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业绩增长符合预期，产业链拓展打

开成长空间 
 

事件：公司发布三季报，2019 年前三季度实现营业收入 45.8 亿元，同比

增长 26.3%；实现归母净利润 15.4 亿元，同比增长 67.8%。 

主要观点： 

 Q3 归母净利增长 45%，销量高增长预计延续 

公司 Q3 实现营收 16.9 亿元，YoY+9.6%，增速较前两个季度 37%、40%

同比增速放缓；实现归母净利润 5.9 亿元，YoY+44.5%，较前两个季度

同比增速 116%、72%放缓，但仍维持高速增长。公司 19H1 销售水泥熟

料 718 万吨，YoY+16%，测算 Q3 销量约 435 万吨，延续增长态势；吨

毛利约 168 元，较 19H1 回落 6 元但高于去年同期。在经济压力持续加

大背景下，华东区域投资预计保持一定强度，Q4 水泥量价有支撑。 

 长三角市场高景气可持续 

由于长三角基建的加速以及人口净流入趋势下房地产需求预计总体保

持稳定，当地水泥需求仍将保持良好，同时长三角地区集中度高（CR5：

74%），而主要产地安徽江苏由于距十三五环保、能耗目标仍有一定距离，

认为当地环保限产仍将严格，从而使得供给端同样保持良好，行业高景

气可持续，公司作为产能集中于长三角的企业核心受益。 

 深耕华东，扩张西北稳业绩  

公司在 2015/2019 年，公司先后通过收购进军新疆、宁夏地区，新疆产

能已通过精细化管理扭亏为盈，预计宁夏地区供需格局将持续改善，认

为公司扩张有望成为业绩新增长点。 

 产业链拓展打开成长空间 

发布三年规划，全面拓展产业链，涉及骨料及水泥窑协同处臵业务。目

前矿山资源壁垒逐渐显现，危废处臵缺口大，水泥窑协同处臵具有较广

泛的应用，我们认为骨料、水泥窑协同处臵将为公司提供新的成长动能。 

 风险提示 

产品价格继续下滑，项目达产进度不及预期

 盈利预测 

我们预计 2019—2021 年 EPS 为 2.14 元、2.52 元、2.70 元，对应当前股价

PE 分别为 7X、6X、5X，维持“增持”评级。 
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盈利预测                                                    单位：百万元 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5305  6514  7003  7472  

收入同比（%） 16% 23% 8% 7% 

归属母公司净利润 1472  1741  2049  2200  

净利润同比（%） 86% 18% 18% 7% 

毛利率（%） 46.7% 47.0% 46.9% 46.9% 

ROE（%） 41.7% 32.6% 28.3% 23.8% 

每股收益 1.81  2.14  2.52  2.70  

P/E 7.96  6.73  5.72  5.33  

P/B 3.39  2.28  1.66  1.28  

EV/EBITDA 3  4  3  2  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,505  5,253  7,626  10,264  

 

营业收入 5,305  6,514  7,003  7,472  

  现金 915  2,449  4,786  7,110  

 

营业成本 2,827  3,453  3,718  3,967  

  应收账款 214  341  325  346  

 

营业税金及附加 61  83  91  99  

  其他应收款 69  89  96  100  

 

销售费用 109  190  208  226  

  预付账款 95  89  90  106  

 

管理费用 266  280  307  334  

  存货 1,145  1,412  1,381  1,568  

 

财务费用 93  28  (2) (38) 

  其他流动资产 1,067  874  948  1,034  

 

资产减值损失 17  9  2  (1) 

非流动资产 3,497  3,291  3,110  2,932  

 

公允价值变动收

益 

(21) (186) 31  41  

  长期投资 179  179  179  179  

 

投资净收益 34  34  34  34  

  固定资产 2,218  2,077  1,937  1,797  

 

营业利润 1,982  2,320  2,743  2,960  

  无形资产 718  670  626  584  

 

营业外收入 8  31  19  15  

  其他非流动资

产 

383  365  369  373  

 

营业外支出 15  8  8  9  

资产总计 7,002  8,544  10,73

6  

13,195  

 

利润总额 1,975  2,342  2,754  2,966  

流动负债 3,207  3,086  3,377  3,800  

 

所得税 488  639  735  785  

  短期借款 813  801  775  738  

 

净利润 1,487  1,704  2,019  2,180  

  应付账款 376  685  632  663  

 

少数股东损益 15  (37) (29) (19) 

  其他流动负债 2,018  1,601  1,969  2,399  

 

归属母公司净利润 1,472  1,741  2,049  2,200  

非流动负债 229  232  231  230  

 

EBITDA 2,333  2,536  2,927  3,104  

  长期借款 131  131  131  131  

 

EPS（元） 1.81  2.14  2.52  2.70  

  其他非流动负

债 

97  101  99  99  

      负债合计 3,436  3,318  3,607  4,030  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 112  74  45  26  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 814  814  814  814  

 

成长能力 

      资本公积 (964) (964) (964) (964) 

 

营业收入 15.63% 22.80% 7.50% 6.70% 

  留存收益 3,709  5,302  7,234  9,289  

 

营业利润 87.26% 17.04% 18.27% 7.89% 

归属母公司股东权

益 

3,455  5,152  7,084  9,139  

 

归属于母公司净利

润 

85.96% 18.24% 17.68% 7.38% 

负债和股东权益 7,002  8,544  10,73

6  

13,195  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 46.70% 46.99% 46.90% 46.90% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 27.76% 26.72% 29.26% 29.44% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 41.69% 32.60% 28.33% 23.79% 

经营活动现金流 1,818  1,228  2,505  2,513  

 

ROIC(%) 45.92% 51.86% 55.78% 68.77% 

  净利润 1,487  1,741  2,049  2,200  

 

偿债能力 

      折旧摊销 298  188  185  182  

 

资产负债率(%) 49.06% 38.84% 33.60% 30.54% 

  财务费用 83  28  (2) (38) 

 

净负债比率(%) 27.52% -1.82% -35.21

% 

-49.37% 

  投资损失 (34) (34) (34) (34) 

 

流动比率 1.09  1.70  2.26  2.70  

营运资金变动 (296) (481) 303  183  

 

速动比率 0.74  1.24  1.85  2.29  

  其他经营现金

流 

280  (214) 4  21  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (561) 244  (0) (12) 

 

总资产周转率 0.82  0.84  0.73  0.62  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 36.26  32.85  29.12  31.47  

  长期投资 3  0  0  0  

 

应付账款周转率 11.65  12.28  10.64  11.54  

  其他投资现金

流 

(565) 244  (0) (12) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (985) (216) (134) (138) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.81  2.14  2.52  2.70  

  短期借款 (549) (12) (25) (37) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.23  1.51  3.08  3.09  

  长期借款 (146) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.25  6.33  8.71  11.23  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (0) 0  0  0  

 

P/E 8.0  6.7  5.7  5.3  

  其他筹资现金

流 

(290) (204) (109) (101) 

 

P/B 3.4  2.3  1.7  1.3  

现金净增加额 (18) 414  343  474    EV/EBITDA 19.66  12.76  10.44  7.29  资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因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，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


