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股价走势 

水泥主业承压，“两翼”战略稳步推进 
  
营收利润均承压，股权投资进展顺利 

22FY 实现营收 71.35 亿元，同比-14.19%，实现归母净利润 9.49 亿元，
同比-56.40%，扣非净利润 11.14亿元，同比-46.94%。23Q1实现营收 13.90

亿元，同比-7.02%，实现归母净利润 1.73 亿元，同比-49.40%，扣非净利
润 1.44 亿元，同比-54.13%。2022 年营收净利承压，或主要系水泥需求
不佳叠加上游原材料涨价；2023Q1 营收利润下滑，我们认为受 1 月疫情
影响较大。2022 年股权投资聚焦光储新能源、半导体产业链优质标的，合
肥晶合申报科创板上市已顺利过会即将发行，广州粤芯项目新一轮融资致
公允价值增值 4991.91 万元。 
 
原燃材料高位致水泥吨毛利减少，主业发展仍有较大空间 
公司 22 年水泥及熟料销量 1933 万吨，同比-7.12%。吨均价同比下降 38.12
元至 308.27 元/吨，吨成本同比上涨 15.35 元至 219.44 元/吨，最终实现吨
毛利 88.83 元，同比-53.48 元/吨。22 年实现骨料收入 7.25 亿，同比+8%，
销量 1612 万吨，同比+20.74%，我们测算吨毛利 35.40 元，同比-4.64 元，
公司加快骨料业务扩张，中期骨料产能规模目标达 3000 万吨以上，22 年
骨料毛利率 79%，有望带动整体盈利能力提升。截至 22 年，公司拥有水泥
熟料年总产能约 1,650 万吨，水泥年总产能约 2,000 万吨，年余热发电能
力约 77MW，商品混凝土年总产能约 60 万方，骨料年总产能约 1,800 万吨，
公司目前在贵州都匀、浙江诸暨和境外的乌兹别克斯坦及吉尔吉斯斯坦有
在建水泥产能项目，其中贵州都匀计划 2023 年上半年投入生产。未来计
划熟料年产能超 2500 万吨，水泥超 3500 万吨，水泥主业仍有较大空间。 
 
利润率略有承压，费用率小幅上升 
22FY 毛利率 33.62%，同比-9.95pct，其中水泥/熟料/骨料/环保毛利率分别
为 27.6%/32.86%/78.7%/50.4%，同比-13.0/-9.7/-1.2/-2.3pct；期间费用率
13.24% ， 同 比 +2.30pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率
1.87%/8.20%/2.84%/0.33%，同比变动+0.44/+1.68/+0.67/-0.48pct。综合影响
下净利率 13.44%，同比-13.66pct。23Q1 毛利率 26.35%，同比-14.68pct，
期间费用率 14.03%，同比+0.93pct，其中销售/管理/研发/财务费用率
2.32%/10.63%/0.02%/1.05%，同比变动+0.33/+0.75/-0.26/+0.11pct。综合影
响下净利率 11.35%，同比-11.16pct。 
 
内部协同效应有望持续加强，维持“买入”评级 
我们认为建设加速或提振水泥需求，销量有望边际改善，叠加价格回涨，
主业盈利有望回暖，同时骨料和环保业务利润贡献有望逐步提升，且公司
积极参与新经济产业股权投资，并与新能源行业专业技术领先企业合作开
发光伏发电等新能源业务，“一主两翼”发展可期。考虑到公司 22 年业绩
承压较多，下调 23-24 年业绩至 14.1/17.0 亿元（前值 18.5/20.5 亿元），
并引入 25 年归母净利 18.7 亿元，维持“买入”评级。 
风险提示：水泥需求不及预期、旺季涨价不及预期、煤炭成本上涨等。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8,314.53 7,134.97 7,844.82 8,259.20 8,625.75 

