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Q1 开局良好，盈利有望再上新台阶 
事件：公司披露 2021 年一季报，报告期内实现营业总收入 7.78 亿元，同比
增长 35.1%，实现归母净利润 4683 万元，同比增长 273.1%，扣非后归母
净利润 3777 万元，同比增长 81.0%。 

Q1 量价齐升。公司 Q1 收入增长 35.1%，预计主要得益于区域需求启动较
早、恢复节奏良好的贡献。其中甘肃、青海两省 1-2 月水泥产量同比增长
61.4%、83.9%，预计 Q1 公司水泥和熟料综合销量也有较快增长。价格端
受益于区域低库位，需求较强恢复推动价格提前推涨，我们测算收入同比略
有提升。Q1 毛利率为 25.4%，较去年 Q1 调整后口径同比提升 0.1pct。 

受益固定成本费用的摊薄，单位盈利提升显著。我们测算公司 Q1 综合吨净
利约为 20 元/吨，同比提升 15 元/吨，单位净利的提升预计主要得益于销量
增长对固定成本费用的摊薄以及同期公允价值变动损益的正向贡献。（1）
公司 Q1 期间费用率为 16.5%，较 2020 年 Q1 调整口径后的费用率同比压
缩 3.6pct，主要得益于收入端高速增长的摊薄。其中管理费用总额同比增长
17.5%，主要是本期固定资产维修费及人工成本同比增加所致，财务费用总
额同比减少 540 万元，一是带息负债存量减少，利息支出下降，二是利息收
入同比增加所致。（2）Q1 确认公允价值变动损益 272 万元，同比增加 1368

万元，主要是确认持有上市公司“兰石重装”股票公允价值变动影响。 

单季现金流延续增长，资产负债表进一步优化。公司单季经营活动产生的现
金流量净额同比增长 35.6%达到 2.41 亿元，购建固定资产、无形资产和其
他长期资产支付的现金同比增长 11.9%至 1.10 亿元，预计与公司西藏生产
线以及骨料项目投入有关。公司一季报资产负债率为 25.0%，同比下降
6.5pct，环比增加 3.1pct，主要为应付票据及应付账款余额波动的影响，其
中带息债务余额为 4.50 亿元，环比基本持平。 

需求支撑甘青高景气持续性，供给侧或超预期，西藏项目有望贡献增量。年
内基建投资延续平稳增长趋势，区域在建项目体量大且新开工项目有望释放
增量。基于水泥需求确定性较强的判断，我们预计年内区域价格高位震荡，
若需求进一步提升或外围如宁夏、内蒙等市场供给在减排、环保政策下超预
期收缩，甘青市场价格有进一步上涨的空间，叠加西藏项目投产的增量，业
绩有望持续增长。 

投资建议：甘青水泥市场格局良好，错峰生产严格执行下产能利用率已处较
高水平，需求稳定之下随着内部格局优化以及外部供给影响减弱，区域景气
有望稳步上行，叠加西藏增量，盈利有望再上新台阶。公司市净率处于至历
史中枢偏下位臵，低估值优势逐步显现。我们预计公司 2021-2023 年归母
净利润 17.7、19.3 和 20.9 亿元，对应市盈率 6.2、5.7、5.2 倍，维持“增
持”评级。 

风险提示：宏观政策反复、水泥行业供给超预期放松、市场竞争格局恶化。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,931 7,812 8,613 9,048 10,033 

增长率 yoy（%） 20.0 12.7 10.3 5.0 10.9 

归母净利润（百万元） 1,234 1,437 1,774 1,926 2,089 

增长率 yoy（%） 

 

 

88.5 16.4 23.5 8.6 8.5 

EPS最新摊薄（元/股） 1.59 1.85 2.29 2.48 2.69 

净资产收益率（%） 17.5 18.0 19.5 18.5 17.6 

P/E（倍） 8.9 7.6 6.2 5.7 5.2 

P/B（倍） 1.6 1.4 1.2 1.1 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 12日收盘价 
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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 2241 2363 3596 4524 6109  营业收入 6931 7812 8613 9048 10033 

