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＃marketData＃ 市场数据 

日期 2022/10/21 

收盘价（港元） 3.49 

总股本（亿股） 69.83 

流通股本（亿股） 69.83 

总市值（亿港元） 244 

流通市值（亿港元） 244 

净资产（亿港元） 522 

总资产（亿港元） 760 

每股净资产（港元） 7.48 

数据来源：Wind 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万港元) 43,963 35,211 37,229 37,229 

同比增长(%) 9.7 -19.9 5.7 0.0 

归母净利润(百万港元) 7,767 4,169 4,598 4,912 

同比增长(%) -13.3 -46.3 10.3 6.8 

毛利率(%) 32.1 20.4 20.5 20.5 

净利润率(%) 17.6 11.8 12.3 13.1 

净资产收益率（%） 14.2 7.4 7.8 8.0 

每股收益(港元) 1.11 0.60 0.66 0.70 

每股净资产（港元） 7.86 8.04 8.41 8.80 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理与预测 
 

 

投资要点 

＃summary＃ 华润水泥控股披露 2022 年前三季度业绩，单看 Q3，营收同比下降 24.0%至 80.8

亿港元；毛利录得 5.2 亿港元；归母净利润同比下降 98.0%至 3291.8 万港元。 

我们点评如下：地产新开工恢复仍乏力，基建投资加速落实，提振水泥需求有所

改善，Q3 公司水泥自产自销部分出货量同比增长 2.5%，但价格回落明显，水泥

&熟料吨毛利下滑至 16 港元。 

⚫ 量：7/8 月全国水泥产量同比跌 7.0%/13.1%，Q3 公司自产自销部分出货量同

比增长 2.5%至 2165 万吨。两大核心市场广东和广西，Q3 销量分别同比增

11.2%和 14.5%。 

⚫ 价：22Q3 水泥&熟料均价为 303 港元/吨，同比下跌 86 港元/吨。广东/广西地

区水泥售价大幅下降，分别同比-116/-120 港元/吨。 

⚫ 成本&毛利：7-8 月煤价下调，9 月起再度大幅走高，但估计 Q3 成本压力略

有缓解，Q3 水泥&熟料吨成本为 287 港元，吨毛利为 16 港元。 

混凝土板块销量跌幅扩至 31.2%，价格同比大幅下跌 44 港元/方。Q3 营收同比-

37.2%至 12.3 亿港元；销量同比下滑 31.2%，平均售价大幅跌至 462 港元/方，同

比-44 港元/方。Q3 单方成本为 403 港元，单方毛利为 59 港元。 

销量提升增强摊薄成本效应，Q3 吨管理费用同比下降 2.5 港元至 24.8 港元；吨财

务费用基本持平为 2.8 港元；若加回运输费用，Q3 吨销售费用同比下降 2.7 港元

至 21.6 港元。 

以“再造一个华润水泥”为目标，公司仍在加紧加大收购力度，积极推进骨料业务，

并布局结构建材及新材料等产业链延伸，为支持资本开支，Q3 新增银行贷款合计

64.2 亿港元，截至 9 月末，借贷比率上升至 32.5%，账面现金 28.5 亿港元。 

我们的观点：地产端需求压力仍然较大，大企业坚持靠满产满销战胜挑战，这也孕

育着 2-3 年后的系统性大机会。近期，华润水泥并购动作积极，以“底”来算，不宜

对华润水泥过度悲观。我们预计公司 22/23/24 收入分别为 352.1/372.3/372.3 亿港

元，同比分别-19.9%/+5.7%/+0.0%，归母净利润分别为 41.7/46.0/49.1 亿港元，同

比分别-46.3%/+10.3%/+6.8%，最新收盘价对应 2022/2023 年预测 EPS 的 PE 为

5.8/5.3x，目标价为 5.3 港元。 

风险提示：经济基本面恶化、行业协同破裂、原材料价格大幅波动 
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报告正文 

 

