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智能制造新龙头，引领水泥工业互联网与运维后市场 
水泥智能制造契合国家政策与中建材集团需求，集团开会部署加快推进。水
泥产业智能制造是基于新一代信息通信技术与先进制造技术深度融合，贯穿
于设计、生产、管理、服务等制造活动的各个环节，具有自感知、自学习、
自决策、自执行、自适应等功能的新型生产方式。其符合国家《中国制造
2025》规划、智能制造、碳中和等政策鼓励方向，同时也是中建材集团建材
制造“四化”转型的重点需求之一。集团近期专门召开水泥智能制造专题会
议，要求后续加快部署落地。公司作为水泥工程龙头，连续 12 年市场份额
全球排名第一，丰富的工程经验为公司提供了扎实的智能化技术储备和客户
资源。中建材集团现有水泥产能 5.21 亿吨，排名全球第一，潜在可供智能
化改造的产线资源丰富。 

水泥产线智能改造升级经济效益突出，集团推广有动力，稳定收费有基础。
以公司承建的 7500t/d 槐坎南方示范线为例，根据项目实施公司之一中材邦
业官网披露，通过智能改造，项目每年可节省生产成本 2444.15 万元，按照
产线年运行 310 天计算，节省的吨成本在 10 元左右。突出的改造效果为后
续集团大规模推广提供了充足动力，同时也为进一步拓展每年稳定收费的业
务模式打下了良好基础。 

公司业务延伸至水泥工业互联网平台及后市场运维潜力巨大。参考其他行业
的智能制造业务模式，水泥智能制造有望为公司提供智能工厂改造和后市场
运维两方面新业务空间。1）根据槐坎项目已有的案例，我们判断智能改造
业务包括硬件（设备等）与软件（工业互联网平台等系统）改造。以单条改
造成本 4000 万估算，集团内市场总规模达 148 亿元，全国市场规模约 650
亿元。2）以改造后的智慧产线为依托，具备延申水泥后市场服务潜力，如
信息系统平台收费、水泥产线后续的修理保养等，将提供每年稳定的现金流，
毛利率有望明显高于传统的工程业务。如果模式打通，将助力公司从工程业
务进一步延伸至软件技术与运维服务，实现全面战略转型。以单线年收费
3000 万估算，集团内年市场规模约 111 亿元，全国年市场规模约 487 亿元。 

中材矿山采矿服务运维价值突出。拟重组公司之一中材矿山是国家级水泥矿
山运维及施工领军企业，其中水泥矿山运维服务业务预计为主要利润来源之
一。矿山运维业务合同服务周期长，盈利稳定；回款按月采矿量结算，现金
流优异，可给予较高估值。2019 年收入 40.8 亿元，同比增长 41%，归母净
利润 4 亿元，同比增长 91%，净利率达约 10%，ROE 约 24%，盈利能力与
增长潜力突出。  

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 14.5/17.5/19.2
亿元，分别同比增长-9.2%/21.0%/9.8%，对应 EPS 分别为 0.83/1.01/1.11，
PE 分别为 8.8/7.3/6.6 倍。当前股价对应 21 年股息率估算约 4.7%。公司以
水泥智能制造为契机，延申水泥工业互联网平台，后市场运维服务等新业务
具备较大潜力，维持“买入”评级。 

风险提示：疫苗效果不达预期、新业务推进不达预期、收购整合集团工程资
产进度不达预期、国内水泥产能置换政策变化、测算与假设存在误差风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 21,501 24,374 23,205 25,966 28,088 

增长率 yoy（%） 10.0 13.4 -4.8 11.9 8.2 

归母净利润（百万元） 1,368 1,592 1,446 1,749 1,921 

增长率 yoy（%） 

 

 

40.0 16.4 -9.2 21.0 9.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 0.92 0.83 1.01 1.11 

净资产收益率（%） 15.3 15.0 12.6 13.6 13.4 

P/E（倍） 9.3 8.0 8.8 7.3 6.6 

P/B（倍） 1.5 1.3 1.1 1.0 0.9 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 

 

 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 专业工程 

前次评级 买入 

最新收盘价 7.34 

总市值(百万元) 12,754.33 

总股本(百万股) 1,737.65 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 18.81 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   何亚轩 

