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资料来源：贝格数据 
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增长，龙头优势突出》 2021-03-26 
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2020-08-22 
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股价走势 

Q1 净利润增长显著，期待旺季更旺 
  
Q1 净利润增长显著，维持“买入”评级 
4 月 27 日晚公司公布 21 年一季报，实现收入 344.4 亿元，同比增长 48.4%，
实现归母净利润 58.1 亿元，同比增长 18.2%，扣非归母净利润 54.6 亿元，
同比增长 19.2%，业绩增长显著。我们认为近期水泥价格仍将保持上行趋
势，当前较低的库位有望对淡季价格形成一定支撑，全年水泥均价同比转
正可期。公司龙头地位显著，且持续推进产业链扩张及海外布局，未来业
绩有望保持稳健增长，维持“买入”评级。 
 
Q1 销量增长带动收入增长，近期水泥价格或仍将保持上行趋势 
公司 21Q1 收入 344.4 亿元，同比增长 48.4%，较 19 年同期增长 12.9%，主
要系公司水泥熟料销量增长带动。公司产能主要分布在华东地区，根据数
字水泥网，21 年 Q1 华东地区水泥均价 487 元/吨，同比低 35 元，随着需
求启动，3 月中下旬开始，华东水泥价格开启上行通道，截至 4 月 23 日华
东重点城市水泥均价已涨至 511 元/吨，同比高 40 元/吨，4 月份以来华东
地区水泥发货率基本维持 100%左右，优于去年同期水平，反映需求端景气
度较高。上周长三角沿江熟料价格开启第 5 轮上涨，年初至今累计涨幅达
到 120 元，我们预计近期水泥价格或仍将保持上行趋势。而四月份至今各
地区水泥库存均处于历史同期最低水平，较低的库位有望对淡季价格下调
提供一定支撑，全年价格同比大概率实现正增长。 
 
毛利率同比下滑，经营性现金流明显好转，货币资金充裕 
公司 21Q1 毛利率 26.85%，同比下降 8.08pct，主要因价格同比下滑，同时
煤炭价格上涨导致原材料成本增加；期间费用率 5.9%，同比下降 2.7pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别-0.6/-0.6/+0.2/-1.7pct，研发费用
率增加主要因公司对节能环保项目投入增加，财务费用率下降主要系存款
利息收入增加同时汇兑损失减少。21 年一季度资产负债率 14.5%，较 20
年末进一步下降 1.8pct，资本结构继续优化。Q1 受益于水泥熟料销量增加，
实现经营性现金流净流入 49.6 亿元，同比增长 114.7%，期末货币资金 654
亿元，较 20 年底进一步增加 32.2 亿元。 
 
全国水泥龙头，未来有望保持稳健增长 
公司系全国水泥龙头，21 年计划资本性支出 150 亿元，预计新增产能熟料
180 万吨、水泥 680 万吨，龙头地位进一步巩固，同时通过拓展骨料及商
混业务，加强海外布局来挖掘新的增长点。维持 21-23 年归母净利润预测
371/390/399 亿元，参考可比公司估值，给予公司 21 年 10 倍目标 PE，对
应目标价 70.1 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：下游需求增长不及预期、区域供给格局恶化、水泥价格上涨不
及预期。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 157,030.33 176,242.68 182,127.85 186,798.52 189,968.33 

增长率(%) 22.30 12.23 3.34 2.56 1.70 

EBITDA(百万元) 49,611.31 48,855.92 50,579.02 52,908.11 54,067.89 

净利润(百万元) 33,592.76 35,129.69 37,144.18 39,019.25 39,856.25 

增长率(%) 12.67 4.58 5.73 5.05 2.15 

EPS(元/股) 6.34 6.63 7.01 7.36 7.52 

市盈率(P/E) 7.71 7.37 6.97 6.64 6.50 

市净率(P/B) 1.89 1.60 1.35 1.16 1.00 

市销率(P/S) 1.65 1.47 1.42 1.39 1.36 

EV/EBITDA 4.70 4.08 3.10 2.21 1.53   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司 2016-2020 年营收及同比增速  图 2：公司 2016-2020 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2019 2020 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

            

