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核心观点 

 行业景气延续，公司核心布局区域水泥需求长期有支撑。预计 20年净增点

火熟料产能 2045万吨，YoY+1.12%。在产能置换政策收紧下，长期产能冲

击有限。受益基建加码和地产韧性，预计 2020 年水泥需求 24.0 亿吨，

YoY+2.2%，行业景气度有望保持高位。我们认为未来 2-3年水泥需求有望

维持平稳，但长期需求有下滑压力。公司核心区域华东/华南处于人口净流

入状态，水泥长期需求仍有支撑，我们认为长期下滑幅度将小于行业。 

 公司在区位/资源/规模/管理上较同业均存在优势，19 年较行业平均水平分

别高 5/4/10/21 元/吨。公司借助 T 型战略重点布局华东/中南市场，享受区

域水泥高价红利，吨收入和行业差距从 16年-6元提升至 19年+5元，不排

除进一步拉大。公司坐拥优质低价矿山资源，吨原材料成本低于同业，但优

势从 16年 12元缩小至 19年 4元，在矿山政策趋严下公司原材料优势有望

维持。公司规模优势明显，能源采购成本低于同业；此外，公司平均单线规

模更高，能耗更低，吨燃料及动力成本从 16年与同业持平到 19年低于同业

10 元，未来有望维持。公司管理层/员工持股，完善的激励制度和更低的资

产负债率，使其 16-19年吨三费低于同业 16-21元，优势稳定并有望维持。 

 拓展上游骨料业务，积极布局海外。骨料市场空间近万亿，和熟料共享运输

渠道与下游客户，公司加快骨料业务布局，规划 20年骨料产能达 1亿吨，

YoY+80.8%，25年目标达到 2-3 亿吨。公司具有大型绿色矿山管理经验和

资源综合利用能力，矿山政策趋严下公司收购矿山更具优势。公司加快国际

化步伐，规划 25年海外产能达 7000万吨，收入占比达 15%-20%。海外业

务协同性逐步提升，有望复制国内发展路径，盈利水平有望进一步提高。 

财务预测与投资建议 

 预测20-22年EPS为6.62/6.74/6.83元。参考公司2014年至今平均10XPE，

公司水泥行业龙头，核心布局区域长期需求有支撑，公司竞争优势明显，积

极拓展骨料业务及国际化布局，打开盈利增长空间。我们认可给予公司 20

年 10XPE，对应目标价 66.20元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：地产投资不及预期;原材料成本大幅上升;海外业务拓展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2020年 06月 17日） 56.05元 

目标价格 66.20元 

52周最高价/最低价 61.95/37.81元 

总股本/流通 A股（万股） 529,930/399,970 

A股市值（百万元） 297,026 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2020年 06月 18日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -3.06 -4.76 9.90 36.71 

相对表现 -2.51 -7.44 1.60 26.78 

沪深 300 -0.55 2.68 8.30 9.93 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 128,403 157,030 161,003 162,793 163,415 

  同比增长(%) 70.5% 22.3% 2.5% 1.1% 0.4% 

营业利润(百万元) 39,882 44,057 46,021 46,826 47,500 

  同比增长(%) 91.5% 10.5% 4.5% 1.7% 1.4% 

归属母公司净利润(百万元) 29,814 33,593 35,081 35,691 36,204 

  同比增长(%) 88.0% 12.7% 4.4% 1.7% 1.4% 

每股收益（元） 5.63 6.34 6.62 6.74 6.83 

毛利率(%) 36.7% 33.3% 33.7% 33.5% 33.4% 

净利率(%) 23.2% 21.4% 21.8% 21.9% 22.2% 

净资产收益率(%) 29.5% 26.9% 23.4% 20.4% 18.1% 

市盈率 9.7 8.6 8.3 8.1 8.0 

市净率 2.6 2.1 1.8 1.5 1.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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一、20年行业供给冲击有限，需求平稳增长 

1.1供给冲击有限，产能置换政策收紧 
预计 20年净增点火熟料产能 2045万吨，产能冲击 1.12%，依然有限。受供给侧改革影响，2016-

2019 年新点火熟料设计产能维持在 2000-2500 万吨左右。根据数字水泥网预计，2020 年熟料产

能新增点火/净增 3510/2045万吨，新增点火产能虽较 2019年有所提升，但是净增产能占 19年底

熟料产能 1.12%，产能冲击有限。 

图 1：2007-2020E新点火熟料设计产能（万吨）  图 2：2014-2020E净新增熟料设计产能（万吨） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网，东方证券研究所  数据来源：Wind，数字水泥网，东方证券研究所 

 

公司核心区域华东/中南净新增产能冲击率较小，西南地区较高。分区域来看，2020年新点火的熟

料生产线西南地区为 1331万吨，占比最高，达到 38%，其次是华东地区 1094万吨，占比 31%。

由于部分产线是置换产线，因此从净新增角度来看，预计 2020年净新增 2045万吨，其中西南占

比达到 52.3%，华东降低到 17.3%。但由于各区域水泥熟料总产能不同，净新增产能来带的冲击

也各异。从净新增产能冲击率角度来看，西南地区仍为最高，达到 3.1%；其次为东北地区为 1.5%；

华北/华东/中南地区为 0.7%；西北最低为 0%。 

图 3：2020年分区域新增产能（万吨，%）  图 4：2020年预计各区域新增产能冲击率 

 

 

 数据来源：数字水泥网，东方证券研究所  数据来源：数字水泥网，东方证券研究所 
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产能置换政策收紧，新增产能仍将受限，水泥进入存量市场。在产能置换政策执行中，存在大量“无

效产能”被置换为新建项目，导致去产能进度缓慢。为保障去产能进一步推进，工信部 2020年 1

月出台《水泥玻璃行业产能置换实施办法操作问答》，要求停产两年或三年内累计生产不超过一年

的水泥熟料生产线不能用于产能置换（自 2021年 1月 1日起实行）。长期看，产能置换政策的收

紧对新增产能持续限制。 

 

