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股价走势 

上半年销量快速增长，盈利能力暂承压 
  
21H1 收入快速增长，净利率下滑导致利润承压 
近日公司发布 21 年中报，21 年上半年实现收入/归母净利润 36.3/9.1 亿元，
同比+29.8%/-0.46%，实现扣非归母净利润 8.4 亿元，同比+1.24%，其中 Q2
单季度实现收入/归母净利润 21.3/5.6 亿元，同比分别+18.0%/-5.47%，二季
度扣非归母净利润为 5.7 亿元，同比提高 15.1%。因水泥价格下滑叠加成本
上升，H1 吨毛利同比大幅下滑，净利率同比下降 7.6pct。 
 
销量增长驱动收入增长，吨毛利同比下滑较多 
21H1 实现水泥熟料收入 34.6 亿元，同比增长 30%，主要系销量增长驱动，
得益于文福万吨线项目二期产能的完全释放，叠加上年同期基数较低影响。
上半年实现水泥销量 1009 万吨，同比+49.4%，其中 Q1/Q2 单季度实现销
量 467/542 万吨，同比+126.5%/15.5%。价格方面，我们测算 21H1 水泥吨
均价为 340 元/吨，同比下降 47 元，降幅为 12.1%。今年以来粤东区域市
场水泥价格继续低位运行，主要受大宗商品价格持续上涨导致部分已开工
项目施工放缓，并叠加房地产持续调控影响，水泥需求提前回落导致价格
下滑。21H1 水泥吨成本/吨毛利分别为 206/133 元，同比分别+6/-53 元，
煤炭价格上涨，导致成本上涨，水泥产品盈利能力下滑。公司 21H1 投资
收益为 1.04 亿元，主要是证券投资收益及理财产品收益，占利润总额 8.7%。 
 
21H1 净利率同比下滑，继续保持充裕现金流及低负债率 
公司 21 年上半年整体毛利率 38.5%，同比下降 8.7pct，主要系原材料涨价
导致生产成本增加，且价格下滑较多。其中 Q2 单季度毛利率 42.9%，同比
下降 0.9pct。公司上半年期间费用率 6.3%(剔除运费影响)，同比-0.3pct，其
中销售/管理/财务费用率同比分别 -0.2/+0.1/-0.2pct，最终实现净利率
25.2%，同比下降 7.6pct。公司继续保持零有息负债水平，截至 6 月底资产
负债率 13.2%，较年初下降 3.9pct，资本结构继续优化。上半年实现经营
活动现金净流入 7.2 亿元，同比增长 32.7%，公司充裕的现金流及低负债率，
进一步增强公司抗风险能力。 
 
受益于粤港澳大湾区建设，员工持股计划为公司长期发展赋能 
公司华南销售收入占比 90%以上，其中以广东为主，需求端有望受益于粤
港澳大湾区建设，当前水泥逐渐进入需求旺季，华南区域库存压力不大，
价格推涨可期。公司发布第四期员工持股计划，覆盖员工总数 1300 人，较
前三期有大幅提升，通过资本手段建立长效激励机制，有利于为长期发展
赋能。考虑到上半年净利率下滑较多，下调 21-23 年归母净利润预测至
19.1/21.5/23.3 亿元，（前值：20.3/23.3/25.1 亿元），参考可比公司估值，
考虑到公司区域需求相对较好，给予公司 21 年 8 倍 PE，目标价 12.88 元，
维持“增持”评级。 
 
风险提示：水泥需求下滑超预期，广西产能大幅增长，水泥旺季涨价幅度
不及预期。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,890.70 7,046.66 7,585.08 8,039.12 8,450.96 

增长率(%) 3.93 2.26 7.64 5.99 5.12 

EBITDA(百万元) 2,680.94 2,762.75 2,723.10 2,698.17 2,890.48 

净利润(百万元) 1,733.48 1,782.15 1,914.92 2,149.98 2,329.43 

增长率(%) 0.60 2.81 7.45 12.28 8.35 

EPS(元/股) 1.45 1.49 1.61 1.80 1.95 

市盈率(P/E) 7.06 6.87 6.39 5.70 5.26 

市净率(P/B) 1.25 1.17 1.07 0.99 0.91 

市销率(P/S) 1.78 1.74 1.61 1.52 1.45 

EV/EBITDA 3.61 3.34 2.17 1.55 0.99   
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 2016-2021H1 营收及同比增速  图 2：公司 2016-2021H1 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 2020 2021E 2022E 

000789.SZ 万年青  91   11.37  1.72 1.86 2.13 2.31  6.6   6.1   5.3   4.9  

600585.SH 海螺水泥  2,195   41.42  6.34 6.63 6.95 7.20  6.5   6.2   6.0   5.8  

600801.SH 华新水泥  389   18.57  3.02 2.69 3.33 3.73  6.1   6.9   5.6   5.0  

平均值         6.4   6.4   5.6   5.2  

002233.SZ 塔牌集团  122   10.27  1.45 1.49 1.61 1.80  7.1   6.9   6.4   5.7  

注：数据截至 20210809 收盘，除塔牌集团 21-22 年为天风预测外，其余公司 21-22 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 1,286.75 2,025.46 2,627.06 4,308.97 5,747.94  营业收入 6,890.70 7,046.66 7,585.08 8,039.12 8,450.96 

应收票据及应收账款 151.65 69.51 341.33 (48.98) (51.49)  营业成本 4,294.76 4,252.00 4,544.05 4,894.89 5,102.30 

预付账款 41.44 39.35 40.59 49.48 44.05  营业税金及附加 95.98 104.07 109.21 115.48 122.63 

存货 462.92 572.25 526.90 641.16 589.71  营业费用 97.11 73.53 75.85 80.39 84.51 

其他 3,270.90 3,201.38 3,967.69 3,475.07 3,551.49  管理费用 433.66 467.46 493.03 518.52 540.86 