事件：华润水泥控股披露 2022 年前三季度业绩：营收同比下降 21.5%至 242.0 亿

港元；毛利同比下降 59.1%至 38.2 亿港元，毛利率同比下降 14.5ppt 至 15.8%；归

母净利润同比下降 65.4%至 18.4 亿港元。 

 

单看 Q3，营收同比下降 24.0%至 80.8 亿港元；毛利录得 5.2 亿港元；归母净利润

同比下降 98.0%至 3291.8 万港元。 

 

 

我们点评如下： 

地产新开工恢复仍乏力，基建投资加速落实，提振水泥需求有所改善，Q3 公司水

泥自产自销部分出货量同比增长 2.5%，但价格回落明显，水泥&熟料吨毛利下滑

至 16 港元。 

 

⚫ 量：7/8 月全国水泥产量同比跌 7.0%/13.1%，Q3 公司自产自销部分出货量同

比增长 2.5%至 2165 万吨。两大核心市场广东和广西，Q3 销量分别同比增加

11.2%和 14.5%。 

 

⚫ 价：22Q3 水泥&熟料均价为 303 港元/吨，同比下跌 86 港元/吨。广东/广西地

区水泥售价大幅下降，分别同比-116/-120 港元/吨。 

 

⚫ 成本&毛利：7-8 月煤价下调，9 月起再度大幅走高，但估计 Q3 成本压力略

有缓解，Q3 水泥&熟料吨成本为 287 港元，吨毛利为 16 港元。 

 

混凝土板块销量跌幅扩至 31.2%，价格同比大幅下跌 44 港元/方。Q3 营收同比-

37.2%至 12.3 亿港元；销量同比下滑 31.2%，平均售价大幅跌至 462 港元/方，同

比-44 港元/方。Q3 单方成本为 403 港元，单方毛利为 59 港元。 

 

销量提升增强摊薄成本效应，Q3 吨管理费用同比下降 2.5 港元至 24.8 港元；吨财

务费用基本持平为 2.8 港元；若加回运输费用，Q3 吨销售费用同比下降 2.7 港元

至 21.6 港元。 

 

以“再造一个华润水泥”为目标，公司仍在加紧加大收购力度，积极推进骨料业务，

并布局结构建材及新材料等产业链延伸，为支持资本开支，Q3 新增银行贷款合计

64.2 亿港元，截至 9 月末，借贷比率上升至 32.5%，账面现金有 28.5 亿港元。 

 

我们的观点：  

地产端需求压力仍然较大，大企业坚持靠满产满销战胜挑战，这也孕育着 2-3 年

后的系统性大机会。近期，华润水泥并购动作积极，以“底”来算，不宜对华润水

泥过度悲观。 

 

我们预计公司 22/23/24 收入分别为 352.1/372.3/372.3 亿港元，同比分别 -

19.9%/+5.7%/+0.0%，归母净利润分别为 41.7/46.0/49.1 亿港元，同比分别 -

46.3%/+10.3%/+6.8%，最新收盘价对应 2022/2023 年预测 EPS 的 PE 为 5.8/5.3x，
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目标价为 5.3 港元。 

 

风险提示：经济基本面恶化、行业协同破裂、原材料价格大幅波动 
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附表 

 

利润表   单位:百万港元  现金流量表   单位:百万港元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 43,963 35,211 37,229 37,229  息税前利润 10,291 4,879 5,386 5,758 