表 1：水泥行业产能置换政策 

发布时间 部门 政策 主要内容 

2016 年 5

月 

国务院办公厅 《国务院办公厅关于促进

建材工业稳增长调结构增

效益的指导意见》 

水泥行业严禁建设新增产能项目，确有必要建设的新项目， 须

按照等量或减量的原则制定产能置换方案 

2017 年

12月 

《中国水泥协会》 《水泥行业去产能行动计

划（2018-2020）》 

至 2020 年水泥产能压减约 4 亿吨，关闭水泥粉磨站企业

540 家，使全国熟料产能平均利用率达到 80%，水泥产能平均

利用率达到 70% 

2018 年 1

月 

工信部 《钢铁水泥玻璃行业产能

置换实施办法》 

除西藏地区继续执行等量置换外， 其他地区全面实施减量置

换，其中：位于国家规定的环境敏感区内的建设项目， 每建设

1吨产能须关停退出 1.5吨产能； 位于非环境敏感区内的建设

项目， 每建设 1吨产能须关停退出 1.25吨产能 

2018 年 8

月 

工信部 《关于严肃产能置换， 严

禁水泥、平板玻璃行业新

增产能的通知》 

要求各地主管部门严肃产能置换， 坚决禁止水泥、平板玻璃行

业新增产能， 严禁备案新增产能项目， 从严审核产能置换方

案， 确保产能置换方案执行到位 

2020 年 1

月 

工信部 《水泥玻璃行业产能置换

实施办法操作问答》 

停产两年或三年内累计生产不超过一年的水泥熟料、平板玻璃

生产线不能用于产能置换(自 2021年 1月 1日起实行) 
数据来源：数字水泥网，政府官网，东方证券研究所 

 

1.2 基建加码+地产韧性，20年需求平稳增长 
基建加码+地产韧性，拉动 20年水泥需求平稳增长。根据数字水泥网，水泥需求主要来自于基建/

房地产/农村市场，整体占比接近 1:1:1。其中农村市场需求相对比较稳定，因此水泥需求主要受基

建和地产拉动。受疫情影响，水泥产量/地产开发投资额/基建投资额短期受到扰动。全年来看，基

建加码，以及地产韧性，预计拉动 20年水泥需求平稳增长。 
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图 5：2007.01-2020.04水泥产量/地产固投/基建固投累计同比（%） 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

我们测算 2019 年水泥需求系数 0.748 万吨/亿元，近两年相对稳定。水泥不能长时间保存，在长

时间维度内，水泥产量基本反应需求量，因此我们用水泥产量作为水泥需求量进行分析。由于水泥

需求主要受基建/地产/农村拉动，而农村需求缺乏数据，因此我们用水泥需求量和（基建+地产）固

定资产投资额来测算水泥需求系数。2019 年全国水泥需求系数为 0.748 万吨/亿元，即每 1 亿元

（基建+地产）固定资产投资能带动 0.748万吨水泥需求。全国水泥需求系数从 2011年 1.631下

降到 2019年 0.748万吨/亿元，我们认为一是受通货膨胀影响，二是由于固定资产投资中，拿地成

本/其他材料/人工的上升导致水泥需求系数下降。我们观察到 2018/2019 年水泥需求系数相对稳

定，2019年略有提升。 

 

表 2：2011-2019年全国水泥需求系数 

 水泥需求

量（亿吨） 

房地产开发投资

完成额（万亿） 

地产投

资增速 

基 建 固 投

（万亿） 

基建投资

增速 

基建+地产固

投（万亿） 

基建+地产

投资增速 

水泥需求系数

（万吨/亿元） 

2011 21.0 6.2  6.7  12.9   1.631 

2012 22.1 7.2 16.2% 7.7 15.3% 14.9  15.7% 1.483 

2013 24.2 8.6 19.8% 9.4 21.3% 18.0  20.6% 1.347 

2014 24.9 9.5 10.5% 11.2 19.8% 20.7  15.4% 1.203 

2015 23.6 9.6 1.0% 13.1 17.0% 22.7  9.7% 1.038 

2016 24.1 10.3 6.9% 15.2 15.8% 25.5  12.0% 0.947 

2017 23.3 11.0 7.0% 17.3 13.9% 28.3  11.1% 0.824 

2018 22.1 12.0 9.5% 17.6 1.8% 29.6  4.8% 0.745 

2019 23.5 13.2 9.9% 18.2 3.3% 31.4  6.0% 0.748 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

我们预计 2020年水泥需求 24.0亿吨，YoY+2.2%。根据东方证券宏观团队预计，20年基建增速

5%，基建投资额达到 19.1（19.1=18.2*105%）万亿。根据东方证券地产团队预计， 20年地产投

资额增速 4.7%，地产投资额达到 13.8（13.8=13.2*104.7%）万亿。我们预计 20 年基建+地产投

资额合计达到 32.9（32.9=19.1+13.8）万亿。受通胀影响，水泥需求系数长期处于下降趋势，我们
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用固定资产投资价格指数剔除通胀影响，假设 2020 年固定资产投资价格指数维持 19 年 102.6%

水平，我们测算 20年水泥需求系数下降到 0.729（0.729=0.748/102.6%）万吨/亿元。在此情况下，

我们测算 20年水泥需求为 24.0（24.0=32.9*0.729）亿吨，YoY+2.2%。 

 

图 6：2012-2019年固定资产投资价格指数 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

1.3水泥长期需求有下滑压力，华东/华南有支撑 
地产投资/基建投资增速放缓，水泥中期需求平稳，长期需求面临下滑压力。2004-2019 年，随着

地产+基建投资增速放缓，水泥需求量增速随之放缓。其中在 15/17/18年，随着地产+基建投资增

速的进一步放缓，水泥需求量开始出现负增长。从 2-3年中期维度看，基建托底经济增长，地产仍

存在韧性，我们认为水泥需求仍将处于平台期。从长期来看，地产+基建投资增速仍处于放缓趋势，

水泥长期需求仍有下滑压力。 

 

图 7：2004-2019年水泥和地产/基建投资增速（%）  图 8：1998-2019年全国水泥产量（亿吨） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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在全国水泥下滑趋势中，受益人口流入，华东/华南水泥产量占全国比例略有提升。根据数字水泥

网，2019 年华东 /华南水泥产量 7.7/3.1 亿吨，YoY+9.4%/1.9%，占全国水泥产量分别为

33.2%/13.1%。在 2014-2019 年，全国水泥趋势性下滑过程中，华东水泥产量虽出现下滑，但水

泥产量占全国产量比重从 2014年 32.0%略微提升至 33.2%；华南地区需求表现相对较强，在 2014-

2019年水泥需求量仍呈现稳步增加，水泥产量占全国比重从 2014年 11.1%提升值2019年 13.1%。 

 

图 9：1998-2019年华东/华南水泥产量（亿吨）  图 10：1998-2019年各地区水泥产量占比（%） 

 

