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公司报告

公司是大型国有控股产业集团。核心产业链包含水泥及混凝土、

新型建材与商贸物流、房地产开发、地产与物业。

业绩持续上升。公司公告 2018年营收 831亿，同比上升 30.53%，

归属净利润 192 亿，同比上升 14.94、2019 年一季度营收 160 亿，

同比上升了 61.09%，毛利率 28.64%，同比上升了 6 个百分点。

科技投入持续上升。2018年，金隅集团科技投入同比增长

11.71%；围绕绿色环保、绿色建材、绿色建筑、绿色制造、新材料

等方面确立了 7大类 28项重点科研项目，实现新产品销售收入同比

增长 83.56%

提升固废处理能力，加强转型升级。2018年，金隅集团共有

22家企业开展了固体废物处置，其中开展危险废物处置企业 11家，

年处置能力 46万余吨；开展生活污泥处置企业 10家，年处置能力

55万吨；开展生活垃圾处置企业 3家，年处置能力 31万余吨；开

展污染土处置企业 3家，处置能力位居行业第三。2018年，集团各

企业共处置危险废物同比增长 112%，处置生活垃圾同比增长

269%，处置生活污泥同比增长 369%，处置污染土同比增长 487%。

盈利预测：预计 2019-2021 年营收增速分别为 35%、35%和

35%， EPS 分别为 0.53元，0.73元和 0.93元，PE 分别为 6.6

倍、4.8倍和 3.8倍，给予“增持”评级。

风险提示：1）市场变化的风险；2）监管风险；3）产业政策变

化风险。

金隅集团（601992）

——近期情况点评

估值结果汇总 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入(百万) 83116.7 112207.

6

151480.

2

204498.

3

营收增长率(%) 30.5 35.0 35.0 35.0

净利润(百万) 4281.4 6153.3 8846.1 11580.5

净利润增长率(%) 45.1 43.7 43.8 30.9

ROE(%) 5.7 8.3 8.3 7.9

EPS 0.31 0.53 0.73 0.93

P/E 11.3 6.6 4.8 3.8

P/B 0.6 0.5 0.4 0.3
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指标分析与报表预测

资产负债表 （百万元） 利润表 （百万元）

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 18774.5 2691.9 8584.0 16098.8 主营业务收入 83116.7 112207.6 151480.2 204498.3

应收帐款 18665.9 27148.3 34192.4 49555.4 主营业务成本 60720.7 84155.7 113610.2 153373.7

存货 114912.8 181073.5 218508.

0

320927.0 主营业务利润 22396.0 28051.9 37870.1 51124.6

预付款项 2008.4 6679.6 3207.7 9176.8 营业费用 2915.7 3936.2 5313.8 7173.7

其他应收款 0.0 0.0 0.0 0.0 管理费用 7155.5 9659.9 13040.9 17605.2

非核心资产 14742.1 14742.1 14742.1 14742.1 财务费用 3047.5 1223.2 1572.4 1643.6

固定资产 44692.8 46725.9 48677.9 50557.5 折旧摊销 4431.1 2781.2 3103.5 2836.6

无形资产 16691.8 14824.9 12958.0 11091.1 资产减值损失 827.8 603.6 655.5 695.6

长期待摊费用 1242.7 621.4 0.0 0.0 公允价值变动 476.5 476.5 476.5 476.5

其他非流动资产 2200.0 2200.0 2200.0 2200.0 投资收益 629.2 0.0 0.0 0.0

总资产 264767.1 327836.7 374521.

5

506154.6 营业利润 5871.6 8411.7 12098.0 16407.4

短期借款 46380.4 53749.9 70227.8 91856.7 营业外净收入 573.0 560.5 568.9 567.5

应付款项 0.0 0.0 0.0 0.0 利润总额 6444.6 8972.2 12666.9 16974.8

预收款项 317.9 37020.9 13386.5 54663.5 所得税费用 2163.2 2819.0 3820.8 5394.4

其他应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润 4281.4 6153.3 8846.1 11580.5

其他流动负债 78083.6 78083.6 78083.6 78083.6

长期借款 30506.1 36785.2 58782.9 86721.3 主要财务指标

应付债券 20231.1 21800.9 27300.3 34284.9 2018A 2019E 2020E 2021E

长期经营性负债 2845.4 2845.4 2845.4 2845.4 收入增长率(%) 30.5 35.0 35.0 35.0

其他非流动负债 2238.8 2238.8 2238.8 2238.8 净利润增长率(%) 45.1 43.7 43.8 30.9

负债合计 178680.3 208800.9 223642.

0

314486.4 EBITDA 增长率(%) 41.5 -6.7 34.9 29.2

少数股东权益 21549.0 22047.4 23103.0 24796.8 EBIT 增长率(%) 62.1 3.8 39.7 35.5

股东权益 57665.5 68315.2 93603.9 125714.2 主营利润率(%) 5.2 5.5 5.8 5.7

净营运资本 15565.3 43936.7 65033.9 83004.3 EBITDAMargin 0.2 0.1 0.1 0.1

投入资本 IC 157354.2 178293.3 237613.

8

314000.6 ROE 5.7 8.3 8.3 7.9

ROIC 5.9 5.2 6.8 6.9

现金流量表 （百万元） 基本 EPS 0.31 0.53 0.73 0.93

2018A 2019E 2020E 2021E 稀释 EPS 0.31 0.52 0.68 0.81

净利润 4281.4 6153.3 8846.1 11580.5 每股红利 0.0 0.0 0.0 0.0

折旧摊销 4431.1 2781.2 3103.5 2836.6 每股现金流 -0.5 -2.8 -4.4 -5.6

净营运资金增加 -16685.3 -42611.3 -64641.1 -82474.1 每股净资产 5.4 6.4 8.8 11.8

经营现金流 -5042.6 -29551.7 -46924.2 -59925.1 净负债/权益(%) 168.4 132.5 137.8 142.1

投资现金流 -8383.9 -2371.6 -2677.8 -3041.0 总负债/总资产(%) 67.5 63.7 59.7 62.1

融资现金流 14079.9 15840.6 55494.2 70480.8 流动比率 1.4 1.4 1.7 1.8

现金净增（减） 606.0 -16082.6 5892.1 7514.8 速动比率 0.3 0.2 0.3 0.3

现金期末余额 18774.5 2691.9 8584.0 16098.8
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其他明细条目

【市场指数评级】

看多——未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20%

看平——未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间

看空——未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20%

【行业指数评级】

超配——未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10%

标配——未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间

低配——未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10%

【公司股票评级】

买入——未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15%

增持——未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间

中性——未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间

减持——未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间

卖出——未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15%

本报告基于本公司研究发展中心及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司

及其研究人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、

见解、分析方法及判断。本报告所载观点并不代表财达证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立

场，且报告中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表

其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致

与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点

和陈述不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保。

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报

告取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报

告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。

本报告版权归“财达证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。

财达证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资

者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。

地址： 石家庄市桥西区自强路 35 号庄家金融大厦 25 层

电话：0311-66006330 传真：0311-66006364 邮编：050000
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