执业证书编号：S0680518030004 

邮箱：heyaxuan@gszq.com 

分析师   程龙戈 

执业证书编号：S0680518010003 

邮箱：chenglongge@gszq.com 

分析师   夏天 

执业证书编号：S0680518010001 

邮箱：xiatian@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《中材国际（600970.SH）：智能制造战略开新局，

水泥工程龙头展新姿》2020-11-22   

 

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

46%

2020-01 2020-05 2020-09 2021-01

中材国际 沪深300



 2021 年 01 月 22 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 21297 21846 21625 24580 24646  营业收入 21501 24374 23205 25966 28088 

现金 7104 6105 5092 5365 5486  营业成本 17511 20274 19401 21393 23063 

应收票据及应收账款 4067 3832 3902 5052 4311  营业税金及附加 75 68 53 60 70 

其他应收款 678 762 609 925 734  营业费用 377 519 418 519 562 

预付账款 3882 4510 4084 5714 5089  管理费用 1186 1254 1160 1350 1489 

存货 3395 2335 3635 2948 4149  研发费用 564 610 510 597 646 

其他流动资产 2170 4302 4302 4576 4877  财务费用 -200 -93 19 9 -18 

非流动资产 9745 11061 10773 10897 10923  资产减值损失 192 -4 -46 0 0 

长期投资 108 190 276 362 450  其他收益 21 37 17 22 24 

固定资产 2010 2025 1827 1975 2018  公允价值变动收益 -0 2 2 2 1 

无形资产 715 692 639 555 478  投资净收益 -123 -22 -29 -32 -52 

其他非流动资产 6913 8154 8032 8004 7977  资产处置收益 5 25 0 0 0 

资产总计 31041 32907 32398 35476 35569  营业利润 1698 1754 1680 2029 2250 

流动负债 17931 18873 18101 20264 19368  营业外收入 53 66 110 107 84 

短期借款 542 808 808 808 808  营业外支出 52 17 25 25 30 

应付票据及应付账款 6888 6973 6291 8335 7433  利润总额 1700 1804 1765 2111 2305 

其他流动负债 10501 11091 11001 11120 11127  所得税 297 211 310 345 363 

非流动负债 3965 3390 2721 2229 1685  净利润 1403 1593 1455 1765 1941 

长期借款 3116 2536 1867 1375 831  少数股东损益 36 1 9 16 20 

其他非流动负债 850 854 854 854 854  归属母公司净利润 1368 1592 1446 1749 1921 

负债合计 21896 22263 20822 22493 21053  EBITDA 2205 2228 2053 2335 2536 

少数股东权益 440 459 469 485 505  EPS（元） 0.79 0.92 0.83 1.01 1.11 

股本 1740 1740 1740 1740 1740        

资本公积 1019 1139 1139 1139 1139  主要财务比率      

留存收益 5884 7258 8251 9449 10758  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 8705 10185 11107 12498 14011  成长能力      

负债和股东权益 31041 32907 32398 35476 35569  营业收入(%) 10.0 13.4 -4.8 11.9 8.2 

       营业利润(%) 67.2 3.3 -4.2 20.8 10.9 

       归属于母公司净利润(%) 40.0 16.4 -9.2 21.0 9.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.6 16.8 16.4 17.6 17.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.4 6.5 6.2 6.7 6.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.3 15.0 12.6 13.6 13.4 

经营活动现金流 -1620 251 391 1563 1440  ROIC(%) 10.3 11.0 9.5 10.9 11.2 

净利润 1403 1593 1455 1765 1941  偿债能力      

折旧摊销 479 391 334 279 308  资产负债率(%) 70.5 67.7 64.3 63.4 59.2 

财务费用 -200 -93 19 9 -18  净负债比率(%) -22.3 -14.3 -11.2 -15.9 -18.8 

投资损失 123 22 29 32 52  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 -4164 -2515 -1444 -521 -842  速动比率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 739 852 -2 -2 -1  营运能力      

投资活动现金流 -1226 246 -73 -433 -385  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 

资本支出 271 263 -374 37 -61  应收账款周转率 5.5 6.2 6.0 5.8 6.0 

长期投资 -27 -76 -86 -88 -88  应付账款周转率 2.6 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 -983 433 -532 -484 -534  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -125 -336 -1331 -856 -934  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.92 0.83 1.01 1.11 