000401.SZ 冀东水泥  190   14.09  2.00 2.12  2.44   2.71   7.05   6.65   5.78   5.20  

000672.SZ 上峰水泥  161   19.77  2.87 3.03  3.03   3.66   6.89   6.52   6.53   5.41  

000789.SZ 万年青  106   13.24  1.72 2.02  2.15   2.33   7.70   6.55   6.15   5.68  

000877.SZ 天山股份  162   15.48  1.56 1.45  1.85   2.04   9.92   10.68   8.36   7.60  

002233.SZ 塔牌集团  146   12.28  1.45 1.49  1.65   1.79   8.47   8.24   7.43   6.85  

600720.SH 祁连山  103   13.30  1.59 1.85  2.30   2.49   8.36   7.19   5.79   5.33  

600449.SH 宁夏建材  64   13.31  1.61 2.02  2.35   2.64   8.27   6.59   5.68   5.05  

600801.SH 华新水泥  470   22.41  3.02 2.70  3.36   3.71   7.42   8.30   6.66   6.04  

平均值         8.01   7.59   6.55   5.89  

600585.SH 海螺水泥  2,590   48.88   6.34   6.63   7.01   7.36   7.71   7.37   6.97   6.64  

注：数据截至 20210427 收盘，除海螺水泥 20 年为实际值，21-22 年为天风预测外，其余公司 20-22 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 54,977.08 62,177.17 86,129.70 126,175.83 161,737.21  营业收入 157,030.33 176,242.68 182,127.85 186,798.52 189,968.33 

应收票据及应收账款 9,649.02 7,805.73 15,140.20 5,877.08 16,776.75  营业成本 104,760.09 124,847.63 125,877.07 128,444.34 130,448.02 

预付账款 2,692.42 3,464.42 2,031.41 3,911.58 2,143.13  营业税金及附加 1,403.05 1,288.64 1,675.51 1,584.44 1,582.66 

存货 5,571.52 7,001.62 7,409.23 6,542.63 8,238.58  营业费用 4,416.57 4,123.29 4,188.94 4,109.57 4,084.32 

其他 24,191.61 32,530.88 39,476.92 35,256.66 37,075.80  管理费用 4,741.15 4,207.24 4,280.00 4,352.41 4,369.27 

流动资产合计 97,081.64 112,979.82 150,187.47 177,763.79 225,971.47  研发费用 187.20 646.58 728.51 747.19 759.87 

长期股权投资 3,820.61 4,223.04 4,223.04 4,223.04 4,223.04  财务费用 (1,338.17) (1,514.77) (1,855.40) (2,016.90) (2,159.35) 

固定资产 58,858.42 62,720.18 61,576.59 59,648.97 57,237.92  资产减值损失 (1,164.21) 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 6,237.84 4,675.08 2,841.05 1,752.63 1,081.58  公允价值变动收益 257.60 100.50 268.83 271.52 274.23 

无形资产 9,978.71 13,710.24 13,195.00 12,679.77 12,164.53  投资净收益 1,209.08 1,549.97 1,379.52 1,464.75 1,422.14 

其他 2,772.00 2,664.40 2,579.67 2,692.05 2,645.37  其他 (1,499.38) (5,277.16) (3,296.70) (3,472.52) (3,392.73) 

非流动资产合计 81,667.58 87,992.94 84,415.35 80,996.45 77,352.44  营业利润 44,057.34 46,270.77 48,881.56 51,313.73 52,579.90 

资产总计 178,777.18 200,972.76 234,612.14 258,772.66 303,331.16  营业外收入 648.13 959.33 803.73 881.53 842.63 

短期借款 2,941.70 1,982.28 0.00 0.00 0.00  营业外支出 148.62 122.18 135.40 128.79 132.09 

应付票据及应付账款 7,303.65 4,785.77 10,643.53 4,349.21 10,266.76  利润总额 44,556.85 47,107.92 49,549.89 52,066.47 53,290.44 

其他 17,175.85 17,455.07 20,328.52 17,251.26 19,888.63  所得税 10,204.84 10,737.74 11,348.39 11,924.77 12,205.09 

流动负债合计 27,421.19 24,223.12 30,972.05 21,600.47 30,155.39  净利润 34,352.01 36,370.18 38,201.49 40,141.71 41,085.35 

