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财报点评 

 
销量带动业绩增长，经营质量持续优化 
 
 收入增长 6.66%，净利润增长 41.61%，拟 10 派 6.7 

2020年公司实现营收 51.10亿，同比增长 6.66%，归母净利润实现 9.65
亿，同比增长 25.49%，扣非后归母净利润 9.23 亿，同比增长 41.61%，
EPS 为 2.02 元/股，拟 10 派 6.7 元（含税），符合此前业绩预告。公
司 Q4 单季度营收实现 12.36 亿，同比增长 6.62%，归母净利润 1.44
亿，同比下降 10.04%，扣非后归母净利润 1.50 亿，同比增长 47.74%。
公司业绩增长主要受益于销量增长以及内部管理加强等。 

 产品销量齐升，网络物流平台业务发展顺利 

公司全年水泥及熟料销量实现 1774.24 万吨，同比增长 3.3%，商混销
量 190.14 万方，同比增加 7.1%，骨料销量 763.91 万吨，同比增长
14.78%。我们测算水泥熟料吨收入和吨成本分别为 230 元和 154 元，
分别同比提高 0.6 元和 6.5 元，成本端剔除销售相关的费用后同口径下
吨成本同比下降约 6.7 元，由此测算同口径下吨毛利约 89 元，同比提
高约 7.3 元。此外，报告期内，公司全资子公司开发的“我找车”网络
货运业务今年首次实现收入 2435.64 万元，作为公司降本增效的工具，
目前已上线车辆 37 万辆，后续有望加快发展。 

 费用管控进一步强化，经营质量持续优化 

报告期内，公司费用管控能力进一步强化，管理、财务分别实现 5.84%
（-0.53pct）和 0.05%（-0.36pct），销售费用率从成本端还原后约 7.35%
（-1.31pct），研发费用率小幅提高 0.04pct 至 0.09%，期间费用率合
计 13.33%，同比减少 2.18pct。公司资产负债率进一步下行 2.27pct
至 19.36%，实现历史新低水平，账面净现金实现约 2.9 亿元，经营性
活动现金流净额为 10.9 亿元，同比增长 10.3%，经营质量持续优化。 

 区域格局有望持续改善，维持“买入”评级 

公司作为宁夏水泥龙头，市占率近 50%，在规模、管理、技术、品牌
等方面具备明显优势，去年以来区域周边开启电石渣水泥熟料企业错
峰置换，区域供给格局保持优化。今年宁夏重大项目拟投资 1540 亿，
较去年实际完成增加 6.6%，区域需求具备支撑。预计 21-23 年 EPS
为 2.4/2.7/2.9 元/股，对应 PE 为 6.2/5.5/5.1x，维持“买入”评级。 

 风险提示：经济下滑超预期；区域供给格局恶化；项目落地不及预期。    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,790 5,110 5,646 6,183 6,640 

(+/-%) 14.8% 6.7% 10.5% 9.5% 7.4% 

净利润(百万元) 769 965 1126 1270 1379 

(+/-%) 79.5% 25.5% 16.7% 12.7% 8.6% 

摊薄每股收益(元) 1.61 2.02 2.36 2.66 2.88 

EBIT Margin 19.9% 24.1% 24.4% 25.0% 25.1% 

净资产收益率(ROE) 13.8% 15.3% 17.2% 18.8% 19.6% 

市盈率(PE) 9.1 7.3 6.2 5.5 5.1 

EV/EBITDA 6.7  5.5  5.5  5.1  4.9  

市净率(PB) 1.25  1.11  1.07  1.03  1.00  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020 年公司实现营收 51.10 亿，同比增长 6.66%，归母净利润实现 9.65 亿，

同比增长 25.49%，扣非后归母净利润 9.23 亿，同比增长 41.61%，EPS 为 2.02

元/股，拟 10 派 6.7 元（含税），符合此前业绩预告。公司 Q4 单季度营收实现

12.36 亿，同比增长 6.62%，归母净利润 1.44 亿，同比下降 10.04%，扣非后

归母净利润 1.50 亿，同比增长 47.74%。公司业绩增长主要受益于销量增长以

及内部管理加强等。 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司单季度营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及同比增速  图 4：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

产品销量齐升，网络物流平台业务发展顺利。公司全年水泥及熟料销量实现

1774.24 万吨，同比增长 3.3%，商混销量 190.14 万方，同比增加 7.1%，骨料

销量 763.91 万吨，同比增长 14.78%。我们测算水泥熟料吨收入和吨成本分别

为 230 元和 154 元，分别同比提高 0.6 元和 6.5 元，成本端剔除销售相关的费

用后同口径下吨成本同比下降约 6.7 元，由此测算同口径下吨毛利约 89 元，同

比提高约 7.3 元。此外，报告期内，公司全资子公司开发的“我找车”网络货

运业务今年首次实现收入 2435.64 万元，作为公司降本增效的工具，目前已上

线车辆 37 万辆，后续有望加快发展。 
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图 5：公司水泥熟料销量  图 6：公司水泥熟料吨收入和吨成本 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司水泥熟料吨毛利  图 8：公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：公司资产负债率（%）  图 10：公司经营活动现金流净额及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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费用管控进一步强化，经营质量持续优化。报告期内，公司费用管控能力进一