 

 数据来源：Wind，数字水泥网，东方证券研究所  数据来源：Wind，数字水泥网，东方证券研究所 

 

华东/华南地区人口处于净流入趋势，水泥长期需求有支撑。从长期来看，水泥需求和人口流动相

关。当人口增加时，需要配套更多的住房和更完善的基础设施，而住房和基础设施直接拉动了水泥

需求。根据国家发改委《2019年新型城镇化建设重点任务》，确定京津冀、长三角、粤港澳三大

都市圈处于优先建设地位，我们认为从长期角度来看，人口有望继续向三大都市圈流入。根据国家

统计局数据，2018 年各省净增加人口主要集中在广东/浙江/安徽/河南等地区，从人口流入数据来

看，广东/浙江/安徽仍为前三，从人口增速来看，广东/浙江/安徽排名仍然靠前。因此以广东/浙江/

安徽为代表的华南/华东地区，人口处于净流入趋势，支撑水泥长期需求。 

 

表 3：2018年人口净流入情况 

地区 净增加人口（万） 自然增长（万） 人口流入（万） 人口增幅 

广东省 177 93 84 1.6% 

浙江省 80 31 49 1.4% 

安徽省 69 41 28 1.1% 

河南省 46 47 -1 0.5% 

新疆维吾尔自治区 42 15 27 1.7% 

广西壮族自治区 41 40 1 0.8% 

山东省 41 61 -20 0.4% 

四川省 39 35 4 0.6% 

湖南省 39 34 5 0.5% 
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河北省 36 37 -1 0.5% 

福建省 30 27 3 0.8% 

陕西省 29 17 12 0.8% 

云南省 29 33 -4 0.6% 

重庆市 27 11 16 0.9% 

江西省 26 34 -8 0.6% 

江苏省 22 18 4 0.3% 

贵州省 20 25 -5 0.6% 

山西省 16 16 0 0.4% 

湖北省 15 27 -12 0.3% 

甘肃省 11 12 -1 0.4% 

海南省 8 8 0 0.9% 

西藏自治区 7 4 3 2.1% 

上海市 6 5 1 0.9% 

宁夏回族自治区 6 4 2 0.2% 

青海省 5 5 0 0.8% 

内蒙古自治区 5 6 -1 0.2% 

天津市 3 2 1 0.2% 

辽宁省 -10 -4 -6 -0.2% 

吉林省 -13 1 -14 -0.5% 

黑龙江省 -16 -3 -13 -0.4% 

北京市 -17 6 -23 -0.8% 

数据来源：统计局，东方证券研究所 

 

2014-2018年华东水泥需求下滑 10.9%，华南增长 8.3%，好于全国下滑 11.4%，体现长期水泥需

求韧性。我们从 2014-2018年水泥需求下滑幅度，来观测华东/华南地区长期水泥需求韧性。全国

水泥需求在 2014年见顶回落，趋势性下滑至 2018年。2018年全国水泥需求 22.1亿吨，相较 2014

年 24.9 亿吨下滑 11.4%，而同期华南水泥需求增长 8.3%，华东水泥需求下滑 10.9%，均好于全

国水平。从长期来看，全国水泥需求未来仍有下滑压力，我们认为华东/华南地区受益人口流入，

长期存在水泥需求韧性，下滑幅度仍会好于全国水平。 

图 11：2014-2018年各地区水泥产量增长幅度（%） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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二、多因素构建护城河，竞争优势明显 

2.1T型战略布局，占据运输/市场优势 
T型战略享受水运便利，占据码头资源，降低运输成本，扩大销售半径。公司 T型战略中“T”的

一横指的是沿海；一竖指的是沿江，主要包括江西/安徽/江苏/浙江/上海等地区。T型战略是指在长

江沿岸石灰石资源丰富的地区建立熟料生产基地，在沿海缺乏资源但水泥需求较大的地区，以低成

本收购小水泥厂并改造成粉磨站，在当地生产水泥并直接销售到目标市场。水泥陆运成本通常为

0.5元/km，而水运成本约 0.05元/km，公司借助 T型战略享受长江水运便利，降低运输费用。此

外，根据公开资料，公司在长江沿岸拥有 30-40个万吨级专用码头，运输更为便利，且码头资源具

有排他性，运输优势明显。同时借助水运，公司可以扩大销售半径，全面覆盖华东/中南市场。 

 

图 12：公司 T型战略布局  图 13：传统模式和 T型战略模式 

 

 

 

数据来源：百度地图，东方证券研究所  数据来源：《海螺水泥:T型战略的价值链创新》，东方证券研究所 

 

通过 T型战略重点布局华东/中南市场，局部地区市占率高，拥有较高话语权。根据公司年报，截

至 2019年末，公司熟料产能 2.53亿吨，水泥产能 3.59亿吨。公司重点布局华东/南方市场，根据

数字水泥网统计，2019 年公司国内熟料产能分布中，华东/中南/西南/西北地区产能分别占比

46%/26%/20%/8%。在局部区域公司市占率较高，根据数字水泥网数据，2019年公司熟料产能在

安徽/湖南/贵州分别达到 56.1%/25.7%/21.1%，拥有较高话语权。此外，公司搭建贸易平台，推进

核心城市区域销售市场一体化，进一步加强对区域的控制力。 
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图 14：2019年公司熟料产能分布（%）  图 15：2019年重点省份公司熟料市占率（%） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网，东方证券研究所  数据来源：数字水泥网，东方证券研究所 

 

华东/中南水泥需求长期有支撑，公司享受水泥高价红利。根据公司年报，2019 年公司东部/中部/

南部收入占比分别为 20.8%/23.6%/12.0%，合计达到 56.4%。而华东/中南地区受益于人口流入以

及厂商间的协同，水泥均价从 2018年开始逐渐高于全国均价，趋势有望延续。20年 1-5月，华东

/中南地区与全国水泥价差达到 51/45元/吨，公司可坐享高价格红利。 

 

图 16：2019年公司分区收入结构（%）  图 17：2015-2020.5华东/中南与全国水泥价差（元/吨） 

 

 

 数据来源：公司年报，东方证券研究所  数据来源：数字水泥网，东方证券研究所 

 

