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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

上峰水泥：2020H1 骨料业务高增长，下半年业绩弹性十足  

 
 [Table_Summary]  事件：公司上半年实现营收 28.74 亿元（-0.49%），归母净利润 10.09

亿元（+6.15%），扣非归母净利润 8.6 亿元（-0.85%）；其中 Q2 实现营

收 18.22 亿元（+4.23%），归母净利润 6.72 亿元（+13.74%），扣非归母

净利润 5.69 亿元（+1.26%） 

 

点评： 

Q2 量增价跌，业绩符合预期。公司上半年水泥熟料综合销量约 731 万吨，

同比增长约 13 万吨，其中 Q2 销量约 514 万吨，同比增长约 27%，进入二

季度，下游复工复产加速，Q1 压制的需求集中释放，华东地区 4-6 月份

水泥产量同比增长 6.14%、8.66%、3.76%，公司产销快速恢复，同时公司

收购宁夏明峰产能同比带来增量；我们测算Q2公司水泥熟料均价约为300

元/吨，同比下滑约 83 元/吨，主要原因为 Q1 受疫情影响，有价无市的情

况使得淡季价格没有调整，随着进入 4月份，下游需求逐步恢复，价格开

始出现一定幅度的调整，其次进入 6 月份，今年长江流域雨水偏多，导致

价格淡季回落幅度较大，因此导致 Q2 价格同比下滑明显；Q2 吨毛利约 146

元/吨，同比提升约 45 元/吨，吨三费约 19 元/吨，管理水平依旧维持高

位； 

骨料业务增长明显，打造新的业绩增长点。上半年公司砂石骨料实现营

收 2.3 亿元，同比增长 146.7%，主要得益于公司宁夏基地新增 300 万吨

骨料产能投放，2020H1 骨料销售 341 万吨，同比大幅增长，我们测算，

骨料均价约 68 元/吨，毛利率高达 82%，盈利水平非常突出，在环保趋严，

国家严禁违法开采矿山的背景下，公司优质矿山资源稀缺性显现，高盈利

有望延续；根据公司中期战略规划，未来骨料业务规模将达到年产能 1000

万吨以上（2019 年底产能约 300 万吨），可以预见未来骨料业务将成为

公司新的业绩增长点。 

华东地区开启旺季涨价潮，下半年价格弹性十足。随着华东地区雨水逐

步减弱，下游需求快速恢复，继长三角熟料价格率先提涨 2 轮 50 元/吨后，

江浙地区水泥价格也提涨 2轮约 50-60 元/吨，从时间节点上要早于往年；

当前华东地区水泥库存持续下降，出货率接近 100%，而 7月份地产及基

建投资仍在加速恢复，预计下半年需求依旧强劲。由于水泥需求刚性及不

可库存的属性，价格对需求极为敏感，所以后续需求集中释放及灾后重建

有望将带动价格大幅反弹；下半年从涨价时间（南方从 8 月中下旬到 12

月份）及涨价空间（长三角淡季价格回落 70-100 元/吨，价格洼地）来看，

都要好于上半年，而从涨价幅度来看，可以类比去年同样受雨水影响较为

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 814/814 

总市值/流通(百万元) 22,521/22,521 

12 个月最高/最低(元) 30.51/12.04 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

上峰水泥（000672）《上峰水泥：Q1

业绩略超预期，全年量质双升有望

再创新高》--2020/04/28 

上峰水泥（000672）《上峰水泥：业

绩亮眼，2020 年将更进一步》

--2020/04/14 

上峰水泥（000672）《上峰水泥：三

季度量价齐升，业绩再超预期》

--2019/10/22 

 

[Table_Author] 证券分析师：闫广 

电话：0755-83688850 

E-MAIL：yanguang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518090001  
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严重的福建（8月中下旬开始累积上涨 200 元/吨），江西（8 月底开始累

积上涨 150 元/吨），我们认为，在地产超预期及基建逐步回暖的背景下，

下半年华东水泥价格弹性十足，区域龙头企业将充分受益。 

水泥产能逆势扩张+产业链延伸，打开中期成长空间。根据公司中期战略

规划，未来将通过收购及新建水泥产能，达到中期水泥熟料规模增加 70%

左右，同时技改原有生产线后，水泥产品总产能规划目标提升 80%左右（19

年公司收购宁夏明峰萌成 65%的股权，其中广西、贵州及吉尔吉斯斯坦有

在建项目）；此外，公司积极延伸产业链，一方面积极扩建骨料产能，另

一方面拓展水泥窑协同处置环保业务，未来力争水泥窑协同处置业务占公

司总营收的 30%以上。公司水泥产能逆势扩张+产业链延伸，打开中期成

长空间。 

 

投资建议：我们维持 2020-2022 年公司归母净利润分别为 27.79、31.7、

35.38 亿元，EPS 分别为 3.42、3.9 和 4.35 元，对应 20-22 年 PE 估值分

别为 8.3、7.2 和 6.5 倍，上调目标价至 34.2 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：需求低于预期，新增产能投放大于预期，原燃料价格持续上涨

超预期。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7412  7868  8682  9255  

（+/-%） 39.73 6.15 10.35 6.60 

净利润(百万元） 2331  2779  3170  3538  

（+/-%） 58.35 19.21 14.05 11.63 

摊薄每股收益(元) 2.93  3.42  3.90  4.35  

市盈率(PE) 9.64  8.26  7.24 6.49  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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