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财报点评 

 
销量提升促收入增长，积极延伸产业链布局 
 
 销量提升促进收入增长，Q2 业绩小幅承压 

2021 H1 公司营收 804.33 亿元，同比+8.7%，归母净利润 149.51 亿
元，同比-7.0%，EPS 为 2.82 元/股，基本符合预期，公司 Q2 单季度
实现营收 459.92 亿元，同比-9.5%，归母净利润 91.43 亿元，同比
-18.0%。上半年业绩小幅下降主因煤炭价格上涨及期间费用增加，其
中 Q2 受降雨等因素影响，下游需求走弱，单季度业绩表现相对偏弱。 

 成本费用提升影响盈利水平，资债结构保持优化 

上半年公司水泥及熟料销量 2.08 亿吨，同比+11.2%，其中自产品销量
1.54 亿吨，同比+9.43%，贸易业务销量 0.54 亿吨，同比+17.76%。
我们测算公司水泥熟料自产品吨收入 /吨成本 /吨毛利分别为
328/189/139 元/吨，分别同比-1.9/+14.9/-16.9 元/吨。费用管控方面，
销售费用率与去年持平，管理、财务费用率分别上涨 0.48 和 0.49pct
至 2.88%和-0.68%，主要由于社保费用缴纳较去年疫情期间增加，以
及汇兑损失增加。上半年账面净现金达 475.52 亿元（-1.99%），仍保
持极佳的现金状态，资债结构持续优化，报告期末资产负债率较去年
末下降 1.8pct 至 14.6%的历史低位，现金流量净额为 122.97 亿元，同
比下降 15.6%，主要系购买商品支付的现金流同比增加所致。 

 主业项目持续推进，积极延伸产业链布局 

上半年公司各类项目积极推进，资本性支出共 59.9 亿（+52.5%），研
发费用 2.73 亿（+238%），新增熟料产能 180 万吨，水泥产能 270 万
吨；成功签约铜陵、池州等骨料项目；海外在建项目有序推进。上半
年骨料和混凝土业务分别实现收入 6.5 亿（+36.3%）和 1.37 亿
（+75.6%），未来公司还将积极推进两大业务，打造新的产业增长极。 

 估值低廉，维持“买入”评级 

近期，华东地区已开启第三轮价格上调，随着下半年财政发力，下游
需求有望修复，公司下半年业绩有望获得支撑。公司是全国水泥龙头
企业，近年来保持推进国际化发展战略，持续加大环保投入，加快产
业转型升级，具备长期投资价值，预计 21-23 年 EPS 分别为 6.5/6.9/7.2
元/股，对应 PE 为 6.0/5.7/5.5x，估值低廉，维持“买入”评级。 

 风险提示：供给增加超预期；项目落地不及预期；成本上涨超预期。    
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 157,030 176,243 197,216 216,345 234,951 

(+/-%) 22.3% 12.2% 11.9% 9.7% 8.6% 

净利润(百万元) 33593 35130 34457 36627 37996 

(+/-%) 12.7% 4.6% -1.9% 6.3% 3.7% 

摊薄每股收益(元) 6.34 6.63 6.50 6.91 7.17 

EBIT Margin 26.6% 23.7% 21.4% 20.6% 19.5% 

净资产收益率(ROE) 24.5% 21.7% 18.6% 17.5% 16.1% 

市盈率(PE) 6.2 5.9 6.0 5.7 5.5 

EV/EBITDA 5.8  5.7  5.0  4.7  4.5  

市净率(PB) 1.52  1.29  1.13  0.99  0.88  

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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销量提升促进收入增长，Q2 业绩小幅承压。2021 H1 公司营收 804.33 亿元，

同比+8.7%，归母净利润 149.51 亿元，同比-7.0%，EPS 为 2.82 元/股，基本

符合预期，公司 Q2 单季度实现营收 459.92 亿元，同比-9.5%，归母净利润 91.43

亿元，同比-18.0%。上半年业绩小幅下降主因煤炭价格上涨及期间费用增加，

其中 Q2 受降雨等因素影响，下游需求走弱，单季度业绩表现相对偏弱。 

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 

成本费用提升影响盈利水平，资债结构保持优化。上半年公司水泥及熟料销量

2.08 亿吨，同比+11.2%，其中自产品销量 1.54 亿吨，同比+9.43%，贸易业务

销量 0.54 亿吨，同比+17.76%。我们测算公司水泥熟料自产品吨收入/吨成本/

吨毛利分别为 328/189/139 元/吨，分别同比-1.9/+14.9/-16.9 元/吨。费用管控

方面，销售费用率与去年持平，管理、财务费用率分别上涨 0.48 和 0.49pct 至

2.88%和-0.68%，主要由于社保费用缴纳较去年疫情期间增加，以及汇兑损失

增加。上半年账面净现金达 475.52 亿元（-1.99%），仍保持极佳的现金状态，

资债结构持续优化，报告期末资产负债率较去年末下降 1.8pct 至 14.6%的历史

低位，现金流量净额为 122.97 亿元，同比下降 15.6%，主要系购买商品支付的

现金流同比增加所致。 
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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、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：公司保持良好净现金状态 

