17,526 16,521 15,091 

                    

资产负债表     
  

单位:百万人民币 
  主要财务比率        

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 143,589 152,791 159,165 167,360   成长性(%)         

货币资金 17,904 17,526 16,521 15,091   营业收入增长率 33.4 21.9 2.9 3.5 

应收账款 23,551 30,930 34,035 38,568   净利润增长率 5.6 14.3 50.2 24.0 

存货 98,650 100,851 105,123 110,216             

其它 3,485 3,485 3,485 3,485   盈利能力(%)         

非流动资产 88,618 88,002 87,166 86,230   毛利率 25.2 26.5 27.9 29.1 

物业厂房及设备 45,895 45,303 44,456 43,429   归属股东净利率 4.6 5.0 7.4 8.9 

投资性房地产 15,440 15,940 16,440 16,940   ROE 5.8 7.2 10.3 11.8 

无形资产 10,857 10,394 9,931 9,468             

在建工程 2,871 2,659 2,568 2,529   偿债能力(%)         

其它 13,554 13,706 13,770 13,863   资产负债率 69.9 69.6 68.3 66.8 

资产总计 232,207 240,794 246,330 253,590   流动比率 130.0 132.0 136.9 142.6 

流动负债 110,434 115,709 116,273 117,359   速动比率 40.7 44.9 46.5 48.7 

短期有息债务 50,094 50,094 50,094 50,094             

应付款 54,298 59,573 60,136 61,222   营运能力(次)         

其他 6,042 6,042 6,042 6,042   资产周转率 28.9 32.8 32.8 33.1 

非流动负债 51,855 51,919 51,926 51,939   应收账款周转率 264.8 246.0 230.0 210.0 

长期有息债务 44,747 44,747 44,747 44,747             

其他 7,109 7,172 7,179 7,192   每股资料(港元)         

负债合计 162,290 167,628 168,198 169,297   每股收益 0.27 0.30 0.46 0.57 

股本 10,678 10,678 10,678 10,678   每股净资产 4.79 5.03 5.40 5.85 

储备 40,485 43,079 46,976 51,811             

少数股东权益 18,755 19,451 20,521 21,847   估值比率(倍)         

归母股东权益合计 51,163 53,757 57,654 62,488   PE 9.1 8.1 5.4 4.3 

负债及权益合计 232,207 240,836 246,373 253,633   PB 0.51 0.49 0.45 0.42 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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