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股价走势 

需求释放潜力仍在，业绩或逐季改善 
  
公司 22Q1实现归母净利润 49.3亿元，同比下滑 15.2% 
公司发布 22年一季报，实现收入 255亿，同比下滑 26.1%，归母净利润 49.3
亿元，同比下滑 15.2%，扣非归母净利润 45.7亿元，同比下滑 16.2%。一季
度主要受需求低迷影响，销量出现下滑，但水泥价格同比明显上涨，预计
整体吨毛利同比仍稳定。Q2疫情好转后，随着煤价影响同比减弱+涨价开
启，业绩或迎来明显改善。 
 
Q1水泥量减价增，华东需求暂时承压，全年仍具韧性 
公司一季度收入同比出现下滑，我们预计主要受销量下滑影响，1-3 月全
国水泥产量同比下滑 12.1%，公司主要区域在华东地区，3月下旬受疫情影
响较大，我们判断整体销量下滑幅度或高于全国水平。价格方面，我们计
算一季度华东地区水泥均价同比上涨约 40元，公司吨均价同比或有提升， 
但 4月份以来受疫情影响，需求表现持续低迷，库存高位承压，开始库存
压力加大，价格开始下滑，截至 4月 22日，华东水泥均价 525元/吨，年
同比高 14元/吨。当前华东地区水泥出货率 58%，年同比低 40pct。我们认
为华东区域水泥需求相比其他区域韧性更强，未来疫情好转后，区域需求
获迎来快速释放，有望助推水泥价格快速上涨。公司 21 年底具有熟料/水
泥产能 2.69/3.84亿吨，骨料 6580万吨，混凝土 1470万立方米，22年公
司计划资本性支出 235 亿元，同比+47%，预计 22 年新增熟料/水泥/骨料
产能 460/140/4400万吨、商混 1020万立方米，产能继续扩张，市场份额
有望持续巩固。 
 
毛利率环比下滑，资本结构进一步改善 
22Q1公司整体毛利率为 31.4%，同比提升 4.5pct（预计主要因为低毛利率
的贸易收入同比下降所致，自产自销水泥业务毛利率同比预计下降），环比
下降 3.8pct。期间费用率 7.2%，同比+1.4pct，其中管理/研发/财务费用率
同比分别+1.6/+0.6/-0.8pct。期末资产负债率 14.9%，较 21年末下降 1.9pct，
资本结构进一步优化。Q1 实现经营性现金流净流入 28.7 亿元，期末货币
资金 667亿元，较 21年底下降 28亿元。 
 
产业扩张加快，21年分红率提升 
公司 22年继续加大资本支出，在加快延伸上下游产业链的同时，大力推进
新能源产业发展，21年公司光伏发电装机容量达 200MW，预计 22年光伏
发电装机容量达 1GW，打造新的产业增长极。公司预计 21 年分红 126.1
亿元，分红率提升至 37.91%。维持 22-24年净利润预测至 351/365/374亿
元，参考可比公司，认可给予公司 22年 7倍 PE，目标价 46.41元。 
 
风险提示：水泥需求不及预期、旺季涨价不及预期、煤炭成本上涨等。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 176,242.68 167,952.66 176,004.61 182,902.98 187,948.67 

增长率(%) 12.23 (4.70) 4.79 3.92 2.76 

EBITDA(百万元) 48,855.92 47,986.27 50,368.05 52,076.09 53,254.00 

净利润(百万元) 35,129.69 33,267.07 35,140.50 36,460.06 37,429.32 

增长率(%) 4.58 (5.30) 5.63 3.76 2.66 

EPS(元/股) 6.63 6.28 6.63 6.88 7.06 

市盈率(P/E) 6.05 6.39 6.05 5.83 5.68 

市净率(P/B) 1.31 1.16 1.03 0.93 0.84 

市销率(P/S) 1.21 1.27 1.21 1.16 1.13 

EV/EBITDA 4.08 2.74 1.97 1.38 0.74   
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 2017-2021年营收及同比增速  图 2：公司 2017-2021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 2021 2022E 2019 2020 2021 2022E 