公司单吨收入从 16年低于同业 6元到 19年高于同业约 5元，未来差距仍有望维持，不排除进一

步拉大。我们选取华中地区龙头华新水泥，华北地区龙头冀东水泥，西北水泥龙头祁连山，华东地

区上峰水泥，南方地区塔牌集团作为行业样本与公司进行比较。我们用单吨指标进行分析，但考虑

各公司水泥熟料销售量结构有所差异，比如 2019 年冀东水泥/华新水泥销售量中熟料销售占比

15.7%/4.6%，而熟料价格/成本低于水泥价格，因此吨指标存在一定的误差。考虑到样本取均值后，

误差会相对减弱，因此吨指标仍能反映公司与行业间的差距。14-17年，公司单吨收入略低于行业

均值。18 年后公司开始享受华东/中南水泥高价格红利， 18/19 年公司单吨收入高于同业平均值
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11/5 元。在华东/中南地区水泥价格维持高于全国均价的状态下，我们认为公司吨收入仍有望继续

高于同业，不排除进一步拉大。 

 

图 18：2014-2019年华新/冀东熟料销售占比（%）  图 19：2014-2019年公司/行业吨收入（元/吨） 

 

 

 数据来源：各公司年报，东方证券研究所  数据来源：各公司年报，东方证券研究所 

 

2.2矿山资源/规模优势构建成本优势 
16-19 年公司吨成本较同业低 16-20 元，相对较为稳定。原材料/燃料及动力是成本构成的主要部

分，根据公司年报，2019年公司成本构成中原材料/燃料及动力合计占比达到 78.1%。其中原材料

主要是石灰石，燃料及动力主要是煤炭和电力。根据各公司年报，2016-2019年公司单吨成本均低

于同业 16-20元，相对较为稳定。我们认为公司吨成本较同业低，一方面由于公司拥有矿山资源，

保障低价原材料供应；另一方面公司拥有规模优势，其吨能耗低于同业。 

 

图 20：2013-2019年公司吨成本构成比例（%）  图 21：2014-2019年公司/行业吨成本（元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东方证券研究所  数据来源：各公司年报，东方证券研究所 
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公司吨原材料成本从 16 年低于同业 12 元逐渐缩小到 19 年低于同业 4 元。随着矿山整治，行业

吨原材料成本从 2016年 35元上涨到 2019年 48元。而公司早期收购大量廉价石灰石资源，形成

公司竞争优势，一方面保证了公司经营的持续性，另一方面低价的石灰石资源带来公司成本优势，

但成本优势近年来有所缩小。 

图 22：2013-2019年公司/行业吨原材料成本（元/吨） 

 数据来源：各公司年报，东方证券研究所 

 

石灰石资源化，公司原材料成本未来仍有望维持。石灰石资源分布不均，其中安徽石灰岩资源较为

充沛，根据公开资料，2011年安徽省探明石灰岩储量达到 124亿吨，为国内各省储量第一，静态

保障年限达 103.6年。而华东其他地区如江苏/浙江，2011年探明石灰岩储量仅有 31.1/31.6亿吨，

静态保障年限为 16.1/20.1年，石灰岩资源面临枯竭。在石灰岩资源分布不均以及部分地区面临枯

竭的情况下，石灰石资源化，水泥业务接近特许经营。而公司借助 T型战略沿江收购石灰石资源，

根据公开资料，截至 2019 年底公司约有 150 亿吨石灰石资源储备，若按公司 2019 年 3.23 亿吨

水泥熟料销量，每 1吨水泥需要消耗 1.3吨石灰石计算，则公司静态保障年限约 35.7年。随着矿

山整治的延续，石灰石价格仍将高位运行，公司充足的资源储备有望继续维持原材料成本优势。 

 

表 4：2011年全国各省区石灰岩资源静态保障年限 

省市 
探明石灰岩储

量（亿吨） 
保障年限 省市 

探明石灰岩储

量（亿吨） 
保障年限 省市 

探明石灰岩储

量（亿吨） 
保障年限 

全国 1098.3  42.0 北京市 5.5  46.8 四川省 60.4  32.0 

青海省 15.0  110.4 吉林省 24.3  44.2 广东省 52.2  31.9 

安徽省 124.0  103.6 广西省 48.9  43.6 云南省 26.6  31.7 

陕西省 72.5  86.7 新疆 16.9  43.4 湖北省 38.4  31.6 

重庆市 47.4  73.9 河南省 72.9  41.0 福建省 26.6  31.1 

甘肃省 23.7  66.4 江西省 35.1  39.8 贵州省 18.3  28.2 

内蒙古 53.4  64.2 辽宁省 29.2  39.4 天津市 2.1  20.9 

宁夏 11.4  60.4 湖南省 45.5  37.9 浙江省 31.6  20.1 

海南省 10.8  55.0 山西省 18.2  35.5 西藏 0.6  18.5 

山东省 95.2  48.7 河北省 60.6  33.3 江苏省 31.3  16.1 

数据来源：《我国水泥用石灰岩资源格局与利用潜力》，东方证券研究所 
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公司吨能耗从 16年与同业几乎持平，到 19年低于同业约 10元，优势逐渐拉大。公司具有规模优

势，使其吨能耗长期低于同业。一方面公司熟料总产能较大，作为国内第二大水泥熟料厂商，可对

下游形成一定的议价能力，在能源采购上低于同业，同时公司与下游大型煤炭企业签订长协价，控

制价格波动。另一方面公司单线产能规模高于同业，根据卓创资讯，2019 年公司单线熟料产能规

模约 4700t/d，高出同业约 1000-1500t/d，而更大的产线规模在能源使用效率上更高。受供给侧改

革影响，动力煤价格从 2016年开始逐渐走高，公司更低的采购单价以及更低的能耗，使其规模优

势从 2016年开始再次显现，吨能耗优势较同业逐渐拉大。 

 

图 23：2019年各公司熟料平均单线规模（t/d）  图 24：2013-2019年公司/行业吨燃料及动力成本（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：各公司年报，东方证券研究所 

 

2.3吨三费低于同业，吨盈利行业领先 
16-19年公司吨三费低于行业 16-21元，优势相对稳定。公司吨三费长期保持行业领先，根据各公

司年报，2016-2019年公司吨三费低于行业 16-21元，相对较为稳定。公司三费较低，一方面由于

公司在管理效率/人员成本控制上优势明显，另一方面得益于公司较低的资产负债率，使其单吨财

务费用低于同业。 
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图 25：2014-2019年公司/行业吨三费（元/吨） 

 数据来源：各公司年报，东方证券研究所 

 