短期借款 -259 266 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.93 0.14 0.22 0.90 0.83 

长期借款 1285 -580 -669 -493 -544  每股净资产(最新摊薄) 5.01 5.86 6.39 7.19 8.06 

普通股增加 -15 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -16 120 0 0 0  P/E 9.3 8.0 8.8 7.3 6.6 

其他筹资现金流 -1120 -143 -662 -363 -390  P/B 1.5 1.3 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 -2909 157 -1013 274 121  EV/EBITDA 4.8 5.0 5.5 4.6 3.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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1.国家鼓励，集团需求，加快推进水泥智能制造 

1.1.水泥产业智能制造内涵 

水泥产业智能制造是基于新一代信息通信技术与先进制造技术深度融合，贯穿于设计、

生产、管理、服务等制造活动的各个环节，具有自感知、自学习、自决策、自执行、自

适应等功能的新型生产方式。水泥产业智能制造具有以智能化水泥工厂为载体，以关键

制造环节智能化为核心，以端到端数据流为基础、以网络互联为支撑等特征。智能化水

泥工厂是以打通水泥生产企业生产经营全部流程为着眼点，实现从产品设计到销售，从

设备控制到企业资源管理所有环节的信息快速交换、传递、存储、处理和无缝智能化集

成，可大幅改善劳动条件，减少生产线人工干预，提高生产过程可控性，最重要的是借

助于信息化技术打通企业的各个流程，实现从设计、生产到销售各个环节的互联互通，

并在此基础上实现资源的整合优化和提高，从而进一步提高企业的生产效率和产品质量。 

 

图表 1：水泥智能制造内涵 

 
资料来源：中材国际（南京）官网，国盛证券研究所 

1.2.水泥智能制造转型符合国家政策大方向 

《中国制造 2025》，强调创新驱动与绿色发展，水泥智能制造变革符合大方向。2015

年《中国制造 2025》正式发布，该文件是中国实施制造强国战略第一个十年的行动纲领。

文件指出“以促进制造业创新发展为主题，以提质增效为中心，以加快新一代信息技术

与制造业深度融合为主线，以推进智能制造为主攻方向”。基本方针之一为创新驱动，即

促进制造业数字化、网络化、智能化，走创新驱动的发展道路。水泥行业目前整体信息

化水平明显低于钢铁等材料行业，具有很大提升空间。因此水泥的智能制造符合国家鼓

励和支持的大方向。 

 

碳减排压力下水泥智能制造大有可为。我国积极应对全球气候变暖，继 2020 年 9 月习

主席在联合国大会发言中提出我国碳达峰、碳中和发展目标后，12 月中央经济工作会

议再度强调该目标（二氧化碳排放力争 2030 年前达到峰值，力争 2060 年前实现碳中

和），碳减排目标清晰。在碳中和发展目标下，预计高污染、高耗能的水泥等传统制造业

碳减排监管将持续趋严、能效要求不断提升，节能减排、提标改造、智能升级等需求有

望持续增加。 
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1.3.水泥智能制造是中建材集团“四化”需求，开会部署加快推进 

“数字化、智能化、绿色化、高端化”转型是中建材集团十四五重点方向，水泥智能制

造业务发展与集团目标吻合。根据中国水泥网报道，近期中国建材集团党委书记、董事

长周育先到中材国际调研指导，听取去年新上任领导班子关于中材国际“十四五”发展

战略思路的整体汇报，详细了解了中材国际在数字化平台建设等方面的实践和规划。肯

定了中材国际“集团国际化发展的先锋官、集团基础建材行业“四化”转型的主力军、

集团创世界一流企业的排头兵”的战略定位，要求公司要运用好技术优势，服务于集团

基础建材板块的成本下降和综合竞争力提升，推动基础建材行业实现“数字化、智能化、

绿色化、高端化”转型。 

 