营业成本 -29,840 -28,014 -29,610 -29,610  折旧和摊销 2,366 2,233 2,313 2,393 

销售费用 -2,064 -608 -727 -727  经营资本变动 -2,904 1,357 197 - 

管理费用 -2,989 -3,169 -3,351 -3,351  其它 -3,719 -1,166 -1,282 -1,379 

财务费用 -232 -317 -317 -317  经营活动现金流 6,034 7,303 6,614 6,772 

其他收益及亏损 1,453 1,776 2,161 2,534  资本开支 -2,000 -2,000 -2,000 -2,000 

除税前溢利 10,291 4,879 5,386 5,758  其它 -9,730 -367 -331 -294 

所得税 -2,566 -733 -814 -873  投资活动现金流 -11,730 -2,367 -2,331 -2,294 

年度全面收益 7,725 4,146 4,572 4,885  融资活动现金流 -755 -2,855 -2,042 -2,217 

少数股东损益 -43 -23 -25 -27  现金净变动 -6,451 2,082 2,241 2,261 

归属股东净利润 7,767 4,169 4,598 4,912  现金的期初余额 13,227 7,067 9,149 11,390 

每股股息(港元) 0.52 0.28 0.31 0.33  现金的期末余额 7,067 9,149 11,390 13,651 

           

资产负债表   单位:百万港元  主要财务比率     

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 16,523 15,742 18,353 20,614  成长性(%)         

货币资金 7,165 9,247 11,488 13,749  营业收入增长率 9.7 -19.9 5.7 0.0 

应收账款 6,395 4,223 4,466 4,466  EBIT 增长率 -13.5 -52.6 10.4 6.9 

存货 2,941 2,250 2,379 2,379  
归母净利润增长

率 
-13.3 -46.3 10.3 6.8 

其它 21 21 21 21       

非流动资产 62,627 63,092 63,590 63,997  盈利能力(%)     

物业、厂房及设备 29,556 29,524 29,411 29,219  毛利率 32.1 20.4 20.5 20.5 

无形资产 12,299 12,598 12,897 13,197  净利率 17.6 11.8 12.3 13.1 

于联合营投资 9,548 9,848 10,148 10,448  ROE 14.2 7.4 7.8 8.0 

其它 11,224 11,122 11,133 11,133       

资产总计 79,149 78,834 81,944 84,611  偿债能力(%)     

流动负债 21,012 19,503 20,046 20,046  净资产负债率 29.7 27.8 27.4 26.6 

短期借款 7,336 7,336 7,336 7,336  流动比率 78.6 80.7 91.6 102.8 

应付账款 11,052 9,542 10,085 10,085  速动比率 64.6 69.2 79.7 91.0 

其他 2,625 2,625 2,625 2,625       

非流动负债 2,495 2,399 2,433 2,433  营运能力(次)     

长期借款 1,223 1,223 1,223 1,223  资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.4 

无抵押票据 - - - -  应收账款周转率 8.0 8.0 8.0 8.0 

其他 1,272 1,175 1,210 1,210       

负债合计 23,508 21,901 22,480 22,480  每股资料(港元)     

股本 698 698 698 698  每股收益 1.11 0.60 0.66 0.70 

储备 54,158 55,472 58,028 60,723  每股净资产 7.86 8.04 8.41 8.80 

少数股东权益 785 762 737 710       

股东权益合计 55,641 56,933 59,464 62,132  估值比率(倍)     

负债及权益合计 79,149 78,834 81,944 84,611  PE 3.1 5.8 5.3 5.0 

      PB 0.44 0.43 0.41 0.40 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A

股市场以上证综指或深圳成指为基准，

香港市场以恒生指数为基准；美国市场

以标普500或纳斯达克综合指数为基

准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公

司持股情况。 

 

有关财务权益及商务关系的披露 

兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与百德医疗投资控股有限公司、China Great Wall International 

Holdings VI Limited、Coastal Emerald Limited、Higher Key Management Limited、润歌互动有限公司、山东仙境控股有限公