16-19 年公司平均吨管理费/财务费用低于同业 11.6/7.9 元，相对较为稳定。从三费来看，公司在

吨管理费/吨财务费优势明显，在吨销售费用上无明显优势。公司吨管理费低于同业，且较为稳定，

主要由于公司管理层/员工参与持股，完善的激励机制提升了整体的经营效率。公司吨财务费用低

于同业，主要由于公司资产负债率低于同业。纵向对比来看，行业和公司财务费用从 2016年开始

逐渐走低，公司在 18/19年甚至为吨财务净收入，主要由于水泥行业从 2016年开始进入景气上行

期，且新增供给受限，行业无较大资本开支，厂商开始偿还负债导致资产负债率下降，财务费用随

之走低。 

 

表 5：2014-2019年公司吨三费与同业比较（元/吨） 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 

吨管理费用 行业平均 20.1 21.6 20.1 24.9 24.5 27.3 

 公司 10.8 12.4 11.3 11.7 12.6 14.7 

 行业平均-公司 9.3 9.2 8.8 13.1 11.9 12.6 

吨销售费用 行业平均 11.6 11.7 11.3 11.8 12.9 13.6 

 公司 11.8 12.1 11.8 12.1 12.5 13.7 

 行业平均-公司 -0.2 -0.4 -0.6 -0.4 0.4 -0.1 

吨财务费用 行业平均 10.5 10.6 9.1 8.7 6.0 3.9 

 公司 2.9 2.2 1.2 0.7 -1.6 -4.1 

 行业平均-公司 7.6 8.4 7.9 8.0 7.6 8.0 

数据来源：各公司年报，东方证券研究所 
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图 26：2014-2019年各公司资产负债率（%） 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

公司吨盈利从 16年高于行业 19元，到 19年高于行业约 28元/吨，差距有所拉大，未来差距有望

维持。公司重点布局华东/中南，享受区域水泥高价红利，单吨收入从 16年低于同业 6元到 19年

高于同业约 5 元，未来差距有望维持，不排除进一步拉大；公司拥有矿山资源和熟料产能规模优

势，16-19年公司吨成本较同业低 16-20元，优势较为稳定，未来有望维持；公司完善的激励制度

和较低的资产负债率，保持了更低的吨管理费用和吨财务费用，16-19年公司吨三费低于行业 16-

21元，优势较为稳定。整体来看，公司吨盈利高于行业 28元的优势有望继续维持。 

 

图 27：2014-2019年各公司单吨净利（元/吨） 

 数据来源：各公司年报，东方证券研究所 

 

三、产业链上游延伸，积极拓展海外业务 

3.1拓展骨料业务，发掘盈利新增长点 
拓展骨料业务具有天然优势，海外龙头公司业务更多元。国内水泥行业需求端逐渐平稳，供给端受

限，产业链拓展成为必然趋势。同时从水泥向上游骨料拓展，具有天然优势，一方面多数企业拥有
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自己的矿山，品质较高的矿可用于生产熟料，品质较差的矿可用于生产骨料，实现资源充分利用；

另一方面骨料/水泥熟料可共享管理/运输/终端市场，实现产业协同。2018 年海外主要水泥公司业

务结构占比中，骨料业务占比达到 10%以上，业务更多元。 

 

图 28：2018年海外主要水泥公司业务结构（%） 

 数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

国内砂石骨料平稳增长，市场空间接近万亿。砂石骨料是混凝土中起骨架或填充作用的粒状松散材

料，粒径大于 5mm的骨料称为粗骨料，即我们常说的石子，粒径小于 5mm的骨料称为细骨料，

又称为砂。砂石料是水利工程中混凝土和堆砌石等构筑物的主要建筑材料，其中约 70%-80%用于

混凝土，约 20-30%用于路面。根据中国砂石骨料网，2019年中国砂石骨料消费量达到 188亿吨，

YoY+5.6%。骨料价格在不同地区差异较大，售价在 30-100 元不等，若保守按照 50 元/吨计算，

2019年中国砂石骨料市场空间达到 9400亿元。 

 

图 29：2005-2019年中国砂石骨料消费量（亿吨） 

 数据来源：中国砂石骨料网，东方证券研究所 
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矿山政策趋严，加速小产能退出，矿山资源逐渐向龙头企业集中。2017年 5月，国土资源部等 6

部委联合印发《关于加快建设绿色矿山的实施意见》，明确新建矿山全部达到绿色矿山建设要求，

生产矿山加快改造升级，随后各地相继出台了绿色矿山相关文件。根据砂石骨料网，目前国内小微

型矿山较多，数量占比达到 84%。小微型矿山常面临着开采权不规范、开采不合理以及环境污染

问题，而随着矿山政策的趋严，小微型矿山加速退出，矿山资源逐渐向龙头企业集中。根据中国砂

石协会，2018 年底全国在册砂石矿山 17244 家，YoY-46.6%。公司具有大型绿色矿山管理经验，

且具有资源综合利用能力，收购矿山更具优势。根据公司年报，2017-2019年，公司矿山开采账面

价值呈现加速提升的趋势，截至 2019年公司矿山开采账面价值达到 48.1亿。 

 

图 30：2013-2018年矿山在册数量（家）  图 31：2011-2019年公司矿山开采账面价值（百万） 

 

 

 数据来源：中国砂石协会，东方证券研究所  数据来源：公司年报，东方证券研究所 

 