长期借款 3,871.29 3,309.68 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 759.25 1,240.49 1,057.31 1,122.45 1,229.09 

应付债券 3,498.05 3,498.37 3,498.39 3,498.27 3,498.34  归属于母公司净利润 33,592.76 35,129.69 37,144.18 39,019.25 39,856.25 

其他 1,666.20 1,724.77 1,421.05 1,604.01 1,583.27  每股收益（元） 6.34 6.63 7.01 7.36 7.52 

非流动负债合计 9,035.54 8,532.82 4,919.44 5,102.28 5,081.62        

负债合计 36,456.73 32,755.94 35,891.49 26,702.75 35,237.01        

少数股东权益 4,958.77 6,394.59 7,399.04 8,502.78 9,704.56  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 5,299.30 5,299.30 5,299.30 5,299.30 5,299.30  成长能力 
     

资本公积 10,587.32 10,583.76 10,583.76 10,583.76 10,583.76  营业收入 22.30% 12.23% 3.34% 2.56% 1.70% 

留存收益 131,918.87 156,503.70 186,022.31 218,267.83 253,090.29  营业利润 10.47% 5.02% 5.64% 4.98% 2.47% 

其他 (10,443.81) (10,564.54) (10,583.76) (10,583.76) (10,583.76)  归属于母公司净利润 12.67% 4.58% 5.73% 5.05% 2.15% 

股东权益合计 142,320.45 168,216.82 198,720.65 232,069.92 268,094.15  获利能力      

负债和股东权益总计 178,777.18 200,972.76 234,612.14 258,772.66 303,331.16  毛利率 33.29% 29.16% 30.89% 31.24% 31.33% 

       净利率 21.39% 19.93% 20.39% 20.89% 20.98% 

       ROE 24.46% 21.71% 19.41% 17.45% 15.42% 

       ROIC 37.70% 43.18% 41.42% 42.76% 47.68% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 34,352.01 36,370.18 37,144.18 39,019.25 39,856.25  资产负债率 20.39% 16.30% 15.30% 10.32% 11.62% 

折旧摊销 5,270.96 5,429.56 3,552.86 3,611.28 3,647.33  净负债率 -30.38% -30.75% -40.60% -52.14% -58.37% 

财务费用 (1,105.63) (1,790.21) (1,855.40) (2,016.90) (2,159.35)  流动比率 3.54 4.66 4.85 8.23 7.49 

投资损失 (1,185.29) (1,522.77) (1,379.52) (1,464.75) (1,422.14)  速动比率 3.34 4.38 4.61 7.93 7.22 

营运资金变动 (915.84) (2,750.55) (4,760.06) 3,707.57 (3,874.04)  营运能力      

其它 4,322.00 (938.99) 1,326.14 1,393.97 1,503.32  应收账款周转率 13.08 20.19 15.87 17.78 16.77 

经营活动现金流 40,738.20 34,797.21 34,028.20 44,250.42 37,551.38  存货周转率 27.09 28.03 25.28 26.78 25.70 

资本支出 8,039.84 11,865.59 363.72 (102.95) 70.73  总资产周转率 0.96 0.93 0.84 0.76 0.68 

长期投资 638.62 402.43 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (29,367.31) (39,040.90) 408.83 941.56 758.12  每股收益 6.34 6.63 7.01 7.36 7.52 

投资活动现金流 (20,688.85) (26,772.88) 772.55 838.61 828.85  每股经营现金流 7.69 6.57 6.42 8.35 7.09 

债权融资 11,744.79 10,453.85 5,447.89 5,180.53 5,263.44  每股净资产 25.92 30.54 36.10 42.19 48.76 

股权融资 1,632.07 1,645.00 2,094.24 2,274.97 2,417.41  估值比率      

其他 (21,288.76) (25,360.87) (18,390.35) (12,498.40) (10,499.70)  市盈率 7.71 7.37 6.97 6.64 6.50 

筹资活动现金流 (7,911.90) (13,262.02) (10,848.22) (5,042.90) (2,818.85)  市净率 1.89 1.60 1.35 1.16 1.00 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.70 4.08 3.10 2.21 1.53 

现金净增加额 12,137.46 (5,237.69) 23,952.53 40,046.13 35,561.38  EV/EBIT 5.26 4.59 3.33 2.37 1.64 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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