司、上海中南金石企业管理有限公司、山东高速集团有限公司、山海（香港）国际投资有限公司、广州产业投资基金管理

有限公司、中国长城资产（国际）控股有限公司、中国光大银行股份有限公司香港分行、中国景大教育集团控股有限公

司、中原证券股份有限公司、丹阳投资集团有限公司、云南省交通投资建设集团有限公司、历城国际发展有限公司、天津

滨海新区建设投资集团有限公司、太原国有投资集团有限公司、无锡市广益建设发展集团有限公司、无锡恒廷实业有限公

司、无锡惠山高科有限公司、东方资本有限公司、东台市交通投资建设集团有限公司、兰溪市交通建设投资集团有限公

司、四海国际投资有限公司、宁波市海曙开发建设投资集团有限公司、宁波旷世智源工艺设计股份有限公司、甘肃省公路

航空旅游投资集团有限公司、长沙金霞新城城市发展有限公司、交运燃气有限公司、兆海投资(BVI)有限公司、兴业银行股

份有限公司、兴业银行股份有限公司香港分行、华立大学集团有限公司、华鲁控股集团有限公司、如东县金鑫交通工程建

设投资有限公司、成都市羊安新城开发建设有限公司、成都经开产业投资集团有限公司、成都高新投资集团有限公司、扬

州经济技术开发区开发(集团)有限公司、江苏中关村控股集团（国际）有限公司、江苏句容投资集团有限公司、江苏省溧

阳高新区控股集团有限公司、江苏皋开投资发展集团有限公司、江苏瑞科生物技术股份有限公司、江苏腾海投资控股集团

有限公司、西安市灞桥投资控股集团有限公司、西安航天城市发展控股集团有限公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、

抚州市数字经济投资集团有限公司、旷世控股有限公司、周口市城建投资发展有限公司、和誉开曼有限责任公司、宜昌高

新投资开发有限公司、尚晋（国际）控股有限公司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、武汉金融控股（集团）有限公

司、河南铁路投资有限责任公司、环龙控股有限公司、绍兴市上虞区国有资本投资运营有限公司、绍兴市城市建设投资集

团有限公司、绍兴市柯桥区国有资产投资经营集团有限公司、绍兴市柯桥区建设集团有限公司、远东宏信有限公司、连云

港港口集团、邳州市交通控股集团有限公司、邵东市城市发展集团有限公司、青岛开发区投资建设集团有限公司、青岛市

即墨区城市开发投资有限公司、青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、青岛城市建设投资（集团）有限责任公司、青

岛胶州城市发展投资有限公司、青岛胶州湾发展集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、临沂城市发展国际有限公

司、临沂城市发展集团有限公司、信银（香港）投资有限公司、南京牛首山文化旅游集团有限公司、南京未来科技城经济

发展有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公司、南京溧水城市建设集团有限公司、南洋商业银行有限公司、建发物

业发展集团有限公司、恒源国际发展有限公司、政金金融国际（BVI）有限公司、济南历城控股集团有限公司、济南市中

财金投资集团有限公司、济南高新控股集团有限公司、郑州地产集团有限公司、郑州城建集团投资有限公司、郑州航空港

兴港投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投资（集团）有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、香

港國際（青島）有限公司、香港象屿投资有限公司、晋江市路桥建设开发有限公司、晋城市国有资本投资运营有限公司、

株洲市城市建设发展集团有限公司、桐庐县国有资产投资经营有限公司、泰兴市智光环保科技有限公司、泰兴市襟江投资

有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投资集团有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省

新昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、海宁市城市发展投资集团有限公司、珠海华发实业股份有

限公司、珠海华发集团有限公司、盐城东方投资开发集团有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、堃博医疗控股有限公

司、常德市经济建设投资集团有限公司、常德市城市建设投资集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通

控股集团有限公司、淮安市投资控股集团有限公司、铜陵市国有资本运营控股集团有限公司、厦门象屿集团有限公司、湖

州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城市投资发展集团有限公司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、湖

州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、湖南湘江新区发展集团有限公司、集友银行有限公司、嵊州
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市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限公司、新奧能源控股有限公司、溧源国际有限公司、漳州市交通

发展集团有限公司、漳州圆山发展有限公司、潍坊市城市建设发展投资集团有限公司、福建省晋江城市建设投资开发集团

有限责任公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有限责任公司、镇江文化旅游产业集团

有限责任公司、镇江交通产业集团有限公司、镇江国有投资控股集团有限公司、赣州城市投资控股集团有限责任公司有投

资银行业务关系。 
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