流动资产合计 5,213.66 5,907.95 7,503.57 8,425.70 9,881.70  研发费用 6.19 8.37 9.01 9.55 10.04 

长期股权投资 496.58 512.92 512.92 512.92 512.92  财务费用 (23.18) (20.11) (32.43) (48.35) (70.11) 

固定资产 2,870.35 3,921.66 3,881.02 3,824.21 3,744.71  资产减值损失 (12.35) 0.00 (6.18) (3.09) (4.63) 

在建工程 1,051.99 210.73 162.44 145.46 117.28  公允价值变动收益 100.50 (46.51) 22.03 (11.01) 5.51 

无形资产 658.62 679.22 647.19 615.17 583.14  投资净收益 249.60 271.88 160.00 100.00 100.00 

其他 1,391.47 1,328.92 1,069.41 1,144.10 1,024.74  其他 (692.13) (466.01) (364.06) (177.97) (211.01) 

非流动资产合计 6,469.00 6,653.45 6,272.97 6,241.86 5,982.79  营业利润 2,340.57 2,401.97 2,574.57 2,560.72 2,770.87 

资产总计 11,752.02 12,610.53 13,827.11 14,723.92 15,916.50  营业外收入 3.46 2.05 2.66 2.72 2.48 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 36.70 32.98 28.37 32.69 31.35 

应付票据及应付账款 867.39 989.69 1,006.61 1,126.67 1,104.56  利润总额 2,307.33 2,371.05 2,548.86 2,530.75 2,742.00 

其他 906.45 900.26 1,219.80 998.50 1,116.68  所得税 572.94 587.89 632.92 379.61 411.30 

流动负债合计 1,773.84 1,889.95 2,226.41 2,125.17 2,221.24  净利润 1,734.39 1,783.16 1,915.94 2,151.14 2,330.70 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.91 1.00 1.02 1.16 1.27 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,733.48 1,782.15 1,914.92 2,149.98 2,329.43 

其他 186.09 265.02 195.66 215.59 225.42  每股收益（元） 1.45 1.49 1.61 1.80 1.95 

非流动负债合计 186.09 265.02 195.66 215.59 225.42        

负债合计 1,959.93 2,154.96 2,422.07 2,340.75 2,446.66        

少数股东权益 9.47 9.50 10.47 11.61 12.86  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,192.28 1,192.28 1,192.28 1,192.28 1,192.28  成长能力 
     

资本公积 3,737.68 3,720.36 3,720.36 3,720.36 3,720.36  营业收入 3.93% 2.26% 7.64% 5.99% 5.12% 

留存收益 8,606.50 9,352.38 10,202.29 11,179.27 12,264.71  营业利润 1.49% 2.62% 7.19% -0.54% 8.21% 

其他 (3,753.83) (3,818.95) (3,720.36) (3,720.36) (3,720.36)  归属于母公司净利润 0.60% 2.81% 7.45% 12.28% 8.35% 

股东权益合计 9,792.09 10,455.56 11,405.04 12,383.16 13,469.84  获利能力      

负债和股东权益总计 11,752.02 12,610.53 13,827.11 14,723.92 15,916.50  毛利率 37.67% 39.66% 40.09% 39.11% 39.62% 

       净利率 25.16% 25.29% 25.25% 26.74% 27.56% 

       ROE 17.72% 17.06% 16.81% 17.38% 17.31% 

       ROIC 29.22% 40.37% 42.58% 42.10% 53.40% 

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

净利润 1,734.39 1,783.16 1,914.92 2,149.98 2,329.43  资产负债率 16.68% 17.09% 17.52% 15.90% 15.37% 

折旧摊销 410.09 462.27 180.96 185.81 189.72  净负债率 -13.14% -19.37% -23.03% -34.80% -42.67% 

财务费用 0.00 0.00 (32.43) (48.35) (70.11)  流动比率 2.98 3.15 3.39 3.99 4.47 

投资损失 (249.60) (271.88) (160.00) (100.00) (100.00)  速动比率 2.72 2.85 3.16 3.69 4.21 

营运资金变动 1,821.46 725.22 (445.36) 592.75 213.74  营运能力      

其它 (1,638.60) (279.63) 23.05 (9.85) 6.78  应收账款周转率 44.88 63.72 36.92 55.00 -168.23 

经营活动现金流 2,077.72 2,419.14 1,481.13 2,770.33 2,569.57  存货周转率 13.92 13.61 13.80 13.76 13.73 

资本支出 1,027.87 555.85 129.36 60.07 40.17  总资产周转率 0.61 0.58 0.57 0.56 0.55 

长期投资 5.41 16.34 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,594.98) (1,321.77) (74.85) (23.83) 3.16  每股收益 1.45 1.49 1.61 1.80 1.95 

投资活动现金流 (561.70) (749.58) 54.51 36.24 43.32  每股经营现金流 1.74 2.03 1.24 2.32 2.16 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 8.21 8.76 9.56 10.38 11.29 

股权融资 3.16 (79.64) 131.02 48.35 70.11  估值比率      

其他 (931.45) (1,163.01) (1,065.06) (1,173.01) (1,244.02)  市盈率 7.06 6.87 6.39 5.70 5.26 

筹资活动现金流 (928.28) (1,242.66) (934.04) (1,124.66) (1,173.92)  市净率 1.25 1.17 1.07 0.99 0.91 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.61 3.34 2.17 1.55 0.99 

现金净增加额 587.74 426.90 601.61 1,681.91 1,438.97  EV/EBIT 4.15 3.89 2.33 1.66 1.06 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 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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