现金 449 1109 2170 3101 4611  营业成本 4395 5049 5482 5710 6487 

应收票据及应收账款 392 395 388 517 395  营业税金及附加 84 122 132 137 140 

其他应收款 8 8 14 12 13  营业费用 346 75 81 84 86 

预付账款 23 23 173 24 194  管理费用 697 687 718 733 734 

存货 487 486 511 528 554  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 882 342 342 342 342  财务费用 40 -1 -5 -8 -11 

非流动资产 8462 8637 8989 9511 9757  资产减值损失 -98 -4 -4 -2 -2 

长期投资 126 131 146 166 186  其他收益 106 75 83 87 97 

固定资产 6438 6248 6722 7082 7255  公允价值变动收益 56 -7 0 0 0 

无形资产 896 881 1039 1236 1424  投资净收益 13 -4 15 20 20 

其他非流动资产 1002 1378 1083 1027 892  资产处臵收益 4 3 3 3 3 

资产总计 10703 11000 12586 14035 15867  营业利润 1472 1922 2289 2486 2700 

流动负债 2555 1583 1793 1840 2174  营业外收入 82 33 36 38 38 

短期借款 370 0 0 0 0  营业外支出 23 128 26 27 30 

应付票据及应付账款 1618 869 958 945 1217  利润总额 1531 1827 2300 2497 2708 

其他流动负债 567 713 835 894 957  所得税 224 278 350 380 412 

非流动负债 664 829 783 725 658  净利润  1307 1549 1950 2117 2296 

长期借款 400 448 398 339 269  少数股东损益 73 112 175 190 207 

其他非流动负债 264 381 384 387 389  归属母公司净利润 1234 1437 1774 1926 2089 

负债合计 3219 2412 2576 2565 2832  EBITDA 2115 2409 2834 3082 3331 

少数股东权益 681 773 948 1139 1346  EPS（元） 1.59 1.85 2.29 2.48 2.69 

股本 776 776 776 776 776        

资本公积 1341 1341 1341 1341 1341  主要财务比率      

留存收益 4527 5514 6742 8054 9455  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6802 7815 9061 10331 11689  成长能力      

负债和股东权益 10703 11000 12586 14035 15867  营业收入(%) 20.0 12.7 10.3 5.0 10.9 

       营业利润(%) 61.0 30.5 19.1 8.6 8.6 

       归属于母公司净利润(%) 88.5 16.4 23.5 8.6 8.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 36.6 35.4 36.3 36.9 35.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.8 18.4 20.6 21.3 20.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.5 18.0 19.5 18.5 17.6 

经营活动现金流 2018 2278 2433 2777 3238  ROIC(%) 17.2 18.3 19.7 18.8 18.0 

净利润 1307 1549 1950 2117 2296  偿债能力      

折旧摊销 549 586 570 652 728  资产负债率(%) 30.1 21.9 20.5 18.3 17.9 

财务费用 40 -1 -5 -8 -11  净负债比率(%) 6.7 -5.5 -14.8 -21.5 -31.0 

投资损失 -13 4 -15 -20 -20  流动比率 0.9 1.5 2.0 2.5 2.8 

营运资金变动 142 136 -60 41 249  速动比率 0.5 1.0 1.5 2.0 2.3 

其他经营现金流 -7 3 -6 -5 -5  营运能力      

投资活动现金流 -1104 -683 -897 -1147 -947  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 763 1176 327 496 219  应收账款周转率 10.7 19.9 22.0 20.0 22.0 

长期投资 -454 461 -15 -20 -20  应付账款周转率 3.0 4.1 6.0 6.0 6.0 

其他投资现金流 -795 954 -585 -671 -748  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1021 -810 -475 -698 -781  每股收益(最新摊薄) 1.59 1.85 2.29 2.48 2.69 

短期借款 -95 -370 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.60 2.93 3.13 3.58 4.17 

长期借款 150 48 -50 -60 -70  每股净资产(最新摊薄) 8.76 10.07 11.67 13.31 15.06 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 8.9 7.6 6.2 5.7 5.2 

其他筹资现金流 -1076 -488 -425 -638 -711  P/B 1.6 1.4 1.2 1.1 0.9 

现金净增加额 -106 785 1061 932 1510  EV/EBITDA 5.5 4.7 3.7 3.1 2.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 12日收盘价  
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