000672.SZ 上峰水泥  170   20.89  2.87 3.03  3.08   3.47   7.28   6.89   6.78   6.02  

000877.SZ 天山股份  1,027   11.86  1.56 1.45  1.57   1.73   7.60   8.18   7.53   6.87  

600801.SH 华新水泥  456   21.75  3.02 2.70  2.96   3.40   7.20   8.06   7.36   6.39  

平均值         7.36   7.71   7.22   6.42  

600585.SH 海螺水泥  2,125   40.10   6.34   6.63   6.28   6.63   6.33   6.05   6.39   6.05  

注：数据截至 20220428收盘，除海螺水泥为天风预测外，其余公司 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) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 62,177.17 69,534.55 104,229.93 130,570.95 161,697.16  营业收入 176,242.68 167,952.66 176,004.61 182,902.98 187,948.67 

应收票据及应收账款 7,805.73 10,365.83 7,871.13 11,499.30 8,405.49  营业成本 124,847.63 118,181.22 121,833.12 126,661.47 129,695.26 

预付账款 3,464.42 1,186.19 4,275.92 1,360.47 4,202.76  营业税金及附加 1,288.64 1,243.44 1,387.51 1,377.78 1,429.65 

存货 7,001.62 9,895.53 4,495.34 9,351.85 5,739.56  销售费用 4,123.29 3,408.43 3,520.09 3,658.06 3,758.97 

其他 32,530.88 32,600.55 30,922.89 32,562.90 31,405.42  管理费用 4,207.24 5,083.21 5,280.14 5,487.09 5,638.46 

流动资产合计 112,979.82 123,582.65 151,795.21 185,345.48 211,450.39  研发费用 646.58 1,317.33 1,408.04 1,463.22 1,503.59 

长期股权投资 4,223.04 5,562.70 5,562.70 5,562.70 5,562.70  财务费用 (1,514.77) (1,314.61) (1,588.10) (1,676.38) (1,703.24) 

固定资产 62,720.18 66,514.37 61,005.33 55,496.30 49,987.27  资产/信用减值损失 4.91 (24.17) (20.55) (17.46) (14.85) 

在建工程 4,675.08 7,279.42 7,279.42 7,279.42 7,279.42  公允价值变动收益 100.50 591.22 242.72 245.14 (244.33) 

无形资产 13,710.24 18,239.56 17,548.97 16,858.37 16,167.77  投资净收益 1,549.97 1,401.93 1,350.00 1,375.97 1,375.97 

其他 2,664.40 9,335.96 5,138.94 5,810.50 6,761.80  其他 (5,282.07) (5,044.53) 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 87,992.94 106,932.01 96,535.37 91,007.29 85,758.97  营业利润 46,270.77 43,109.19 45,735.98 47,535.39 48,742.77 

资产总计 200,972.76 230,514.66 248,330.58 276,352.78 297,209.36  营业外收入 959.33 1,104.98 1,032.15 1,068.57 1,068.57 

短期借款 1,982.28 3,289.75 3,000.00 2,500.00 2,000.00  营业外支出 122.18 97.97 110.08 104.03 104.03 

应付票据及应付账款 4,785.77 6,827.82 6,406.17 6,417.31 6,903.92  利润总额 47,107.92 44,116.20 46,658.06 48,499.93 49,707.31 

其他 13,210.44 19,301.41 17,009.25 21,958.77 18,755.27  所得税 10,737.74 9,950.36 10,523.68 10,939.11 11,211.43 

流动负债合计 19,978.48 29,418.98 26,415.43 30,876.08 27,659.19  净利润 36,370.18 34,165.84 36,134.39 37,560.82 38,495.88 

长期借款 3,309.68 3,747.69 3,000.00 2,500.00 2,000.00  少数股东损益 1,240.49 898.77 993.88 1,100.76 1,066.56 