表 6：绿色矿山政策 

时间 部门 文件 具体内容 

2017.5 
国土资源部等

6部委 
《关于加快建设绿色矿山的实施意见》 

新建矿山全部达到绿色矿山建设要求，建设 50 个以上

绿色矿业发展示范区，生产矿山加快改造升级 

2018.2 

河南省国土资

源厅、环保

厅、安监局 

《关于进一步加强露天矿山开发与综

合整治工作的通知》 

严格控制建材类露天矿山总量，严格规模和安全准入，

限制小型矿山开发 

2018.5 
山东省国土资

源厅 

《山东省矿山地质环境保护与治理规

划（2018-2025年）》 

全面推行绿色矿业政策，到 2020年生产矿山治理率达

到 60% 

2018.7 
广西国土资源

厅 

《关于加强广西矿山地质恢复治理通

知》 

严格采矿权控制，不得超指标设置采矿权，到 2020年

完成所有存在地质问题的采石场整治 

2018.8 
贵州省国土资

源厅、发改委 

《贵州全面推进绿色矿山建设的实施

意见》 

对新设采矿权、技改扩能矿山执行绿色矿山标准建设，

2020年底完成 800个以上绿色矿山建设 

2018.9 
河南省国土资

源厅 

《河南省露天矿山综合整治三年行动

计划（ 2018—2020 年）实施方案》 
到 2020年底露天矿山全面达到绿色矿山建设标准 

2018.10 自然资源部 《非金属矿行业绿色矿山建设规范》 对矿区环境及绿化、开发方式和资源利用提出规范 

2019.6 
湖北省自然资

源厅 

《关于加快推进全省绿色矿山建设的

通知》 

建立绿色矿山遴选长效工作机制，新建矿山未履行采矿

权出让合同中绿色矿山建设任务的，追究相关违约责任 

2020.4 湖南省自然资 《湖南省绿色矿山建设三年行动方案 到 2022年，全省生产矿山全部达到湖南省绿色矿山标
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源厅 （2020—2022年）》 准，并推荐一批省级示范矿山入选国家级绿色矿山。 

数据来源：个政府官网，东方证券研究所 

 

砂石骨料价格稳步提升，公司骨料毛利率提升。随着环保推进，矿山整治力度持续加强，矿山逐渐

资源化，供给端的影响导致砂石骨料价格稳步提升。根据各公司年报数据，宁夏建材/华新水泥/中

建材骨料售价从 2017年 19/45/40稳步提升至 2019年 23/59/59元。随着骨料价格的提升，公司

骨料业务毛利率也随之提升。根据公司年报，2017-2019年公司骨料业务平均毛利率达到 67.9%，

远高于 2014-2016年平均毛利率 47.7%。 

 

图 32：2016-2019年各公司骨料售价（元/吨）  图 33：2014-2019年公司骨料业务毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：各公司年报，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

骨料业务加速布局，提供盈利新增长点。公司坐享矿山资源以及 T 型战略带来的运输渠道便利，

骨料和熟料业务共享运输渠道与销售渠道，加速骨料业务布局。根据公司年报，2019年公司骨料

业务实现营业收入 10.22 亿，YoY+26.1%。根据公司年报，截止 2019 年末，公司拥有骨料产能

5530万吨，根据公开信息，公司规划在 20年实现 1亿吨骨料产能，在“十四五”期间实现 2-3亿

吨骨料产能，预计公司骨料业务仍保持较快发展。 
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图 34：2014-2019年公司骨料产能（万吨）  图 35：2014-2019年公司骨料业务收入（百万） 

 

 

 数据来源：公司年报，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

3.2积极布局海外，开启国际化步伐 
稳步推动国际化战略，海外熟料产能达 1094.3万吨。公司积极响应“一带一路”倡议，继续加大

海外投资力度，根据中国水泥网，2019年公司海外新型干法熟料投产产能增长 77.5万吨，继续高

居榜首。根据中国水泥网，截至 2019 年末，公司海外已建成新型干法熟料生产线产能 1094.3 万

吨，海外在建新型干法熟料生产线产能达 506.4万吨，均位列国内第一。在国内水泥市场增速平稳

的状态下，积极拓展海外市场，打开增长空间。 

 

图 36：2019年中国企业海外新型干法产能（万吨）  图 37：2019年中国企业海外在建新型干法产能（万吨） 

 

 

 

数据来源：中国水泥网，东方证券研究所  数据来源：中国水泥网，东方证券研究所 

 

项目逐步推进，海外收入保持高增长。公司在 2011年确立“国际化发展”战略，逐渐在印尼、缅

甸、柬埔寨、老挝进行项目投资，截至 2019年末，公司已启动 15个海外项目，较 18年底新增柬

埔寨金边海螺项目以及老挝万象海螺项目。从海外新型干法熟料产能分布来看，印尼 706.8万吨占

比最高，达到 65%，其余缅甸/柬埔寨/老挝产能占比分别为 14%/14%/7%。随着海外项目相继建成
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投产，以及销售市场网络的不断完善，2019年公司海外项目销售金额达到 24.1亿，YoY+74.6%。

根据公开资料，公司规划在“十四五”期间海外产能达到 7000多万吨，收入占比达 15-20%。 

 

图 38：2019年公司海外熟料产能分布（万吨，%）  图 39：2015-2019年公司海外收入（百万） 

 

 

 

数据来源：中国水泥网，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 7：公司海外项目情况 

成立时间 公司名称 国家 公司名称 持股比例 

2011 印尼海螺水泥 印尼 印尼海螺水泥 75% 

2011  南加海螺 印尼  南加海螺 71% 

2012 国投印尼巴布亚 印尼 国投印尼巴布亚 49% 

2014 巴鲁海螺水泥 印尼 巴鲁海螺水泥 100% 

2014 缅甸海螺 缅甸 缅甸海螺 45% 

2015 北苏拉威西海螺 印尼 北苏拉威西海螺 100% 

2015 仰光海螺 缅甸 仰光海螺 50% 

2016 伏尔加海螺 俄国 伏尔加海螺 75% 

2017 南苏拉威西诺斯海螺矿山 印尼 南苏拉威西诺斯海螺矿山 68% 

2017 马德望海螺 柬埔寨 马德望海螺 60% 

2018 琅勃拉邦海螺 老挝 琅勃拉邦海螺 70% 

2018 曼德勒海螺 缅甸 曼德勒海螺 55% 

2018 卡尔希海螺 乌兹别克斯坦 卡尔希海螺 75% 

2019 金边海螺 柬埔寨 金边海螺 55% 

2019 万象海螺 老挝 万象海螺 75% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

参照国内发展路径，海外市场盈利能力有望进一步提升。参照公司在国内发展路径，先布局华东，

接着进军华南，随后逐渐覆盖西部地区，形成强大的市场控制力，最终导致较高的盈利水平。公司

海外市场布局亦采取国内“由点及面”的方式，例如在印尼/柬埔寨/缅甸，公司先在经济较为发达

的地区建立工厂，随后向其他地区延伸，工厂之间逐渐形成协同效应。当全国布局完成后，可形成

较为稳定的市场份额以及较强的市场控制力，盈利能力逐渐提升。根据公开资料，2019公司柬埔
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寨水泥吨毛利好于国内，缅甸地区吨毛利已与国内相当，印尼地区吨毛利低于国内。根据公司年报，

