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疫情影响业绩但现金流亮眼，节能环保与智能制造开启新征程 
疫情、汇兑、减值等因素导致 20年业绩下滑，21 年有望显著改善。公司公告 2020
年实现总营收 225 亿元，同降 7.72%；实现归母净利润 11.3 亿元，同降 28.8%；
全年新签合同 341.89 亿元，逆势增长 9%；整体经营情况符合预期。20 年公司业
绩出现下滑主要因：1）受海外疫情影响，项目执行放缓，导致海外收入下滑 28.5%。
同时防疫支出导致相关成本与费用增加；2）20 年人民币兑美元显著升值，导致公
司汇兑损失增加 2.5 亿元；3）公司出于谨慎原则，对受疫情影响的安徽节源、德国
HAZEMAG 两子公司对应商誉合计计提 1.63 亿元减值损失。展望 2021 年，海外疫苗
接种加速，全球经济复苏预期增强，公司海外项目有望加快执行；人民币兑美元升
值进程放缓，汇兑损失有望减少；减值夯实资产质量，公司可以轻装上阵。疫情、
汇兑、减值三个不利因素均有望得到改善，公司 2021 年业绩有望在低基数上实现明
显反弹。 

海外业务影响整体毛利率，经营性现金流表现亮眼。公司 20 年综合毛利率为
16.05%，较 19 年下降 0.78 个 pct，分地域看境内/境外毛利率分别变化+2.91/-3.04
个 pct，境外业务拖累整体毛利率。期间费用率 9.49%，同比+0.1pct，其中销售/
管理/研发/财务费用率同比分别-0.46/+0.1/+0.2/+0.25pct。销售费用率下降较多主
要因疫情影响导致海外市场活动受阻；财务费用率增加较多主要因人民币兑美元升
值造成汇兑损失增加。资产减值损失 2.78 亿，较 19 年增加约 3 亿元，主要是子公
司商誉减值增加。归母净利率为 5.04%，较 19 年下降 1.49 个 pct。公司经营性现金
流净额为 17.49 亿元，同比多流入 15 亿元，表现亮眼，主要因：1）公司加大收款
力度，优化现金流管控；2）埃及 GOE 等分期收款项目投入明显减少，进入回款期，
实现现金净流入（长期应收款出现减少）。 

把握“碳达峰、碳中和”政策趋势，打造可持续发展”第二跑道“。公司水泥绿色化技
术相关指标达到世界领先，以低热耗、低系统电耗技术和装备、水泥生产超低排放
技术及装备、富氧燃烧减碳和捕捉技术、新型低碳水泥生产技术引领水泥行业节能
减排、低碳绿色发展。节能环保业务作为公司战略性新兴业务，20 年实现营业收入 
17.03 亿元，同比增长 15.53%；实现毛利 2.94 亿元，同比增长 29.28%。公司年
报公告将把握“碳达峰、碳中和”的政策要求和发展机遇，用 5 年时间，使节能环保
产业初具规模，品牌初步形成，成为推动公司再上新台阶的重要动力和可持发展的
“第二跑道”。 

智能制造打开新空间，推进公司向生产运维综合服务商转型。公司自主开发基于双
中台数据湖技术的工业互联网信息化平台和基于人工智能、大数据预测技术的云边
协同智能控制平台，可为客户提供水泥工厂智能化整体解决方案，智能化技术储备
丰厚。年报披露，“十四五”期间，公司将加大数字化转型力度，实现数字设计、智能
制造、智慧建造、数字交付、智慧运维、企业管理等全产业链数字化，将着力构建
数字化运维+备品备件供应链生态，推进公司向生产运维综合服务商转型，潜力巨大。  

属地化经营投资有望结出硕果。公司年报披露，将进一步加大国际化发展力度，一
方面充分利用公司国际化优势，紧密围绕属地化市场需求，拓展多元化工程业务，
另一方面在协同建材企业走出去的同时，积极发展属地化轻制造业投资、海外园区
建设等。“十四五”期末，公司力争在全球形成 5 个以上“亿元级”利润平台，打造全
新的成长点。 