 

 

 

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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图 7：公司货币资金  图 8：公司经营活动现金流净额 

 

 

 

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 

主业项目持续推进，积极延伸产业链布局。上半年公司各类项目积极推进，资

本性支出共 59.9 亿（+52.5%），研发费用 2.73 亿（+238%），新增熟料产能

180 万吨，水泥产能 270 万吨；成功签约铜陵、池州等骨料项目；海外在建项

目有序推进。上半年骨料和混凝土业务分别实现收入 6.5 亿（+36.3%）和 1.37

亿（+75.6%），未来公司还将积极推进两大业务，打造新的产业增长极。 

估值低廉，维持“买入”评级。近期，华东地区已开启第三轮价格上调，随着

下半年财政发力，下游需求有望修复，公司下半年业绩有望获得支撑。公司是

全国水泥龙头企业，近年来保持推进国际化发展战略，持续加大环保投入，加

快产业转型升级，具备长期投资价值，预计 21-23 年 EPS 分别为 6.5/6.9/7.2

元/股，对应 PE 为 6.0/5.7/5.5x，估值低廉，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

100

200

300

400

500

600

700

2013H1 2015H1 2017H1 2019H1 2021H1

货币资金（亿）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

经营活动现金流净额（亿元） YoY



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  5 

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 62177  73271  93103  111500   营业收入 176243  197216  216345  234951  

应收款项 7806  13508  12200  14671   营业成本 124848  144043  161261  178653  

存货净额 7002  8334  8970  10122   营业税金及附加 1289  1814  1990  2161  

其他流动资产 9113  10707  11466  12604   销售费用 4123  4339  3678  3524  

流动资产合计 112980  132702  152622  175778   管理费用 4207  4887  4875  4778  

固定资产 67395  75550  82687  88894   财务费用 (1515) (1256) (1592) (2013) 

无形资产及其他 13710  13162  12613  12065   投资收益 1550  1000  1000  1000  

投资性房地产 2664  2664  2664  2664   资产减值及公允价值变动 101  0  0  0  

长期股权投资 4223  4744  5205  5696   其他收入 1330  770  900  1000  

资产总计 200973  228822  255792  285098   营业利润 46271  45158  48034  49847  

短期借款及交易性金融负债 3646  4000  4000  4000   营业外净收支 837  500  500  500  

应付款项 4786  5380  5955  6625   利润总额 47108  45658  48534  50347  

其他流动负债 15792  18811  20032  22469   所得税费用 10738  10360  11012  11424  

流动负债合计 24223  28191  29986  33094   少数股东损益 1240  842  895  928  

长期借款及应付债券 6808  6808  6808  6808   归属于母公司净利润 35130  34457  36627  37996  

其他长期负债 1725  2151  2393  2728            

长期负债合计 8533  8959  9202  9536   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 32756  37150  39188  42629   净利润 35130  34457  36627  37996  

少数股东权益 6395  6554  6724  6900   资产减值准备 0  0  0  0  

股东权益 161822  185118  209881  235569   折旧摊销 445  7394  8411  9342  

负债和股东权益总计 200973  228822  255792  285098   公允价值变动损失 (101) 0  0  0  

          财务费用 (1515) (1256) (1592) (2013) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (900) (4589) 1950  (1318) 

每股收益 6.63 6.50 6.91 7.17  其它 839  160  170  176  

每股红利 2.15 2.11 2.24 2.32  经营活动现金流 35413  37421  47158  46195  

每股净资产 30.54 34.93 39.61 44.45  资本开支 (2400) (15000) (15000) (15000) 

ROIC 23% 22% 22% 22%  其它投资现金流 (10072) 0  0  0  

ROE 22% 19% 17% 16%  投资活动现金流 (12874) (15521) (15461) (15491) 

毛利率 29% 27% 25% 24%  权益性融资 342  0  0  0  

EBIT Margin 24% 21% 21% 20%  负债净变化 (562) 0  0  0  

EBITDA  Margin 24% 25% 24% 23%  支付股利、利息 (11379) (11161) (11864) (12307) 

收入增长 12% 12% 10% 9%  其它融资现金流 8200  354  0  0  

净利润增长率 5% -2% 6% 4%  融资活动现金流 (15339) (10807) (11864) (12307) 

资产负债率 19% 19% 18% 17%  现金净变动 7200  11094  19832  18396  

息率 5.5% 5.4% 5.7% 5.9%  货币资金的期初余额 54977  62177  73271  93103  

P/E 5.9 6.0 5.7 5.5  货币资金的期末余额 62177  73271  93103  111500  

P/B 1.3 1.1 1.0 0.9  企业自由现金流 29399  20377  29796  28458  

EV/EBITDA 5.7 5.0 4.7 4.5  权益自由现金流 37038  21703  31027  30014  

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 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证
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