增长率(%) 29.26 (14.19) 9.95 5.28 4.44 

EBITDA(百万元) 3,466.19 1,901.55 2,517.06 2,947.34 3,168.78 

净利润(百万元) 2,176.22 948.87 1,409.99 1,702.60 1,868.08 

增长率(%) 7.42 (56.40) 48.60 20.75 9.72 

EPS(元/股) 2.24 0.98 1.45 1.76 1.93 

市盈率(P/E) 5.02 11.51 7.75 6.42 5.85 

市净率(P/B) 1.32 1.30 1.16 0.99 0.85 

市销率(P/S) 1.31 1.53 1.39 1.32 1.27 

EV/EBITDA 4.07 4.59 4.07 2.43 2.37   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

图 1：2018-2023Q1 营收及同比增速  图 2：2018-2023Q1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

600585.SH 海螺水泥 1483.80  28.00  2.96  3.41  3.81  4.34  9.47  8.22  7.35  6.45  

000877.SZ 天山股份 784.91  9.06  0.52  0.84  0.94  1.09  17.28  10.72  9.61  8.34  

002233.SZ 塔牌集团 94.43  7.92  0.22  0.68  0.83  0.86  35.47  11.66  9.59  9.20  

600801.SH 华新水泥 328.54  15.67  1.29  1.79  2.12  2.39  12.17  8.73  7.39  6.55  

平均 
       

18.60  9.84  8.49  7.63  

000672.SZ 上峰水泥 109.25  11.27  0.98  1.45  1.76  1.93  11.51  7.75  6.42  5.85  

注：数据截至 20230420 收盘，除上峰水泥 23-25 年为天风预测外，其余公司 23-25 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3,466.94 2,896.46 1,542.60 4,157.47 3,546.42  营业收入 8,314.53 7,134.97 7,844.82 8,259.20 8,625.75 

应收票据及应收账款 838.99 502.96 793.67 665.58 858.44  营业成本 4,691.36 4,736.01 4,955.11 5,107.67 5,256.50 

预付账款 115.01 85.49 135.11 81.72 144.84  营业税金及附加 115.12 87.75 96.48 101.58 106.09 

存货 1,020.16 1,358.99 1,006.12 1,187.31 1,271.34  销售费用 118.66 133.52 141.21 147.84 153.54 

其他 1,703.97 1,747.77 1,741.75 1,842.37 1,909.65  管理费用 542.53 585.20 611.90 635.96 655.56 

流动资产合计 7,145.07 6,591.68 5,219.26 7,934.45 7,730.69  研发费用 180.66 202.68 219.65 231.26 241.52 

长期股权投资 758.69 898.51 898.51 898.51 898.51  财务费用 67.58 23.43 42.32 35.94 (0.10) 

固定资产 3,632.28 4,292.46 5,225.00 5,853.09 6,072.18  资产/信用减值损失 (3.13) 21.07 7.06 15.90 10.89 

在建工程 411.20 737.49 622.49 553.50 853.50  公允价值变动收益 (91.54) (263.70) (14.96) 100.00 100.00 

无形资产 1,863.21 1,888.72 1,746.08 1,603.43 1,460.79  投资净收益 169.17 79.69 100.00 150.00 150.00 

其他 1,314.98 1,827.33 1,333.53 1,475.66 1,533.36  其他 (259.53) 271.78 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 7,980.36 9,644.51 9,825.61 10,384.18 10,818.34  营业利润 2,783.65 1,257.54 1,870.24 2,264.85 2,473.54 

资产总计 15,125.42 16,236.19 15,044.87 18,318.63 18,549.03  营业外收入 3.53 10.09 5.41 6.34 7.28 

短期借款 1,878.82 1,609.25 1,300.00 1,000.00 800.00  营业外支出 12.21 24.55 14.05 16.93 18.51 

应付票据及应付账款 1,778.79 2,651.09 804.91 2,954.23 1,196.30  利润总额 2,774.97 1,243.08 1,861.60 2,254.26 2,462.31 

其他 1,128.20 1,078.64 1,865.25 1,541.81 1,853.77  所得税 521.20 283.84 425.07 514.73 562.23 

流动负债合计 4,785.80 5,338.97 3,970.15 5,496.04 3,850.07  净利润 2,253.77 959.24 1,436.53 1,739.53 1,900.08 