投资建议：我们预计公司 21-23 年归母净利润分别为 17.5/19.2/21.2 亿元（暂不考
虑资产注入影响），同比增长 54%/10%/10%，EPS 分别为 1.0/1.1/1.2 元，当前股
价对应 PE 分别为 10/9/8 倍，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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 24,374 22,492 26,805 30,018 33,128 

增长率 yoy（%） 13.4 -7.7 19.2 12.0 10.4 

归母净利润（百万元） 1,592 1,133 1,745 1,921 2,118 

增长率 yoy（%） 

 

 

16.4 -28.8 54.0 10.1 10.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.92 0.65 1.00 1.11 1.22 

净资产收益率（%） 15.0 9.9 13.9 13.7 13.4 

P/E（倍） 10.8 15.2 9.9 9.0 8.1 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.4 1.3 1.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 21846 23170 26218 26546 30259  营业收入 24374 22492 26805 30018 33128 

现金 6105 7268 6274 6991 7255  营业成本 20274 18883 22376 24963 27459 

应收票据及应收账款 3832 3176 5177 4177 6146  营业税金及附加 68 76 90 98 106 

其他应收款 762 568 1017 758 1200  营业费用 519 377 496 630 696 

预付账款 4510 5345 6400 6753 7763  管理费用 1254 1179 1340 1501 1656 

存货 2335 2363 2902 3418 3447  研发费用 610 609 670 780 894 

其他流动资产 4302 4449 4449 4449 4449  财务费用 -93 -29 -40 -65 37 

非流动资产 11061 11042 11340 11572 11747  资产减值损失 -4 -190 0 0 0 

长期投资 190 376 569 762 957  其他收益 37 39 32 36 36 

固定资产 2025 2188 2460 2577 2638  公允价值变动收益 2 9 4 4 5 

无形资产 692 668 583 504 428  投资净收益 -22 124 6 -4 26 

其他非流动资产 8154 7811 7729 7730 7725  资产处置收益 25 8 0 0 0 

资产总计 32907 34212 37558 38118 42006  营业利润 1754 1301 1916 2146 2346 

流动负债 18873 20307 22639 22062 24691  营业外收入 66 73 97 72 77 

短期借款 808 862 862 862 862  营业外支出 17 14 22 26 20 

应付票据及应付账款 6973 7148 9585 9083 11452  利润总额 1804 1360 1991 2192 2404 

其他流动负债 11091 12297 12191 12117 12377  所得税 211 241 239 263 288 

非流动负债 3390 2667 2328 1954 1549  净利润  1593 1118 1752 1929 2115 

长期借款 2536 1901 1562 1188 783  少数股东损益 1 -15 7 8 -2 

其他非流动负债 854 766 766 766 766  归属母公司净利润 1592 1133 1745 1921 2118 

负债合计 22263 22973 24967 24016 26240  EBITDA 2228 1676 2273 2418 2639 

少数股东权益 459 459 466 474 471  EPS（元/股） 0.92 0.65 1.00 1.11 1.22 

股本 1740 1738 1738 1738 1738        

资本公积 1139 1130 1130 1130 1130  主要财务比率      

留存收益 7258 7866 9039 10318 11720  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 10185 10780 12125 13628 15295  成长能力      

负债和股东权益 32907 34212 37558 38118 42006  营业收入（%） 13.4 -7.7 19.2 12.0 10.4 

       营业利润（%） 3.3 -25.9 47.3 12.0 9.3 

       归属母公司净利润（%） 16.4 -28.8 54.0 10.1 10.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.8 16.0 16.5 16.8 17.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 6.5 5.0 6.5 6.4 6.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 15.0 9.9 13.9 13.7 13.4 

经营活动现金流 251 1749 741 1999 1666  ROIC（%） 11.0 7.3 10.8 11.1 11.2 

净利润 1593 1118 1752 1929 2115  偿债能力      

折旧摊销 391 357 376 327 365  资产负债率（%） 67.7 67.1 66.5 63.0 62.5 

财务费用 -93 -29 -40 -65 37  净负债比率（%） -14.3 -28.5 -23.2 -28.4 -29.6 

投资损失 22 -124 -6 4 -26  流动比率 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -2515 -489 -1337 -192 -820  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.5 0.6 

