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股价走势 

Q3 盈利暂承压，Q4 价格弹性可期 
  
21Q3 单季度归母净利润同比下滑 13.3%，Q4 价格弹性可期 
近日公司发布 21 年三季报，21 年前三季度实现收入/归母净利润 52.4/13.1
亿元，同比+12.1%/-4.7%，实现扣非归母净利润 11.4 亿元，同比-8.6%，其
中 Q3 单季度实现收入/归母净利润 16.1/4.0 亿元，同比分别-14.3%/-13.3%，
三季度扣非归母净利润为 3.0 亿元，同比下降 27.9%。公司 Q3 单季度毛利
率环比 Q2 大幅下滑，但 9 月水泥迎来大幅涨价，Q4 价格弹性可期。 
 
限产导致 Q3 销量下滑，价格、成本双重承压 
公司 1-9 月份实现水泥产量 1479 万吨，销量 1459 万吨，同比分别
+15.5%/19.4%，其中单三季度实现水泥产量/销量 436/450 万吨，同比分别
-19.6%/-17.7%，主要因 9 月份在能耗双控和限电政策下，供给端有所收紧。
公司 1-9 月份水泥吨均价同比下降 4.17%，我们预计 Q3 吨均价环比 Q2 下
滑约 30-40 元/吨，广东水泥价格自 9 月份开始大幅上涨，截至 10 月 21 日
市场价约 820 元/吨，较 Q3 均价上涨 220 元/吨，预计公司 Q4 水泥吨均价
有望大幅上涨。成本端，受煤炭价格上涨影响，公司前三季度水泥平均销
售成本同比上涨 6.58%，我们预计公司 Q3 水泥吨成本环比上涨约 15 元/
吨，10 月 19 日国家发改委组织召开煤炭专题座谈会，研究依法对煤炭价
格实施干预措施，预计未来煤炭价格有望维稳。当前广东及周边省份限产
有所减缓，我们认为 Q4 限产力度可能存在较大变动，但考虑到当前广东
水泥库存仅 35%，仍有一定补库需求，且煤炭价格上涨进一步压缩水泥企
业利润，我们预计 Q4 水泥价格仍有望维持高位。 
 
投资收益+公允价值变动收益贡献利润增量，Q3 净利率同比持平 
公司 Q3 单季度整体毛利率，同比下降 3.4pct，较 Q2 下降 10.1pct，主要因
水泥价格下滑同时成本增加。Q3 单季度期间费用率 6.9%，同比提升 1.6pct，
其中管理/财务费用率同比分别+1.9/-0.4pct。公司 Q3 实现投资收益+公允
价值变动净收益 1.29 亿元，同比大幅增长 128%，最终 Q3 单季度净利率
24.7%，同比基本持平。 
 
上调盈利预测，维持“增持”评级 
公司华南销售收入占比 90%以上，其中以广东为主，需求端中长期有望受
益于粤港澳大湾区建设，当前广东为全国水泥价格最高的区域，我们预计
Q4 价格有望继续维持高位，公司 Q4 盈利有望迎来大幅改善，上调 21-23
年归母净利润预测至 27.0/31.5/34.6 亿元，（前值 19.1/21.5/23.3 亿元），参
考可比公司，给予公司 21 年 7 倍目标 PE，对应目标价 15.82 元，维持“增
持”评级。 
 
风险提示：水泥需求不及预期、价格 Q4 大幅回落、煤炭大幅涨价。 

  
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 8,570.34 10,303.30 10,988.78 

增长率(%) 3.93 2.26 21.62 20.22 6.65 

EBITDA(百万元) 2,680.94 2,762.75 3,767.60 3,878.22 4,215.59 

净利润(百万元) 1,733.48 1,782.15 2,698.79 3,152.22 3,463.18 

增长率(%) 0.60 2.81 51.43 16.80 9.87 

EPS(元/股) 1.45 1.49 2.26 2.64 2.90 

市盈率(P/E) 7.28 7.08 4.68 4.01 3.65 

市净率(P/B) 1.29 1.21 1.08 0.96 0.85 

市销率(P/S) 1.83 1.79 1.47 1.23 1.15 

EV/EBITDA 3.61 3.34 1.55 1.00 0.33   
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 2016-2021 前三季度营收及同比增速  图 2：公司 2016-2021 前三季度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  98   12.27  1.72 1.86 2.06 2.18  7.1   6.6   6.0   5.6  

600585.SH 海螺水泥  2,111   39.84  6.34 6.63 6.67 7.00  6.3   6.0   6.0   5.7  

600801.SH 华新水泥  390   18.62  3.02 2.69 3.01 3.50  6.2   6.9   6.2   5.3  

000877.SZ 天山股份 151 14.40 1.56 1.45 1.73 1.96  9.2   9.9   8.3   7.4  

平均值         7.2   7.4   6.6   6.0  

002233.SZ 塔牌集团  126   10.59  1.45 1.49 2.26 2.64  7.3   7.1   4.7   4.0  

注：数据截至 20211021 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 2,465.21 4,427.77 6,984.26  营业收入 6,890.70 7,046.66 8,570.34 10,303.30 10,988.78 