长期借款 473.87 858.12 500.00 500.00 500.00  少数股东损益 77.54 10.37 26.54 36.93 32.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,176.22 948.87 1,409.99 1,702.60 1,868.08 

其他 390.66 465.66 384.39 413.57 421.21  每股收益（元） 2.24 0.98 1.45 1.76 1.93 

非流动负债合计 864.53 1,323.78 884.39 913.57 921.21        

负债合计 6,093.38 7,037.72 4,854.55 6,409.61 4,771.28        

少数股东权益 742.34 784.66 800.58 837.51 869.51  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 813.62 975.19 969.40 969.40 969.40  成长能力 
     

资本公积 (919.41) (886.04) (886.04) (886.04) (886.04)  营业收入 29.26% -14.19% 9.95% 5.28% 4.44% 

留存收益 8,411.48 8,549.61 9,395.61 11,098.21 12,966.29  营业利润 2.29% -54.82% 48.72% 21.10% 9.21% 

其他 (15.98) (224.94) (89.22) (110.05) (141.40)  归属于母公司净利润 7.42% -56.40% 48.60% 20.75% 9.72% 

股东权益合计 9,032.04 9,198.47 10,190.32 11,909.02 13,777.75  获利能力      

负债和股东权益总计 15,125.42 16,236.19 15,044.87 18,318.63 18,549.03  毛利率 43.58% 33.62% 36.84% 38.16% 39.06% 

       净利率 26.17% 13.30% 17.97% 20.61% 21.66% 

       ROE 26.25% 11.28% 15.02% 15.38% 14.47% 

       ROIC 45.94% 16.30% 21.91% 20.37% 26.06% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 2,253.77 959.24 1,409.99 1,702.60 1,868.08  资产负债率 40.29% 43.35% 32.27% 34.99% 25.72% 

折旧摊销 550.03 530.22 625.10 683.55 723.55  净负债率 -10.43% 0.20% 4.91% -19.90% -13.94% 

财务费用 128.80 83.06 42.32 35.94 (0.10)  流动比率 1.37 1.15 1.31 1.44 2.01 

投资损失 (169.17) (79.69) (100.00) (150.00) (150.00)  速动比率 1.17 0.92 1.06 1.23 1.68 

营运资金变动 25.16 (1,585.50) (813.38) 1,667.92 (1,841.87)  营运能力      

其它 51.45 1,112.25 11.57 136.93 132.00  应收账款周转率 14.04 10.63 12.10 11.32 11.32 

经营活动现金流 2,840.04 1,019.58 1,175.61 4,076.94 731.66  存货周转率 8.89 6.00 6.63 7.53 7.02 

资本支出 2,091.76 1,596.71 1,381.27 1,070.82 1,092.36  总资产周转率 0.63 0.46 0.50 0.50 0.47 

长期投资 573.43 139.82 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,201.07) (3,500.28) (2,551.34) (2,220.82) (2,242.36)  每股收益 2.24 0.98 1.45 1.76 1.93 

投资活动现金流 (1,535.88) (1,763.75) (1,170.08) (1,150.00) (1,150.00)  每股经营现金流 2.93 1.05 1.21 4.21 0.75 

债权融资 890.23 367.21 (914.72) (291.24) (161.36)  每股净资产 8.55 8.68 9.69 11.42 13.32 

股权融资 (625.77) (14.03) (444.68) (20.83) (31.35)  估值比率      

其他 (603.04) (394.98) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 5.02 11.51 7.75 6.42 5.85 

筹资活动现金流 (338.58) (41.80) (1,359.39) (312.07) (192.71)  市净率 1.32 1.30 1.16 0.99 0.85 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.07 4.59 4.07 2.43 2.37 

现金净增加额 965.57 (785.97) (1,353.86) 2,614.86 (611.05)  EV/EBIT 4.82 6.33 5.42 3.17 3.07 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  

 

天风证券研究 
 

北京 海口 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

海南省海口市美兰区国兴大

道 3 号互联网金融大厦 

A 栋 23 层 2301 房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


