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赛马实业 2011 年 3 季报点评  

事件描述 

赛马实业今日公布 2011 年 3 季报，其主要内容为： 

 前 3 季度实现营业收入 20.68 亿元，同比增长 22.72%；实现归属母公司净利润 3.2 亿，同比减少 20.09%，摊薄

后 EPS 为 2.06.元。 

 3 季度单季实现营业收入 8.83 亿元，较上年同期增长了 14.91%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.35 亿元，

较上年同期减少 29.93%，EPS 为 0.69 元。 

事件评论 

第一， 盈利能力下滑带来业绩负增长 

报告期内，公司业绩继续负增长，其中 3 季度营业收入 8.83 亿，较上年同期增长 14.91%；实现归属净利 1.35 亿，

同比减少 29.93%。 

图 1：2011 上半年营业收入增速下滑 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2011 上半年归属净利润同减 29.93% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 公司利润负增长主要原因是利润率下滑：截止到 3 季度公司毛利率 31%，去年同期 43%；净利率 16%，去年同

期 24%。利润率的大幅下滑使得利润出现负增长。 
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图 3：赛马实业毛利率和净利润率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 我们认为利润率下滑主要来自两方面的原因：一方面区域价格下跌。公司所在宁夏和甘肃区域 2、3 季度水泥价

格均出现下滑。以银川地区来说，今年 3 季度 P.o42.5 平均 347 元/吨，比去年同期（390 元/吨）价格幅度下降

11.02%；兰州今年 3 季度 P.o42.5 平均 394 元/吨，比去年同期（460 元/吨）价格幅度下降 14.35%。下滑的原

因不一，甘肃地区主要因为新增产能集中释放影响，区域供需压力持续加大；宁夏地区本身产能压力较小，但是

一方面宏观调控尤其是铁路停建对区域需求带来负面影响，同时宁夏周边的陕西和甘肃地区水泥价格出现较大幅

度下滑，周边低价水泥进入宁夏市场带来价格出现下跌。 

图 4：3 季度宁夏地区水泥价格大幅度下滑 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 图 5：3 季度甘肃地区水泥价格大幅度下滑 
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资料来源：长江证券研究部 

 另一方面，成本上升，在供需失衡情况下，上游成本上升不能通过产品涨价顺利传导到下游，从而带来毛利润下

降。原煤及运费等价格持续上涨致使报告期公司生产成本上升过快。以秦皇岛煤炭均价来说，今年 3 季度煤价平

均为 833 元/吨，比同期上涨 13.8%。 
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图 6：山西优混煤价 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二， 公司仍处在规模扩张阶段，静待区域供需关系改善，给予“谨慎推荐”评级 

公司 2010 年宁夏区域产量 665 万吨，占宁夏总产量的 49%；到 2010 年底公司产能达到 1466 万吨，2011 年底产能

将达到 1870 万吨，规模的扩张将带来未来 3 年内产销量的快速增长。 

表 3：公司产能投放情况 

子公司   地点  持股比例  生产线  水泥产能（万吨）  投产时间

2009 年底产能情况  801 

 赛马本部   银川 100% 2000 80 

  2500 101 

中材宁夏赛马 银川 100% 2500 101 

 青铜峡水泥   吴忠 86.86% 1200 48 

  2500 101 

  2500 101 

 中宁赛马   中卫 100% 1200 48 

  1500 60 

 六盘山水泥   固原 100% 1500 60 

 中材天水一期   天水 80% 2500 101 

2010 年新增产能  665 

 青铜峡水泥   吴忠 86.86% 2000 80 2010 年 2 月

 中材白银  白银 98.42% 5000 202 2010 年 4 季度

乌海赛马 乌海 100% 2500 101 2010 年 6 月

乌海西水 乌海 45% 2000 80 2010 年 7 月收购

   4600 202 2010 年 7 月收购

2011 年新增产能  404 

 赛马实业    银川 100% 5000 202 2011 年底

 青铜峡水泥  吴忠 86.86% 2500 101 2011 年二季度

 中材天水二期  天水 80% 2500 101 2011 年四季度

目前规划到 2011 年总产能  1870 

资料来源：长江证券研究部 

不过，短期来看，区域盈利仍处在较高位置，受外省低价水泥的影响，公司未来盈利可能表现较弱。预计 2011-2013
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年 EPS 分别为 2.27、2.42 和 3.73 元（2012、2013 年考虑增发摊薄），对应 PE 分别为 11、10 和 7 倍，目前仍需等

待周边地区供需改善，给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

   

营业收入 2428 2909 4003 5525 货币资金 1170 291 919 1495 

营业成本 1427 2028 2803 3797 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1000 881 1200 1728 应收账款 122 42 58 80 

％营业收入 41.2% 30.3% 30.0% 31.3% 存货 339 341 471 638 

营业税金及附加 19 23 31 43 预付账款 109 40 55 75 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 152 182 250 345 流动资产合计 1852 743 1543 2342 

％营业收入 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 169 202 278 383 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 长期股权投资 446 446 446 446 

财务费用 70 106 76 60 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 3.6% 1.9% 1.1% 固定资产合计 2739 2962 3146 3212 

资产减值损失 33 -30 0 0 无形资产 139 132 125 119 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 15 0 0 0 递延所得税资产 27 0 0 0 

营业利润 574 399 564 896 其他非流动资产 961 961 961 961 

％营业收入 23.6% 13.7% 14.1% 16.2% 资产总计 6164 5244 6221 7081 

营业外收支 126 126 126 126 短期贷款 1326 608 0 0 

利润总额 699 525 690 1022 应付款项 632 158 218 295 

％营业收入 28.8% 18.1% 17.2% 18.5% 预收账款 35 64 88 122 

所得税费用 110 83 109 161 应付职工薪酬 31 6 8 11 

净利润 589 442 581 860 应交税费 98 4 6 8 

其他流动负债 38 24 33 45 归属于母公司所有者

的净利润 
561.8 442.4 581.4 860.4 

流动负债合计 2161 864 353 481 

少数股东损益 27 0 0 0 长期借款 1175 1175 1175 1175 

EPS（元/股） 2.88 2.27 2.42 3.58 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 递延所得税负债 0 0 0 0 

 其他非流动负债 79 79 79 79 

经营活动现金流净额 549 440 845 1121 负债合计 3415 2118 1607 1735 

取得投资收益 

收回现金 2 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
2595 2971 4460 5191 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 155 155 155 155 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2750 3126 4615 5346 

固定资产投资 -1162 -429 -440 -355 负债及股东权益 6164 5244 6221 7081 

其他 -354 0 0 0 基本指标 2010A 2011E 2012E 2013E

投资活动现金流净额 -1516 -429 -440 -355   

债券融资 0 0 0 0 EPS 2.879 2.267 2.422 3.584 

股权融资 14 0 995 0 BVPS 13.30 15.22 22.85 21.62 

银行贷款增加（减少） 978 -718 -608 0 PE 8.51 10.81 10.12 6.84 

筹资成本 142 -172 -163 -189 PEG 0.56 0.71 0.66 0.45 

其他 -304 0 0 0 PB 1.84 1.61 1.07 1.13 

筹资活动现金流净额 829 -890 223 -189 EV/EBITDA 7.41 8.74 5.58 3.56 

现金净流量 -137 -879 628 576 ROE 21.7% 14.9% 13.0% 16.6%
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