应收票据及应收账款 151.65 69.51 394.69 (62.77) (66.95)  营业成本 4,294.76 4,252.00 5,009.76 5,736.15 6,106.87 

预付账款 41.44 39.35 48.79 56.77 55.18  营业税金及附加 95.98 104.07 123.39 148.00 159.45 

存货 462.92 572.25 639.55 729.26 743.94  营业费用 97.11 73.53 85.70 103.03 109.89 

其他 3,270.90 3,201.38 4,586.60 4,055.75 4,152.27  管理费用 433.66 467.46 557.07 664.56 703.28 

流动资产合计 5,213.66 5,907.95 8,134.84 9,206.77 11,868.71  研发费用 6.19 8.37 10.18 12.24 13.05 

长期股权投资 496.58 512.92 512.92 512.92 512.92  财务费用 (23.18) (20.11) (31.30) (48.05) (79.55) 

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) 636.23 (50.00) 25.00 

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) (1,592.46) (100.00) (250.00) 

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 3,617.95 3,740.46 4,105.43 

资产总计 11,752.02 12,610.53 14,458.38 15,504.99 17,903.51  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 1,211.21 1,288.71 1,381.81  利润总额 2,307.33 2,371.05 3,592.23 3,710.49 4,076.56 

其他 906.45 900.26 1,298.17 813.25 1,493.25  所得税 572.94 587.89 892.00 556.57 611.48 

流动负债合计 1,773.84 1,889.95 2,509.37 2,101.96 2,875.07  净利润 1,734.39 1,783.16 2,700.23 3,153.92 3,465.07 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.91 1.00 1.44 1.70 1.89 

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 2,698.79 3,152.22 3,463.18 

其他 186.09 265.02 195.66 215.59 225.42  每股收益（元） 1.45 1.49 2.26 2.64 2.90 

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 2,705.03 2,317.55 3,100.49        

少数股东权益 9.47 9.50 10.87 12.54 14.39  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% 21.62% 20.22% 6.65% 

留存收益 8,606.50 9,352.38 10,550.20 11,982.62 13,596.35  营业利润 1.49% 2.62% 50.62% 3.39% 9.76% 

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% 51.43% 16.80% 9.87% 

股东权益合计 9,792.09 10,455.56 11,753.35 13,187.44 14,803.02  获利能力      

负债和股东权益总计 11,752.02 12,610.53 14,458.38 15,504.99 17,903.51  毛利率 37.67% 39.66% 41.55% 44.33% 44.43% 

       净利率 25.16% 25.29% 31.49% 30.59% 31.52% 

       ROE 17.72% 17.06% 22.98% 23.93% 23.42% 

       ROIC 29.22% 40.37% 60.07% 63.17% 77.61% 

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 2,698.79 3,152.22 3,463.18  资产负债率 16.68% 17.09% 18.71% 14.95% 17.32% 

折旧摊销 410.09 462.27 180.96 185.81 189.72  净负债率 -13.14% -19.37% -20.97% -33.58% -47.18% 

财务费用 0.00 0.00 (31.30) (48.05) (79.55)  流动比率 2.98 3.15 3.26 4.41 4.15 

投资损失 (249.60) (271.88) (160.00) (100.00) (100.00)  速动比率 2.72 2.85 3.01 4.06 3.89 

营运资金变动 1,821.46 725.22 (341.33) 378.45 821.86  营运能力      

其它 (1,638.60) (279.63) 637.67 (48.30) 26.89  应收账款周转率 44.88 63.72 36.92 62.08 -169.42 

经营活动现金流 2,077.72 2,419.14 2,984.79 3,520.12 4,322.10  存货周转率 13.92 13.61 14.14 15.05 14.92 

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 0.63 0.69 0.66 

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) (1,303.25) 54.14 (35.83)  每股收益 1.45 1.49 2.26 2.64 2.90 

投资活动现金流 (561.70) (749.58) (1,173.89) 114.21 4.34  每股经营现金流 1.74 2.03 2.50 2.95 3.63 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 8.21 8.76 9.85 11.05 12.40 

股权融资 3.16 (79.64) 129.89 48.05 79.55  估值比率      

其他 (931.45) (1,163.01) (1,501.04) (1,719.83) (1,849.50)  市盈率 7.28 7.08 4.68 4.01 3.65 

筹资活动现金流 (928.28) (1,242.66) (1,371.15) (1,671.78) (1,769.94)  市净率 1.29 1.21 1.08 0.96 0.85 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.61 3.34 1.55 1.00 0.33 

现金净增加额 587.74 426.90 439.76 1,962.56 2,556.50  EV/EBIT 4.15 3.89 1.63 1.05 0.35 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 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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