截至 2019年末，公司海外业务综合毛利率为 40.4%，同比提升 11.6pct，有明显提升，但相比国

内自产品 47.1%的毛利率仍有差距。公司拥有更先进的技术以及更成熟的管理经验，随着海外布局

的进一步推进，有望复制国内发展路径，海外盈利水平有望进一步提升。 

 

图 40：2017-2019年公司海外/国内自产品业务毛利率（%） 

 数据来源：公司年报，东方证券研究所 

 

四、经营稳健，投资价值凸现 
公司经营稳健，ROE（摊薄）高于行业均值。公司竞争优势明显，相对行业具有稳定的超额收益，

净资产收益率在近 10年虽有周期性波动，但整体高于行业平均水平。在行业周期底部，公司稳健

性凸显，例如在 2015年，行业 ROE均值接近为 0，而公司仍有 10.7%的净资产收益率。2019年

公司净资产收益率 24.5%，略低于行业 25.2%，主要由于近几年行业景气向上，公司在手现金增

加，对净资产收益率有一定摊薄。 

 

图 41：2010-2019年公司/行业 ROE（摊薄，%） 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 
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现金流向好，在手现金充沛，抵御风险能力较强。公司经营稳健，近 10年经营性现金流净额与归

母净利润变动几乎一致。且除 10/11 年外，近 10 年公司经营性现金流净额始终高于归母净利润。

16年开始行业景气向上，公司现金流持续向好，在手现金不断增加，截至 2019年，公司货币资金

+交易性金融资产（理财）达 717.6亿。公司货币资金+交易性金融资产占总资产比例亦不断提升，

从 2010 年 4.5%提升至 2019 年 40.1%。公司较好的现金流及较深的资金蓄水池增强了公司应对

风险能力，若水泥行业再次进入周期下行期，公司凭借较好的现金流及充沛的在手现金，一方面可

平稳度过行业下行期，另一方面不排除公司对其他厂商进行收购，提升市占率。 

 

图 42：2010-2019年公司经营性现金流净额（亿）  图 43：2010-2019年公司货币资金+交易性金融资产（亿） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

分红政策相对稳定，股息率不断提升。公司近几年股利支付率相对稳定，除 2017年达到 40.1%外，

近 6 年基本维持在 30%左右。公司股息率亦不断提升，从 2010年 1%左右提升至 2019年 4%左

右，投资价值凸现。 

 

图 44：2010-2019年公司股利支付率（%）  图 45：2010-2019年公司股息率（%） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2020-2022年盈利预测做如下假设： 

1) 主营业务收入方面，预计水泥熟料业务 20-22 年收入 1120.2/1131.4/1131.4 亿，

YoY+3.1%/1.0%/0%。预计 20-22 年水泥及熟料销量 3.29/3.33/3.33 亿吨，

YoY+2.0%/1.0%/0%。20年销量增长，主要由于全年基建加码以及房地产韧性带来需求

增长，考虑 20Q1疫情影响带来销量下滑，预计全年销量增长 2%。预计 20-22年水泥

熟料吨收入为 340/340/340元，20年吨收入有所上涨，主要由于行业供给冲击有限，需

求平稳，价格维持景气高位。 

2) 主营业务成本方面，预计水泥熟料业务 20-22 年吨成本为 180/182/183 元。20 年吨成

本略微上涨，一方面考虑到矿山政策趋严导致原材料石灰石价格有所上涨，以及人工成

本提升；另一方面考虑到受疫情影响，煤炭价格有所下跌，带来能源成本的下降。 

3) 其他业务方面，预计骨料 20-22年收入 14.7/19.6/23.9亿，YoY+43.9%/33.0%/22.2%。

收入增速较快一是由于公司加快矿山资源收购，扩大矿山产能，二是由于矿山政策收紧，

骨料价格有望继续提升。预计贸易业务 20-22年维持 19年规模。 

盈利预测核心假设      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

水泥及熟料      

销售收入（百万元） 97,737.0 108,672.6 112,016.4 113,136.6 113,136.6 

增长率  11.2% 3.1% 1.0% 0.0% 

毛利率 47.3% 46.9% 47.1% 46.5% 46.2% 

骨料      

销售收入（百万元） 810.8 1,022.4 1,471.7 1,957.9 2,392.9 

增长率  26.1% 43.9% 33.0% 22.2% 

毛利率 69.1% 70.6% 70.6% 70.6% 70.6% 

贸易业务      

销售收入（百万元） 25,209.6 38,348.5 38,348.5 38,348.5 38,348.5 

增长率  52.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

其他业务      

销售收入（百万元） 4,645.2 8,986.8 9,166.6 9,349.9 9,536.9 

增长率  93.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率 3.6% 5.7% 5.7% 5.7% 5.8% 

合计 128,402.6 157,030.3 161,003.1 162,792.8 163,414.9 

增长率  22.3% 2.5% 1.1% 0.4% 

综合毛利率 36.7% 33.3% 33.7% 33.5% 33.4% 

      

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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投资建议 

我们选用历史估值法。水泥行业受供给侧结构性改革影响，16-20年新增供给有限，而需求相对平

稳，行业从 16年开始进入周期上行期，水泥及熟料价格不断提升，行业盈利逐年向好。而水泥行

业是典型的周期行业，目前处于行业景气高点，虽然供给端新增产能受限，但不排除未来需求端下

滑导致行业进入下行周期，因此采用绝对估值法会产生较大误差。而公司重点布局华东/华南市场，

在人口持续流入华东/华南的趋势下，长期来看公司需求有支撑，此外公司竞争优势明显，且拥有

相对充沛的货币资金，其估值水平相对可比公司偏高。考虑到公司主业并无大幅变动，历史上经历

过多轮周期，因此我们选用历史估值法。 

公司 2014年至今平均 PE（TTM）为 10X。我们选取 2014年至今（2014/1/2-2020/6/17）PE（TTM）

进行估值，一方面考虑到水泥行业 2014年之后产量与需求均出现下滑，需求进入平台期，在此期

间的估值水平有更好的指导意义；另一方面，水泥行业受地产周期的影响在历史上呈现 3-4年的周

期波动，在 2014-2020年中至少包含一个完整的周期。 

图 46：公司 2014年至今（14/01/02-20/06/17）PE（TTM） 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

我们预计公司 20-22 年 EPS为 6.62/6.74/6.83 元，CAGR+2.5%。公司水泥行业龙头，熟料产能

位列国内第二，重点布局华东/华南市场，长期需求有支撑。公司竞争优势明显，单吨盈利高出同

业约 28元。此外公司积极拓展骨料业务和国际化布局，打开盈利增长空间。同时考虑到公司资产

负债率较低且拥有较为充沛的在手现金，我们认可给予公司 20年 10XPE，对应目标价 66.20元，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 