步强化，管理、财务分别实现 5.84%（-0.53pct）和 0.05%（-0.36pct），销售

费用率从成本端还原后约 7.35%（-1.31pct），研发费用率小幅提高 0.04pct 至

0.09%，期间费用率合计 13.33%，同比减少 2.18pct。公司资产负债率进一步

下行 2.27pct 至 19.36%，实现历史新低水平，账面净现金实现约 2.9 亿元，经

营性活动现金流净额为 10.9 亿元，同比增长 10.3%，经营质量持续优化。 

区域格局有望持续改善，维持“买入”评级。公司作为宁夏水泥龙头，市占率

近 50%，在规模、管理、技术、品牌等方面具备明显优势，去年以来区域周边

开启电石渣水泥熟料企业错峰置换，区域供给格局保持优化。今年宁夏重大项

目拟投资 1540 亿，较去年实际完成增加 6.6%，区域需求具备支撑。预计 21-23

年 EPS 为 2.4/2.7/2.9 元/股，对应 PE 为 6.2/5.5/5.1x，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 722  2545  3138  3834   营业收入 5110  5646  6183  6640  

应收款项 655  759  873  985   营业成本 3430  3783  4138  4461  

存货净额 249  272  303  332   营业税金及附加 106  117  128  137  

其他流动资产 875  872  1007  1054   销售费用 45  50  46  40  

流动资产合计 3101  5050  5921  6804   管理费用 299  317  327  336  

固定资产 4176  3778  3383  2991   财务费用 2  (10) (20) (31) 

无形资产及其他 437  419  402  384   投资收益 9  5  5  5  

投资性房地产 550  550  550  550   资产减值及公允价值变动 (126) (30) (30) (30) 

长期股权投资 3  2  1  1   其他收入 106  (5) (5) (6) 

资产总计 8266  9798  10257  10730   营业利润 1217  1360  1534  1666  

短期借款及交易性金融负债 430  1650  1733  1819   营业外净收支 24  5  5  5  

应付款项 585  645  725  802   利润总额 1241  1365  1539  1671  

其他流动负债 419  440  488  523   所得税费用 192  211  238  258  

流动负债合计 1435  2735  2946  3144   少数股东损益 84  28  31  34  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 965  1126  1270  1379  

其他长期负债 166  179  180  187            

长期负债合计 166  179  180  187   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1600  2914  3125  3331   净利润 965  1126  1270  1379  

少数股东权益 349  354  360  367   资产减值准备 61  (5) (12) (13) 

股东权益 6317  6530  6771  7032   折旧摊销 332  431  445  450  

负债和股东权益总计 8266  9798  10257  10730   公允价值变动损失 (143) 30  30  30  

          财务费用 2  (10) (20) (31) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (242) (33) (161) (81) 

每股收益 2.02 2.36 2.66 2.88  其它 (3) 10  18  20  

每股红利 0.64 1.91 2.15 2.34  经营活动现金流 970  1560  1589  1784  

每股净资产 13.21 13.66 14.16 14.71  资本开支 (409) (44) (51) (58) 

ROIC 16% 19% 21% 24%  其它投资现金流 (600) 0  0  0  

ROE 15% 17% 19% 20%  投资活动现金流 (1008) (44) (50) (58) 

毛利率 33% 33% 33% 33%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 24% 24% 25% 25%  负债净变化 (159) 0  0  0  

EBITDA  Margin 31% 32% 32% 32%  支付股利、利息 (307) (913) (1029) (1117) 

收入增长 7% 11% 10% 7%  其它融资现金流 858  1220  83  87  

净利润增长率 25% 17% 13% 9%  融资活动现金流 (74) 307  (946) (1031) 

资产负债率 24% 33% 34% 34%  现金净变动 (111) 1823  593  696  

息率 5.9% 17.5% 19.7% 21.4%  货币资金的期初余额 833  722  2545  3138  

P/E 7.3 6.2 5.5 5.1  货币资金的期末余额 722  2545  3138  3834  

P/B 1.1 1.1 1.0 1.0  企业自由现金流 722  1521  1539  1719  

EV/EBITDA 5.5 5.5 5.1 4.9  权益自由现金流 1421  2749  1638  1832  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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