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基本资料 
上证综合指数 3243.76 

总股本(百万) 319 

流通股本(百万) 138 

流通市值(亿) 16 

EPS（TTM） 0.61 

每股净资产（元） 0.78 

资产负债率 74.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

ST 双马 9.4 35.2 33.1 
上证综合指数 -2.2 16.7 5.0 
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相关报告 
《*ST 双马-公司生产经营实现全面恢复》

2009-4-27 
《*ST 双马-08 年成功扭亏，即将进入发展

快车道》                    2009-3-30 
《*ST 双马-全球龙头在需求旺盛区域发挥

优势的平台》                2009-2-4 
 

ST 双马 000935 推荐

资产重组新方案中小幅调低了目标资产的盈利能力 

公司今日发布董事会公告，对资产重组方案进行调整。按照新的资产重组方案，拟

收购的拉法基都江堰公司 50%股权的作价由 280,116.49 万元调整为 235,065.29 万
元，公司为完成收购拟非公开发行股票的数量由 36809 万股调整为 30889 万股。 

投资要点： 

 收购标的拉法基都江堰公司 2010 年预计仍将保持良好盈利能力，其
全年净利润水平有望与 2009 年持平。拉法基都江堰公司是拉法基集团
在国内最大的生产基地，凭借优秀的生产运营和市场管理能力，公司
一直保持良好盈利水平，09 年公司实现销量 330 万吨，单吨销售净利
在 100 元/吨左右（剔除 5.12 地震保险赔付因素），远高于国内华东、
中南等中、东部地区；2010 年拉法基都江堰将有第 3 线在年中投入生
产，预计将增加销量 80 万吨，同时公司作为四川灾区企业在 2010 年
还将享有以前年度的所得税返还优惠，因此虽然 2010 年拉法基都江堰
不再享有地震保险赔付带来的营业外收入，预计其全年净利润仍将在
4.7 亿元左右，基本与 2009 年持平。拉法基都江堰仍将是公司资产重
组完成后盈利能力最突出的核心资产。 

 此次新收购方案对拉法基都江堰公司未来两年的盈利承诺数较原方案
有所下调，显示大股东拉法基中国对该区域的水泥供需形势判断趋于
谨慎。此次收购方案中拉法基方面承诺都江堰公司 2010-2011 年的净
利润分别不低于 4.8 和 5.5 亿元，较 2008 年底的原收购方案中对应 5.2
和 6.5 亿元的承诺数均有所调低。这主要是因为 09 年以来四川水泥投
资出现了与国内多数区域类似的大幅增长局面，较大的新增供给将使
四川水泥价格可能在 2010 年下半年面临一定程度的下滑压力。 

 维持对公司的“推荐”评级。资产重组完成后，公司到 2011 年的水泥
销量将达到 850 万吨左右，较公司目前江油本部及宜宾生产线的生产
能力增加 3 倍以上。四川水泥市场虽然短期由于供给增长过快将使该
区域面临一定过剩压力，但考虑到公司重组完成后在四川的良好战略
布局以及大股东拉法基的管理支持效应，长期来看公司仍是四川水泥
市场的最有力竞争者。预计 09-11 年公司 EPS 分别为 0.69、0.47 和 0.53
元，维持“推荐”的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 595 1,985 2,169 2,880

同比(%) 7% 233% 9% 33%
归属母公司净利润(百万元) 53.58 436.04 295.91 331.54
同比(%) 714% -32% 12%
毛利率(%) 22.6% 33.8% 31.3% 29.2%
ROE(%) 72% 36% 20% 18%
每股收益(元) 0.17 0.69 0.47 0.53
P/E 69.0 16.7 24.6 22.0
P/B 19.3 5.5 4.5 3.7

资料来源：中投证券研究所。假定 09 年即并表计算，09-11 年 EPS 均按增发完成后的 6.283 亿股本计算。
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表 1 公司合并利润表预测                                单位：万元 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 59,540  198,465  216,938   288,025 
营业成本 46,082  131,322  148,965   203,881 
营业税金及附加  405  496  542   720 
营业费用 706  1,563  1,708   2,268 
管理费用 4,248  9,381  10,254   13,614 
财务费用 3,727  2,002  2,470   3,170 
资产减值损失 4,527  -3,000  -   -  
投资收益  3,669  -   -   -  
营业利润  3,515  56,701  52,998   64,372 
营业外收入 5,659  26,000  -   -  
营业外支出 865  1,700  -   -  
利润总额  8,309  81,001  52,998   64,372 
所得税 2,116  13,350  -1,000   3,219 
净利润  6,193  67,651  53,998   61,154 
少数股东损益 835  24,047  24,407   28,000 
归属于母公司净利润  5,358  43,604  29,591   33,154 
EPS（元）  0.17  0.69  0.47   0.53 
资料来源：中投证券研究所。 
注：假定 09 年即并表计算，09-11 年 EPS 均按增发完成后 6.283 亿股的总股本摊薄计算。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

李凡，中投证券研究所建筑建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，5 年证券行业从业经验。 

罗泽兵，中投证券研究所建筑建材行业分析师，管理学硕士。3 年相关行业从业经验，2 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：海螺水泥、冀东水泥、华新水泥、*ST 双马、南玻 A、金晶科技、海螺型材、中国中铁、中国铁建、中材国

际、海油工程、中海油服、鲁阳股份、海鸥卫浴、成霖股份。 
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