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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收
入 

20,889 27,939 28,80

0 

29,37

4 （+/-） 54.4% 33.7% 3.1% 2.0% 

净利润 2078 4601 4674 4863 

（+/-） 359.7% 121.4% 1.6% 4.0% 

EPS(元) 1.39 3.07 3.12 3.25 

P/E 14.4 6.5 6.4 6.1 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 事件： 

2018年8月24日，公司发布2018年中期报告，报告期公司实现营业收入 118.8

亿元，同比增长 26.8%；归属于上市公司股东的净利润为 20.7 亿元，较上年同

期增加 184.1%；每股盈利 1.38 元。 

 点评： 

 上半年水泥销量超预期实现正增长 

1H18 公司销售水泥及商品熟料 3216 万吨，同比增长 1.13%；销售骨料 612 万

吨，同比增长 12.37%；各类废弃物入窑处置量达到 68.38 万吨，同比提升 18.4%。

考虑公司 Q1 销量下滑，而上半年整体销量有增长，说明 Q2 市场需求明显回暖。 

分业务看，上半年水泥、混凝土、和骨料业务分别实现收入 99.7、5.4 和 3.4

亿元，同比分别增长 18.8%、29.2%和 54.5% 

分季度来看，Q2 实现收入 73.7 亿元，同比增长 34.1%，实现归母净利润 15.4

亿元，同比增长 142.9，单季盈利创历史新高。 

 综合毛利率持续提升至 37.8%，净利润率大幅上升 

由于产品综合销价大幅上涨，报告期产品综合毛利率为 37.8%，较上年同期上

升 11.6 个百分点，销售净利率 19.1%，同比 11.1 个百分点；其中 Q2 单季度毛

利率 40.6%，同比提升 11.2 个百分点，净利润率 20.9%，同比提升 9.3 个百分

点。 

 上半年吨毛利高达 141.6 亿元，下半年盈利有望再超预期 

上半年吨水泥和熟料销售收入约 342.5 元，同比去年提升 78.6 元/吨，吨成本

221.4 元，同比提升约 18.5 元/吨，吨毛利高达 141.6 元/吨，同比大幅提升 60.2

元，其中，Q2 毛利根据我们测算大约在 156 元/吨。 

 新建项目有序推进 

报告期内，公司各新建项目有序推进。水泥业务方面，公司西藏山南三期 3000

吨/日水泥熟料生产线项目建设进展顺利，预计八月底将投产运营，云南禄劝

4000 吨/日水泥熟料生产线项目、黄石年产 285 万吨水泥熟料生产线产能置换

项目已开工建设；海外尼泊尔 2800 吨/天水泥熟料生产线项目预计年底将开工

建设。骨料业务发展迅速，西藏山南、四川渠县、云南开远等骨料项目正在建

设之中。环保业务方面，武汉长山口生活垃圾预处理项目、丽江生活垃圾项目、

十堰环保项目、株洲危废项目等，均按建设计划实施。 

 需求端的下降我们认为已经不是水泥价格波动的决定性因素 
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我们在深度报告《论基建产业链的机会和空间》中详细论述过水泥行业正在以

一个超出大家预期的速度向行业头部企业集中，需求端的疲软可以完全被行业

集中度提升的速度抵消。再考虑需求的结构性不同，我们认为部分区域水泥价

格持续高位运行是大概率事件。 

 给予“买入”评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 279.4 亿元、288.0 亿元、

273.7 亿元 ，同比分别增加 33.7%、3.1%、2.1%；归母净利润分别为 46.0

亿元、46.7 亿元、48.6 亿元，同比分别增加 121.4%、1.6%、4%。预计 2018

年-2020 年 EPS 分别为 3.07 元/股、3.12 元/股和 3.25 元/股，对应的 PE 分别

为 7/6/6x。而西南地区是今年需求最好区域，考虑扶贫作为三大攻坚战的重头

之一，我们认为其需求的旺盛有一定持续性，公司作为西南地区龙头，受益明

确。我们按照 18 年 8-10 倍 PE，合理估值区间为 24.56-30.70 元，给予“买

入”评级。 

 风险提示 

原材料价格大幅上涨的风险； 

产品价格大幅下跌的风险； 

房地产投资下行的风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 3606  7344  10940  14688    营业收入 20889  27939  28800  29374  

应收款项 2733  3674  3787  3863    营业成本 14716  17001  17707  17985  

存货净额 1621  1689  1747  1763    营业税金及附加 332  531  547  558  

其他流动资产 349  503  518  529    销售费用 1402  1844  1872  1895  

流动资产合计 8767  13668  17450  21300    管理费用 1204  1526  1570  1599  

固定资产 17062  15843  15029  14077    财务费用 661  515  477  441  

无形资产及其他 3027  2926  2825  2724    投资收益 108  100  100  100  

投资性房地产 1209  1209  1209  1209    资产减值及公允价值变动 (267) (50) (50) (50) 

长期股权投资 435  435  435  435    其他收入 164  0  0  0  

资产总计 30499  34080  36948  39745    营业利润 2580  6573  6677  6947  

短期借款及交易性金融负债 2824  2800  2800  2800    营业外净收支 233  0  0  0  

应付款项 4154  4644  4804  4849    利润总额 2812  6573  6677  6947  

其他流动负债 2262  2802  2892  2922    所得税费用 600  1512  1536  1598  

流动负债合计 9240  10245  10497  10571    少数股东损益 134  460  467  486  

长期借款及应付债券 7355  7355  7355  7355    归属于母公司净利润 2078  4601  4674  4863  

其他长期负债 749  749  749  749              

长期负债合计 8103  8103  8103  8103    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 17344  18348  18600  18674    净利润 2078  4601  4674  4863  

少数股东权益 1256  1531  1811  2103    资产减值准备 234  544  (49) (52) 

股东权益 11900  14200  16537  18969    折旧摊销 1527  2225  2414  2555  

负债和股东权益总计 30499  34080  36948  39745    公允价值变动损失 267  50  50  50  

            财务费用 661  515  477  441  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 274  412  15  (80) 

每股收益 1.39 3.07 3.12 3.25   其它 (154) (268) 329  343  

每股红利 0.56 1.54 1.56 1.62   经营活动现金流 4226  7563  7432  7680  

每股净资产 7.95 9.48 11.04 12.67   资本开支 (2306) (1500) (1500) (1500) 

ROIC 12% 25% 26% 28%   其它投资现金流 348  0  0  0  

ROE 17% 32% 28% 26%   投资活动现金流 (2006) (1500) (1500) (1500) 

毛利率 30% 39% 39% 39%   权益性融资 6  0  0  0  

EBIT Margin 15% 25% 25% 25%   负债净变化 424  0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 33% 33% 34%   支付股利、利息 (833) (2300) (2337) (2431) 

收入增长 54% 34% 3% 2%   其它融资现金流 (1521) (24) 0  0  

净利润增长率 360% 121% 2% 4%   融资活动现金流 (2333) (2325) (2337) (2431) 

资产负债率 61% 58% 55% 52%   现金净变动 (113) 3738  3595  3748  

息率 2.8% 7.7% 7.8% 8.1%   货币资金的期初余额 3719  3606  7344  10940  

P/E 14.4 6.5 6.4 6.1   货币资金的期末余额 3606  7344  10940  14688  

P/B 2.5 2.1 1.8 1.6   企业自由现金流 2040  6555  6399  6625  

EV/EBITDA 9.9 5.2 5.1 4.9   权益自由现金流 943  6135  6031  6286  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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