地产投资增速不及预期。购房需要较大的现金支出，而受新冠疫情影响，人们短期消费意愿下

降，可能影响购房力度，导致地产投资增速不及预期从而导致水泥行业需求不及预期，对公司水

泥业务销量及价格产生负面影响。 

原材料成本大幅上升风险。受环保影响，矿山政策趋严，小厂加速退出，可能导致原材料石灰石

价格大幅上涨，对公司原材料成本产生负面影响。 

海外业务拓展不及预期风险。公司海外市场拓展可能面临获取资源困难，以及当地竞争对手竞争

加剧，导致项目拓展不及预期以及盈利不及预期。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 37,619 54,977 71,649 89,892 108,992  营业收入 128,403 157,030 161,003 162,793 163,415 

应收票据及应收账款 14,367 9,649 10,143 10,256 10,295  营业成本 81,230 104,760 106,691 108,266 108,903 

预付账款 2,109 2,692 2,737 2,767 2,778  营业税金及附加 1,458 1,403 1,764 1,695 1,651 

存货 6,023 5,572 5,868 5,955 5,990  营业费用 3,733 4,417 4,528 4,507 4,474 

其他 11,935 24,220 29,701 32,846 35,969  管理费用及研发费用 3,823 4,928 5,041 5,124 5,124 

流动资产合计 72,053 97,110 120,098 141,716 164,024  财务费用 (474) (1,338) (1,044) (1,598) (2,187) 

长期股权投资 3,182 3,821 4,300 4,800 5,200  资产、信用减值损失 209 1,170 200 219 247 

固定资产 60,320 58,858 61,870 64,364 66,330  公允价值变动收益 23 258 50 60 70 

在建工程 1,909 4,037 4,050 4,060 4,069  投资净收益 658 1,209 1,221 1,233 1,246 

无形资产 8,372 9,979 10,454 11,102 11,915  其他 778 901 927 954 981 

其他 3,711 4,972 3,195 3,210 3,225  营业利润 39,882 44,057 46,021 46,826 47,500 

非流动资产合计 77,494 81,668 83,869 87,536 90,739  营业外收入 591 648 655 661 668 

资产总计 149,547 178,777 203,968 229,253 254,763  营业外支出 844 149 150 152 153 

短期借款 1,377 2,942 2,500 2,000 1,500  利润总额 39,629 44,557 46,526 47,335 48,015 

应付票据及应付账款 6,396 7,304 7,468 7,579 7,623  所得税 8,993 10,205 10,656 10,841 10,997 

其他 18,379 17,176 17,300 17,505 17,660  净利润 30,636 34,352 35,870 36,494 37,018 

流动负债合计 26,152 27,421 27,268 27,084 26,783  少数股东损益 822 759 789 803 814 

长期借款 2,607 3,871 3,371 2,871 2,371  归属于母公司净利润 29,814 33,593 35,081 35,691 36,204 

应付债券 3,499 3,498 3,498 3,498 3,498  每股收益（元） 5.63 6.34 6.62 6.74 6.83 

其他 872 1,666 1,708 1,708 1,708        

非流动负债合计 6,978 9,036 8,577 8,077 7,577  主要财务比率      

负债合计 33,129 36,457 35,846 35,161 34,361   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 3,729 4,959 5,748 6,551 7,365  成长能力      

股本 5,299 5,299 5,299 5,299 5,299  营业收入 70.5% 22.3% 2.5% 1.1% 0.4% 

资本公积 10,585 10,587 10,587 10,587 10,587  营业利润 91.5% 10.5% 4.5% 1.7% 1.4% 

留存收益 96,695 121,332 146,344 171,511 197,007  归属于母公司净利润 88.0% 12.7% 4.4% 1.7% 1.4% 

其他 110 144 144 144 144  获利能力      

股东权益合计 116,418 142,320 168,122 194,092 220,402  毛利率 36.7% 33.3% 33.7% 33.5% 33.4% 

负债和股东权益总计 149,547 178,777 203,968 229,253 254,763  净利率 23.2% 21.4% 21.8% 21.9% 22.2% 

       ROE 29.5% 26.9% 23.4% 20.4% 18.1% 

现金流量表       ROIC 26.2% 23.5% 20.8% 18.2% 16.1% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 30,636 34,352 35,870 36,494 37,018  资产负债率 22.2% 20.4% 17.6% 15.3% 13.5% 

折旧摊销 4,568 4,476 4,615 5,143 5,677  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (474) (1,338) (1,044) (1,598) (2,187)  流动比率 2.76 3.54 4.40 5.23 6.12 

投资损失 (658) (1,209) (1,221) (1,233) (1,246)  速动比率 2.52 3.34 4.19 5.01 5.90 

营运资金变动 (6,228) 13,739 (686) 81 134  营运能力      

其它 8,216 (9,281) 1,942 159 177  应收账款周转率 112.0 125.3 125.7 125.7 125.2 

经营活动现金流 36,059 40,738 39,475 39,047 39,573  存货周转率 15.1 18.0 18.6 18.3 18.2 

资本支出 (5,269) (8,225) (8,312) (8,511) (8,709)  总资产周转率 0.9 1.0 0.8 0.8 0.7 

长期投资 42 (659) (494) (515) (415)  每股指标（元）      

其他 (20,442) (11,805) (4,038) (1,807) (1,784)  每股收益 5.63 6.34 6.62 6.74 6.83 

投资活动现金流 (25,670) (20,689) (12,844) (10,832) (10,908)  每股经营现金流 6.80 7.69 7.45 7.37 7.47 

债权融资 (4,519) 411 (493) (545) (545)  每股净资产 21.26 25.92 30.64 35.39 40.20 

股权融资 8 3 0 0 0  估值比率      

其他 (6,469) (8,325) (9,466) (9,427) (9,020)  市盈率 9.7 8.6 8.3 8.1 8.0 

筹资活动现金流 (10,980) (7,912) (9,959) (9,972) (9,565)  市净率 2.6 2.1 1.8 1.5 1.4 

汇率变动影响 19 19 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.2 4.9 4.6 4.6 4.5 

现金净增加额 (571) 12,156 16,672 18,243 19,100  EV/EBIT 5.8 5.4 5.1 5.1 5.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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