应付债券 3,498.37 0.00 2,332.14 1,943.50 1,425.22  归属于母公司净利润 35,129.69 33,267.07 35,140.50 36,460.06 37,429.32 

其他 1,724.77 2,271.89 1,887.62 1,961.42 2,040.31  每股收益（元） 6.63 6.28 6.63 6.88 7.06 

非流动负债合计 8,532.82 6,019.58 7,219.76 6,404.93 5,465.53        

负债合计 32,755.94 38,688.59 33,635.19 37,281.01 33,124.72        

少数股东权益 6,394.59 8,140.80 8,766.95 9,482.44 10,175.71  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

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 10,583.76 10,493.51 10,493.51 10,493.51 10,493.51  营业收入 12.23% -4.70% 4.79% 3.92% 2.76% 

留存收益 145,919.93 167,968.08 190,106.60 213,805.63 238,134.69  营业利润 5.02% -6.83% 6.09% 3.93% 2.54% 

其他 19.23 (75.62) 29.04 (9.12) (18.57)  归属于母公司净利润 4.58% -5.30% 5.63% 3.76% 2.66% 

股东权益合计 168,216.82 191,826.07 214,695.39 239,071.77 264,084.64  获利能力      

负债和股东权益总计 200,972.76 230,514.66 248,330.58 276,352.78 297,209.36  毛利率 29.16% 29.63% 30.78% 30.75% 30.99% 

       净利率 19.93% 19.81% 19.97% 19.93% 19.91% 

       ROE 21.71% 18.11% 17.06% 15.88% 14.74% 

       ROIC 43.18% 36.98% 33.71% 38.33% 41.03% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 36,370.18 34,165.84 35,140.50 36,460.06 37,429.32  资产负债率 16.30% 16.78% 13.54% 13.49% 11.15% 

折旧摊销 5,429.56 5,956.76 6,199.63 6,199.63 6,199.63  净负债率 -30.75% -30.07% -43.44% -50.44% -57.85% 

财务费用 (1,790.21) (1,943.00) (1,588.10) (1,676.38) (1,703.24)  流动比率 4.66 3.78 5.75 6.00 7.64 

投资损失 (1,522.77) (1,375.10) (1,350.00) (1,375.97) (1,375.97)  速动比率 4.38 3.48 5.58 5.70 7.44 

营运资金变动 (3,501.49) (10,005.96) 6,762.34 (3,008.80) 730.10  营运能力      

其它 (188.05) 7,102.00 1,236.60 1,345.91 822.22  应收账款周转率 20.19 18.49 19.30 18.88 18.88 

经营活动现金流 34,797.21 33,900.53 46,400.97 37,944.44 42,102.07  存货周转率 28.03 19.88 24.46 26.42 24.91 

资本支出 11,865.59 17,977.15 384.27 (73.81) (78.89)  总资产周转率 0.93 0.78 0.74 0.70 0.66 

长期投资 402.43 1,339.66 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (39,040.90) (40,983.78) 470.98 965.70 1,942.48  每股收益 6.63 6.28 6.63 6.88 7.06 

投资活动现金流 (26,772.88) (21,666.96) 855.25 891.90 1,863.60  每股经营现金流 6.57 6.40 8.76 7.16 7.94 

债权融资 223.82 2,714.70 704.23 689.14 643.55  每股净资产 30.54 34.66 38.86 43.32 47.91 

股权融资 (11,362.36) (185.10) (13,265.06) (13,184.44) (13,483.01)  估值比率      

其他 (2,123.49) (14,134.06) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 6.05 6.39 6.05 5.83 5.68 

筹资活动现金流 (13,262.02) (11,604.47) (12,560.84) (12,495.31) (12,839.46)  市净率 1.31 1.16 1.03 0.93 0.84 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.08 2.74 1.97 1.38 0.74 

现金净增加额 (5,237.69) 629.10 34,695.38 26,341.03 31,126.21  EV/EBIT 4.59 3.12 2.25 1.56 0.84 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 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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