集团专门召开水泥智能制造专题会议，要求后续加快部署落地。根据官方微信消息，去

年 12 月 1 日，中国建材集团在中材国际召开水泥工厂智能制造方案讨论会，中国建材

集团副董事长李新华出席会议并发表讲话表示：中材国际“要切实承担起水泥行业智能

制造的重要责任，进一步优化顶层设计，以无人化工厂为目标，践行模块化思维，加快

推动水泥智能化平台建设”；中国建材集团科技管理部总经理郅晓提出三点要求 1）将智

能化上升到公司治理层面，积极推进水泥工厂智能化发展；2）要狠抓工作落实，加强顶

层设计，加快制定智能工厂建设标准及评价体系；3）要积极部署下阶段工作，量化目标

节点，加快推动各项工作落地，尽快取得实效。 

 

2.水泥智能制造技术储备足，依托集团资源得天独厚 

2.1.公司在水泥智能制造领域储备丰富，实力强大 

 

公司是我国在水泥技术装备工程市场具有完整产业链的大型国际化企业，同时也是全球

大型新型干法水泥工程建设的龙头，市占率全球第一。截至 2019 年底，公司累计在全

球 75 个国家和地区承接了 237 条生产线、71 个粉磨站，水泥工程主业全球市场占有

率连续 12 年保持世界第一（约 50%）。境内外特大型万吨级水泥成套装备生产线有 24 

条由公司承建，占比近 50%。如果考虑近期拟重组收购的中建材集团下的北京凯盛、

南京凯盛，公司重组后的全球市场份额有望达到 65%左右。在国内所有水泥生产线中，

由公司承建或提供单项服务的比例近 70%，处于绝对领先地位。丰富的水泥工程经验为

公司提供了扎实的智能化技术储备和丰富的客户资源。 
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图表 2：公司新签合同情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司国内新签合同情况  图表 4：公司海外新签合同情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2.2.集团现有水泥产能全球第一，潜在可利用资源得天独厚 

 

中建材集团实力雄厚，水泥产能全球第一，潜在可改造资源丰富。中国建材集团是全球

最大的综合性建材产业集团、世界领先的新材料开发商和综合服务商，连续 10 年荣登

《财富》世界 500 强企业榜单，2020 年排名 187 位。截至 2019 年底，资产总额 6000

亿元，年营业收入 3900 多亿元。水泥、商混、石膏板、玻璃纤维、风电叶片、水泥玻

璃工程技术服务等 7 项业务规模居世界第一。公司水泥产能 5.21 亿吨，水泥熟料产能 4

亿吨，排名全国及全球第一。集团内部的现有水泥产线估算约 370 多条，潜在可供智能

化改造的产线资源丰富，为中材国际提供了坚实的业务基础。 
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图表 5：2019 年全国水泥熟料产能排名 

 

资料来源：水泥协会，国盛证券研究所 

3.有望引领水泥工业互联网与运维后市场，潜力巨大 

3.1.水泥产线智能改造经济效益突出，为推广及稳定收费打下基础 

水泥智能产线改造升级经济效益突出，为后续拓展进一步稳定运维收费奠定良好基础，

也为集团大规模推广提供了充足动力。以公司承建的槐坎南方示范线为例，公司将自主

研发的，国际领先的二代新型干法技术应用在该项目的建设中，并在在该项目上自主开

发了工业互联网赋能与服务平台，同时以自主知识产权的 MES 系统和智能控制系统为核

心、以工艺设计为导向、模块化进行系统部署帮助槐坎南方项目建成数字化、可视化、

流程化、模块化的全流程生产管控系统；实现当前国际、国内先进节能降耗技术在槐坎

南方水泥日产 7500 吨熟料生产线上的集成示范应用。根据具体智能化实施单位之一的

中材邦业公司官网披露，通过改造，南方槐坎项目实现了综合单位产值能耗降低 10%

以上，人员配置减少 25 人等目标，整体生产效率提高 20%以上，每年可节省生产成本

2444.15 万元，具备较好经济效益。按照产线年运行 310 天计算，每年节省的吨成本在

10 元左右。突出的改造效果为后续集团大规模推广提供了充足动力，同时也为后续进一

步拓展每年稳定收费的业务模式打下了良好基础。 

 