其他经营现金流 852 916 -4 -4 -5  营运能力      

投资活动现金流 246 142 -664 -559 -509  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 263 273 106 38 -19  应收账款周转率 6.2 6.4 6.4 6.4 6.4 

长期投资 -76 -147 -192 -194 -195  应付账款周转率 2.9 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 433 268 -751 -714 -723  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -336 -201 -1071 -723 -893  每股收益（最新摊薄） 0.92 0.65 1.00 1.11 1.22 

短期借款 266 54 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.14 1.01 0.43 1.15 0.96 

长期借款 -580 -635 -338 -374 -406  每股净资产（最新摊薄） 5.86 6.20 6.98 7.84 8.80 

普通股增加 0 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 120 -9 0 0 0  P/E 10.8 15.2 9.9 9.0 8.1 

其他筹资现金流 -143 391 -732 -349 -487  P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 1.1 

现金净增加额 157 1484 -994 717 264  EV/EBITDA 7.0 8.6 6.5 5.6 4.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司主要财务数据 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

  

单位：百万元 2019年 2020年 2019一季单季 2019二季单季 2019三季单季 2019四季单季 2020一季单季 2020二季单季 2020三季单季 2020四季单季

营业收入 24,374 22,492 5,037 6,291 5,572 7,475 3,829 5,444 6,391 6,828

营业成本 20,274 18,883 4,205 5,281 4,675 6,113 3,185 4,583 5,427 5,688

毛利率 16.82% 16.05% 16.52% 16.05% 16.09% 18.22% 16.82% 15.82% 15.08% 16.70%

销售费用 519 377 84 102 93 241 98 111 117 51

管理费用 1,254 1,179 228 227 258 541 186 214 211 568

研发费用 610 609 129 127 152 203 141 160 150 158

财务费用 -93 -29 143 -212 -162 138 7 -94 72 -14

销售费用率 2.13% 1.67% 1.67% 1.62% 1.66% 3.22% 2.55% 2.03% 1.83% 0.75%

管理费用率 5.14% 5.24% 4.52% 3.61% 4.63% 7.24% 4.85% 3.93% 3.31% 8.31%

研发费用率 2.50% 2.71% 2.56% 2.02% 2.72% 2.72% 3.68% 2.94% 2.34% 2.31%

财务费用率 -0.38% -0.13% 2.85% -3.37% -2.91% 1.84% 0.18% -1.73% 1.13% -0.20%

期间费用率 9.40% 9.49% 11.60% 3.87% 6.10% 15.02% 11.27% 7.17% 8.62% 11.18%

资产(含信用)减值损失 -29 278 -4 -33 6 -6 -12 -45 81 -302

投资收益 -22 124 28 -105 -65 120 -13 50 37 50

营业外收入 66 73 7 12 20 26 10 16 6 41

营业外支出 17 14 2 2 9 3 2 5 2 6

税前利润 1,804 1,360 277 610 506 411 196 462 548 154

所得税 211 241 48 84 103 -25 41 73 68 60

所得税率 11.69% 17.76% 17.46% 13.83% 20.28% -5.98% 20.93% 15.74% 12.43% 38.78%

少数股东权益占比 0.07% -1.35% -2.19% 1.48% 0.48% -0.83% -7.73% 0.93% 1.11% -12.89%

归母净利润 1,592 1,133 234 518 401 439 167 386 474 106

净利率 6.53% 5.04% 4.64% 8.23% 7.20% 5.87% 4.36% 7.09% 7.42% 1.56%

摊薄EPS（元） 0.92 0.65 0.13 0.30 0.23 0.25 0.10 0.22 0.27 0.06

经营性现金流净额 251 1,749 -1,360 825 156 629 -1,247 864 299 1,832

收现比 91% 93% 90% 100% 94% 81% 106% 93% 86% 93%

付现比 95% 89% 125% 89% 98% 77% 131% 78% 89% 75%
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