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上峰水泥（000672.SZ）2022 年半年报点评     

依托长三角弹性，成功开发大西北 
 

 2022 年 08 月 25 日 

 
➢ 公司发布 2022 年半年报：22H1 实现营收 35.45 亿元，同比-1.37%，归母净利

7.07 亿元，同比-29.97%，扣非后归母净利 7.75 亿元，同比-24.50%（非经常性损益与

公允价值变动-1.21 亿有关）。其中，Q2 营收 20.54 亿元，同比-13.33%，归母净利 3.66

亿元，同比-44.13%，扣非净利 4.60 亿元，同比-32.26%。上半年销售综合毛利率、净利

率分别为 37.79%、21.13%，同比-9.00、-7.40pct，Q2 毛利率 35.36%，同比-9.66pct。 

产能方面，截至 2022H1，公司拥有水泥熟料年产能约 1500 万吨，水泥约 1950 万吨（较

年初增加 200 万吨），在产新型干法熟料产线 11 条、在建 4 条。截至 6 月末，公司在建

项目主要为广西都安、贵州都匀两条迁建熟料线项目，和子公司骨料生产线项目等。 

➢ 上半年水泥价格触底、销量下滑明显，仍以水泥为主营，砂石骨料占比提升：
水泥行业上半年经历寒冬、价格触底：2022H1 全国累计水泥产量 9.77 亿吨，同比下降

15%，水泥产量创 11 年来同期新低，产量增速为本世纪以来最低值。需求下降导致供需

关系失衡，部分地区水泥价格大幅下降，南部地区超跌，全国均价较上年底回落 10.6%。

同时，煤炭价格高企、生产成本同比增加，预计上半年行业平均效益同比下降近 50%。 

公司销量表现：22H1 公司对外销售熟料 220 万吨，销售水泥 620 万吨，合计总销量 840

万吨，同比-13.93%；销售砂石骨料 768 万吨，同比增长 44.36%。上半年水泥售价前高

后低，单位平均售价同比上涨 8.84%，但单位成本同比上升 32.13%（煤价上升所致）。 

➢ 吨指标表现：2022H1 水泥熟料吨均价 347 元，同比+28 元；吨成本 237 元，同

比+58 元；吨毛利 110 元，同比-29 元；扣非后吨净利 92 元，同比-13 元。吨期间费用

45 元，同比+3.2 元，其中，吨销售费用同比+0.4 元，吨管理费用+7.2 元，吨财务费用

-5 元，吨研发费用+0.7 元。骨料毛利率稳定在高位，约 79.5%，同比微降 1.5pct，吨毛

利约 39 元，与 2021 年基本持平。 

➢ 成本费用方面：2022 年 H1：公司销售费用率为 1.75%，同比+0.11pct，主因包

装水泥销量上升、包装费用上升，新增环保业务费用；管理费用率 7.33%，同比+1.57pct，

主因职工薪酬、环保减排费用、无形资产摊销、资产折旧与修理费同比上升；财务费用率

为-0.41%，同比-1.00pct，主因存量资金利息收入上升，以及海外子公司汇兑收益增加；

研发费用率 0.39%，同比+0.14pct。资产负债率 39.59%，基本持平；短期借款 14.12 亿

（-4.67 亿），长期借款 7.16 亿（+2.42 亿）。 

2022Q2：销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.56%、5.50%、0.49%、-0.93%，同比-

0.17、+1.94、-2.31、+0.16pct。 

➢ “光储一体化”发力新能源，新经济投资初见成效：公司定位光伏储能产业+

新能源财务投资，针对基地现有厂区、屋顶、矿区建设分布式光伏发电储能一体化项目解

决自用电，部分引入战略合作方共同开发光伏及储能项目，满足当地周边企业绿电用电需

求等。新经济股权投资的首个项目——合肥晶合科创板 IPO 成功过会并通过证监会注册

申请，上半年公司对广州及大湾区唯一一家已量产 12 英寸晶圆制造企业广州粤芯进行第

二轮投资。参股公司铜陵海螺新材料已顺利投产。 

➢ 盈利预测、估值与评级：下游需求下滑，煤炭价格高企，我们下调公司 2022-2024

年归母净利润预测为 16.08、18.13、20.24 亿元，8 月 25 日股价对应动态 PE 为 8x、7x、

6x。我们看好下半年基建落实实物工作量，以及限电、限产带来供给紧张，进入 9 月旺季

华东地区价格有望持续回升，维持“推荐”评级。 

风险提示：天气变化不及预期；基建项目资金到位不及预期；疫情影响。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8315 7608 8521 9501 

