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西北基建发力，有望贡献业绩弹性  2022 年 04 月 24 日 

[Table_Summary] 

 公司发布 2021 年报：2021 年实现营收 76.73 亿元，同比-1.78%，归母净

利 9.48 亿元，同比-34.07%，扣非后归母净利 9.61 亿元，同比-36.65%。其中，

单四季度实现营收 18.51 亿元，同比+3.1%，归母净利-0.06 亿元。 

 公司全年营收小幅下滑：分业务看，公司全年水泥实现营收 68.98 亿元，同

比-1.51%，营收中占比 89.7%；熟料实现营收 1.62 亿元，同比+35.81%，占比

1.5%；商混营收 5.39 亿元，同比-13.95%，占比 8%；骨料营收 4783.3 万元，

同比+59.25%。分地区看，报告期仅陇南、青藏销量增长，收入占比最大的天水

地区，同比-8.29%，收入占比第二、毛利率最高的陇南地区，同比+12.61%。其

他传统优势区域，兰州地区营收占比17%，同比-2.40%；青藏地区营收占比16%，

同比+6.56%。下滑区域主要是甘南地区，占营收比重 4%，同比-16.65%。各区

毛利率有不同程度下降，主因煤价上涨、销量下降。 

 单吨指标方面：公司目前拥有 17 个水泥生产基地、在役 20 条干法熟料产

线，投入运营 9 个商品混凝土生产基地和 3 个骨料生产基地，为公司市场拓展打

下基础。产销量&吨指标方面，①水泥（含熟料）2021 年销量约 2353.65 万吨，

同比-0.8%，均价约 300 元/吨，同比+0.6 元/吨。其中，水泥销售 2280.4 万吨，

同比-1.9%，对应价格 303 元/吨，同比+1.2 元/吨；熟料销售 73.25 万吨，同比

大幅增加 51.19%，对应价格 221 元/吨，同比-25 元/吨。水泥熟料吨毛利 85

元，同比-27.4 元，其中水泥吨毛利 87 元，同比-27 元。②骨料销量 136.79 万

吨，同比+51.47%，毛利率 35.43%，同比+5.60 个百分点，低于华东、华中地

区。③商混 140.8 万方，同比-12.2%，毛利率为 16.03%，同比-1.16 个百分点。 

 2022 年收入&产销计划小幅增长：2022 年公司计划销售水泥 2300 万吨

+、商混 110 万方+、骨料 160 万吨+，营收实现 80 亿+。公司内生成长性体现

在：①水泥产能规模扩张、产线升级，公司水泥产能规划目标为 4000 万吨/年，

一半以上大线（5000t/d），②提高骨料、商混贡献，骨料 5000 万吨，商品混凝

土 2000 万方（对比 2021 年产量分别为 178 万吨、141 万方）。 

 有望受益西北基建发力：①基建项目加速推进，4 月兰州中川机场三期扩建

工程用地划拨公示，兰合铁路 3 月 23 日全线首根桩基灌注完成，标志主体工程

正式开建，3 月 31 日兰张三四线武威至张掖段项目用地公告发布，预示即将开

建，此外还包括定西至平凉至庆阳铁路等新开工项目。②2022 年甘肃交通计划

投资 1000 亿（2021 年计划 980 亿、完成 984.5 亿）。③祁连山是甘青藏水泥龙

头，主导机场、铁路等场重点工程市场，甘肃、青海市占率为 45%和 23%。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利 11.9、12.2、12.8 亿元，

对应 PE 分别为 7、7、7 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：工程建设不及预期；天气&疫情干扰工期的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7673 9022 9467 10235 

增长率（%） -1.8 17.6 4.9 8.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 948 1190 1224 1276 

增长率（%） -34.1 25.6 2.8 4.2 

每股收益（元） 1.22 1.53 1.58 1.64 

PE 9 7 7 7 

PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7673 9022 9467 10235  成长能力（%）     

营业成本 5554 6535 6870 7473  营业收入增长率 -1.78 17.59 4.94 8.10 

营业税金及附加 131 153 161 174  EBIT 增长率 -36.46 24.22 4.08 5.18 

销售费用 90 90 95 102  净利润增长率 -34.07 25.63 2.83 4.22 

管理费用 663 722 757 819  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 27.61 27.57 27.43 26.98 

EBIT 1225 1522 1584 1666  净利润率 13.40 14.31 14.03 13.52 

财务费用 -1 7 7 4  总资产收益率 ROA 8.17 9.36 8.99 8.68 

资产减值损失 -44 -36 -36 -36  净资产收益率 ROE 11.50 13.24 12.52 12.02 

投资收益 20 27 24 20  偿债能力     

营业利润 1278 1565 1608 1674  流动比率 1.39 1.34 1.42 1.56 

营业外收支 -64 -40 -40 -40  速动比率 0.91 0.85 0.95 1.08 

利润总额 1214 1525 1568 1634  现金比率 0.42 0.35 0.42 0.54 

所得税 186 233 240 250  资产负债率（%） 21.95 22.16 20.82 20.21 

净利润 1028 1291 1328 1384  经营效率     

归属于母公司净利润 948 1190 1224 1276  应收账款周转天数 20.84 20.00 20.00 20.00 

EBITDA 1858 2151 2253 2372  存货周转天数 54.26 54.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 0.66 0.71 0.69 0.70 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 737 713 864 1183  每股收益 1.22 1.53 1.58 1.64 

应收账款及票据 438 524 550 594  每股净资产 11.65 12.75 13.89 15.11 

预付款项 23 27 28 31  每股经营现金流 1.86 2.57 2.67 2.76 

存货 826 967 941 1024  每股股利 0.45 0.64 0.64 0.64 

其他流动资产 436 503 546 600  估值分析     

流动资产合计 2459 2733 2930 3432  PE 9 7 7 7 

长期股权投资 133 136 139 142  PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

固定资产 7157 7909 8548 9067  EV/EBITDA 4.31 3.73 3.50 3.19 

无形资产 1002 1058 1114 1170  股息收益率（%） 4.21 6.02 6.02 6.02 

非流动资产合计 9131 9983 10694 11269       

资产合计 11591 12716 13623 14701       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1174 1361 1355 1433  净利润 1028 1291 1328 1384 

其他流动负债 599 686 711 767  折旧和摊销 633 629 669 706 

流动负债合计 1773 2047 2066 2200  营运资金变动 -247 -14 -15 -40 

长期借款 388 388 388 388  经营活动现金流 1447 1993 2072 2143 

其他长期负债 384 384 384 384  资本开支 -1272 -1536 -1436 -1337 

非流动负债合计 771 771 771 771  投资 34 -13 -13 -13 

负债合计 2544 2818 2837 2971  投资活动现金流 -1238 -1497 -1401 -1304 

股本 776 776 776 776  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 806 907 1011 1119  债务募资 -16 0 0 0 

股东权益合计 9047 9898 10786 11730  筹资活动现金流 -605 -519 -519 -519 

负债和股东权益合计 11591 12716 13623 14701  现金净流量 -395 -24 152 319 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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