3.2.水泥智能改造市场与运维后市场潜力巨大 

水泥智能制造有望为公司提供智能工厂改造和后市场运维两方面新增业务空间。参考其

他行业工业互联网与智能制造公司业务模式，我们分析水泥智能制造升级的发展趋势有

望为公司提供两大潜在业务机会：1）对现有存量水泥线进行智能改造。根据南方槐坎项

目已有成功案例，我们判断该部分业务包括硬件改造（水泥制造设备更新升级、工业互

联网技术所依托的各类其他设备等）与软件改造（工业互联网赋能与服务平台的搭建等）

两方面。2）参考其他行业工业互联网企业的业务模式以及公司现有的水泥生产运维业务

模式，以智能改造后的智慧产线为依托，有望延申水泥后市场服务，例如经改造后的信

息系统平台使用、维护、更新的收费、水泥产线后续的修理保养服务等，这部分业务将

提供每年稳定的现金流，毛利率有望高于传统的工程业务。如果公司能成功跑通模式，

建立起成熟的业务规范，将助力公司从工程业务进一步延伸至软件技术与运维服务，实

现公司全面的战略转型。 

40071

20906

10528

6495 6092 5534 5375 4083 3519 2235

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

中国建材 海螺水泥 冀东水泥 华润水泥 华新水泥 山水水泥 红狮集团 台湾水泥 天瑞水泥 亚洲水泥

水泥熟料产能（万吨/年）



 2021 年 01 月 22 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

 

水泥生产线智能改造空间测算：中建材集团内市场规模约 148 亿元，全国市场总规模

650 亿元。根据槐坎项目的情况，智能化改造可为项目每年节省成本约 2444 万元，假

设改造成本可在 1.5-2 年内收回，则单个项目的改造成本约 3000-5000 万元。假设取中

间值每条线改造成本 4000 万计算，如果中建材集团内约 370 条线全部符合改造条件，

则改造总成本约 148 亿元。根据数字水泥网数据，截止到 2019 年底，全国新型干法水

泥生产线累计共有 1624 条，假设全国所有水泥产线均符合改造条件，则全国市场的潜

在总空间为 649.6 亿元。由于集团内产线可能不会全部改造，中建材集团外的部分大型

水泥集团预计会自己进行相关改造，根据敏感性分析表，如果假设集团内改造比例达到

50%，集团外市占率达到 30%，公司水泥智能产线改造总的业务体量可达 225 亿元（分

摊至若干年逐步实施）。 

 

图表 6：公司水泥智能改造市场规模敏感性分析（单位：亿元） 

 

集团外市占率 

20% 30% 40% 50% 

集
团
内
改
造
比
例

 

40% 160 210 260 310 

50% 174 225 275 325 

60% 189 239 290 340 

70% 204 254 304 355 

80% 219 269 319 369 

90% 234 284 334 384 

100% 248 299 349 399 
资料来源：国盛证券研究所 

 

基于智能改造的后期运维市场空间：中建材集团内约 111 亿元，全国市场约 487 亿元。

通过水泥产线的智能改造为入口，公司在切入水泥后期运维市场潜力巨大。参考其他行

业工业互联网企业的业务模式以及公司现有的水泥生产运维业务模式，我们预计后续每

年稳定的收费不排除包括两个方面 1）水泥产线每年日常的维修和保养费用。这部分费

用是水泥产线每年需要相对固定支出的成本，收费比较稳定。参考冀东水泥、华润水泥

年报披露维修的数据计算，示范线南方槐坎年保修费用大约为 2500 万元。2）智能工厂

信息系统后续维护、更新和使用的费用。因为系统的使用为水泥产线带来了实际的经济

效益，相关收费具备一定基础。假设每年收费是智能改造节省成本的约 20%，则每年稳

定收费约为 500 万元。以上两项收费合计，单条水泥产线年稳定收费可达 3000 万元。

按照集团内约 370 条计算，假设全部产线均可以收费，则集团内的每年运维收费空间为

111 亿元。假设全国 1624 条产线均进行智能化改造后收费，则全国的每年的运维收费

空间为 487 亿元。根据敏感性分析表，如果假设集团内改造比例达到 50%，集团外市占

率达到 30%，公司水泥后市场每年稳定收费的业务体量可达 168 亿元。 
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图表 7：公司水泥后期运维市场规模敏感性分析（单位：亿元） 

 

集团外市占率 

20% 30% 40% 50% 

集
团
内
改
造
比
例

 