增长率（%） 29.3 -8.5 12.0 11.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2176 1608 1813 2024 

增长率（%） 7.4 -26.1 12.7 11.7 

每股收益（元） 2.67 1.98 2.23 2.49 

PE 6 8 7 6 

PB 1.3 1.2 1.1 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 8315 7608 8521 9501  成长能力（%）     

营业成本 4691 4916 5462 6042  营业收入增长率 29.26 -8.50 12.00 11.50 

营业税金及附加 115 99 107 119  EBIT 增长率 8.89 -30.15 12.09 11.27 

销售费用 119 122 149 181  净利润增长率 7.42 -26.13 12.74 11.69 

管理费用 543 533 631 741  盈利能力（%）     

研发费用 181 76 85 95  毛利率 43.58 35.38 35.90 36.40 

EBIT 2666 1862 2088 2323  净利润率 27.11 21.56 21.71 21.74 

财务费用 68 84 84 86  总资产收益率 ROA 14.39 9.47 9.78 10.02 

资产减值损失 -2 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 26.25 16.87 16.87 16.73 

投资收益 169 155 173 193  偿债能力     

营业利润 2784 2024 2280 2546  流动比率 1.37 1.52 1.58 1.72 

营业外收支 -9 -4 -3 -3  速动比率 1.15 1.29 1.33 1.46 

利润总额 2775 2020 2277 2543  现金比率 0.66 0.78 0.79 0.86 

所得税 521 379 428 478  资产负债率（%） 40.29 39.32 37.67 35.90 

净利润 2254 1640 1850 2066  经营效率     

归属于母公司净利润 2176 1608 1813 2024  应收账款周转天数 13.19 14.00 14.00 14.00 

EBITDA 3221 2950 3331 3699  存货周转天数 79.37 86.74 86.70 84.27 

      总资产周转率 0.55 0.45 0.46 0.47 

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

货币资金 3467 4268 4463 5036  每股收益 2.67 1.98 2.23 2.49 

应收账款及票据 839 766 789 880  每股净资产 11.10 12.66 14.20 15.92 

预付款项 115 118 131 145  每股经营现金流 3.49 3.29 3.57 3.89 

存货 1020 1163 1292 1390  每股股利 0.80 0.65 0.74 0.82 

其他流动资产 1704 1988 2292 2593  估值分析     

流动资产合计 7145 8304 8967 10044  PE 6 8 7 6 

长期股权投资 759 1037 1463 1815  PB 1.3 1.2 1.1 0.9 

固定资产 3632 3822 4017 3950  EV/EBITDA 3.49 3.66 3.21 2.77 

无形资产 1863 2098 2481 2790  股息收益率（%） 5.35 4.36 4.91 5.49 

非流动资产合计 7980 8676 9571 10162       

资产合计 15125 16980 18538 20206       

短期借款 1879 1879 1879 1879  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1779 1805 1826 1821  净利润 2254 1640 1850 2066 

其他流动负债 1571 1768 1954 2129  折旧和摊销 555 1087 1244 1376 

流动负债合计 5229 5452 5658 5829  营运资金变动 103 -44 -172 -243 

长期借款 474 834 934 1034  经营活动现金流 2840 2677 2906 3168 

其他长期负债 391 391 391 391  资本开支 -1112 -1479 -1691 -1584 

非流动负债合计 865 1225 1325 1425  投资 -508 -416 -558 -487 

负债合计 6093 6676 6983 7253  投资活动现金流 -1536 -1730 -2066 -1875 

股本 814 975 975 975  股权募资 245 162 0 0 

少数股东权益 742 775 812 853  债务募资 406 360 100 100 

股东权益合计 9032 10304 11555 12953  筹资活动现金流 -339 -145 -646 -721 

负债和股东权益合计 15125 16980 18538 20206  现金净流量 966 802 195 573 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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