40% 120 157 195 232 

50% 131 168 206 244 

60% 142 179 217 255 

70% 153 191 228 266 

80% 164 202 239 277 

90% 175 213 250 288 

100% 186 224 261 299 
资料来源：国盛证券研究所 

4.拟合并中材矿山，采矿运维业务价值待发掘 

中材矿山运营类业务价值突出。本次公司发行股份并购买资产方案中拟合并公司之一为

中材矿山。该公司是国家级水泥矿山运维及施工领军企业，其中水泥矿山运维服务业务

预计为主要利润来源。矿山运维服务业务以矿山持续稳定的采矿生产为目标，为业主持

续稳定开采矿石，这部分业务属于盈利稳定可持续，且现金流良好的运营服务类业务，

可以享受较高估值。根据公司公告，矿山运维服务定价方式灵活，服务期限一般为 3~5 

年，部分合同长达 10 年以上，合同价格一般根据人工、机械、材料价格的变化进行年

度调整，多数项目合同到期后通过重新招标程序，基本仍能续签合同，盈利持续性较好。

在结算模式方面，一般按照生产矿石数量按月计量支付，因此现金流良好。 

 

 

图表 8：矿山运维服务现金流与盈利说明 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

中材矿山盈利能力与成长能力较强。根据公司公告，中材矿山 2019 年生产矿石 2.89 亿

余吨，国内水泥供矿市场占有率约 13%，连续多年保持了行业领先地位。中国建材矿山

资源全国领先，截至 2019 年底石灰石矿山储量 92.51 亿吨，集团内业务为中材矿山

持续发展提供了较大空间，同时中材国际海外客户也为中材矿山带来潜在海外市场拓展

机遇。中材矿山 2019 年收入 40.8 亿元，同比增长 41%，归母净利润 4 亿元，同比增长

91%，净利率达 10%，ROE 达到 24%，呈现较强盈利增长能力。 

 

矿山运维服务

现金流良好

按采矿量月度
结算

盈利稳定

合同服务期长，
一般可续签
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图表 9：中材矿山部分财务数据 

 2018 年 2019 年 2020 年前三季度 

营业收入（亿） 28.5 40.37 36.33 

归母净利润（亿） 2.03 4.01 3.26 

毛利率 20.7% 21.5% 21.6% 

净利率 7.1% 9.9% 9.0% 

ROE 14.8% 23.9% 21.5% 

资产负债率 36% 36% 48% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

5.投资建议 

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 14.5/17.5/19.2 亿元，分别同

比增长-9.2%/21.0%/9.8%，对应 EPS 分别为 0.83/1.01/1.11， PE 分别为 8.8/7.3/6.6

倍。当前股价对应 21 年股息率估算约 4.7%。公司以水泥智能制造为契机，延申工业互

联网平台，后市场运维服务等新业务具备较大潜力，维持“买入”评级。 

 

 

6.风险提示 

风险提示：全球疫苗效果不达预期、新业务推进不达预期、收购整合集团工程资产进度

不达预期、国内水泥产能置换政策变化、测算与假设存在误差风险。 

 

全球疫苗效果不达预期：目前海外多个国家疫情仍非常严重。虽然多个国家宣布开始接

种疫苗，但疫苗接种的进度、实际控制效果、不良反应的程度、运输保存的障碍等均存

在不确定性。疫苗对海外疫情的控制程度和速度可能低于预期，因此公司业务的复苏程

度也存在不确定性。 

 

新业务推进不达预期：公司智能制造、互联网平台等新业务目前处于推广早期，实际推

进情况和实现效果均存在较大不确定性。 

 

收购整合集团工程资产进度不达预期：由于目前公司收购整合集团资产进度仅处于预案

阶段，后续还需股东大会、监管部门批准，如果得不到批准，方案可能无法顺利完成。 

 

国内水泥产能置换政策变化：近两年国内置换项目大幅增加，如果后续政策出现变化，

对置换项目审批收紧，可能对公司国内水泥工程业务造成较大影响。 

 

测算与假设存在误差风险：本文市场规模等测算基于一定的假设条件，存在假设与未来

实际情况存在误差的风险。例如单线收费、市占率等指标可能与实际情况存在误差。 
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中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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