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主要财务指标 

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

营业收入(百万元) 167953  120044  123102  126303  

同比增长 -4.7% -28.5% 2.5% 2.6% 

归母净利润(百万元) 33267  17678  18867  20037  

同比增长 -5.4% -46.9% 6.7% 6.2% 

毛利率 29.6% 25.7% 26.5% 27.3% 

净利率 20.3% 15.1% 15.7% 16.3% 

净资产收益率 18.1% 9.4% 9.4% 9.3% 

每股收益(元) 6.28  3.34  3.56  3.78  

每股经营现金流(元) 6.40  5.10  4.23  4.52  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点 
＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。 
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 公司披露 2022 年三季度报告, 2022 年前三季度实现营收 853.28 亿元，同比-29.89%，

预计主要系低毛利贸易业务大幅下降所致，同时公司三季度采取较为积极的价格策

略，自产品降幅相对有限；其中 Q3 收入 290.52 亿元，同比-29.57%。分季度来看，公

司 Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 254.62 亿元、308.14 亿元、290.52 亿元，分别较去

年同期变动-26.07%、-33.05%、-29.57%。 

⚫ 公司 2022 年前三季度实现综合毛利率 25.36%，较去年同期下降 1.75pct，主要系燃

料成本上涨，采购支出增加所致。分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现毛利率 31.35%、

26.09%、19.34%，分别较去年同期变动+4.5pct、-1.64pct、-7.3pct。 

⚫ 公司 2022 年前三季度实现净利率 14.95%，较去年同期下滑 3.92pct，主要系毛利率

下滑，叠加期间费率上涨所致；期间费用率为 7.19%，同比上涨 2.82pct，主要系管

理费率、研发费率提高所致。 

⚫ 公司 2022 年前三季度经营性现金流净额为 95.93 亿元，较去年同期-118.59 亿元，主

要系本集团报告期内销售收入下降，销售商品、提供劳务收到的现金减少所致；每股

经营性现金流净额为 1.81 元，较去年同期减少-2.24 元。分季度来看，公司 Q1、Q2、

Q3 每股经营性现金流净额分别为 0.54、0.3、0.97 元，分别较去年同期变动-0.39、-

1.08、-0.76 元，Q3 经营现金流净额同比-44.02%。从收、付现比的角度来看，公司

2022年前三季度收、付现比分别为 121.86%和129.92%，分别较去年同期变动+5.55pct、

+10.6pct。现金流方面，投资活动产生的现金流量净额同比+74.89%；筹资活动产生的

现金流量净额同比+74.6%。 

⚫ 资产负债表分析：本报告期末资产负债率为 18.84%，较去年同期变动+3.36pct，主要

系短期借款、长期借款增加所致，分别较去年同期增加 57.9、39.3 亿元。 

⚫ 盈利预测及评级：我们调整盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利 176.78、188.67、

200.37 亿元，根据 10 月 27 日股价对应 PE 分别为 8.1X、7.6X、7.2X。维持“审慎

增持”评级。 

 风险提示：房地产竣工持续下行；原材料价格大幅上涨；应收账款带来坏账损失的风险；

新业务拓展不及预期；竞争加剧导致毛利率下行。  
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司披露 2022年三季度报告。2022年前三季度实现营收 853.28亿元，同比

-29.89%，实现归母净利 124.19亿元，同比-44.53%，扣非后归母净利 119.9

亿元，同比-43.06%，主要系集团产品能源成本（煤价）上升及销量下滑所致。

其中，单三季度实现营收 290.52亿元，同比-29.57%，归母净利 25.79亿元，

同比-65.26%，扣非后归母 26.92亿元，同比-61.84%。 

点评 

⚫ 公司披露 2022年三季度报告, 2022年前三季度实现营收 853.28亿元，同比

-29.89%，主要系水泥市场低迷，销量下滑所致；其中 Q3 收入 290.52亿元，

同比-29.57%。分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 254.62 亿

元、308.14 亿元、290.52 亿元，分别较去年同期变动-26.07%、-33.05%、-

29.57%。 

⚫ 从全国水泥价格上看，Q1-Q3同比分别变动+16.48%、+5.23%、-5.95%。 

⚫ 从全国水泥销量上看，Q1-Q3同比分别变动-14.95%、-15.03%、-13.63%。 

⚫ 收入同比大幅下滑我们认为主要系低毛利贸易业务大幅下降所致，同时公司

三季度采取较为积极的价格策略，自产品降幅相对有限。 

 

⚫ 公司 2022年前三季度实现综合毛利率 25.36%，较去年同期下降 1.75pct，主

要系燃料成本上涨，采购支出增加所致。分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3分别

实现毛利率 31.35%、26.09%、19.34%，分别较去年同期变动+4.5pct、-1.64pct、

-7.3pct，Q3毛利率下降较多主要系当季水泥价格同比下滑所致。 

 

⚫ 公司 2022 年前三季度实现净利率 14.95%，较去年同期下滑 3.92pct，主要

系毛利率下滑，叠加期间费率上涨所致；期间费用率为 7.19%，同比上涨

2.82pct，主要系管理费率、研发费率提高所致。 

1） 销售费用率 2.72%，同比上升 0.67pct； 

2） 管理费用率 4.48%，同比增加 1.78pct,预计主要系员工薪资及福利费用增加； 

3） 财务费用率-1.69%，同比下降 0.88pct，预计主要由于本公司下属子公司用于

超低排放及节能提效技术研发项目费用投入同比增加所致； 

4） 研发费用率 1.68%，同比增加 1.26pct。 

 

⚫ 公司 2022年前三季度经营性现金流净额为 95.93亿元，较去年同期-118.59

亿元，主要系本集团报告期内销售收入下降，销售商品、提供劳务收到的现

金减少所致；每股经营性现金流净额为 1.81 元，较去年同期减少-2.24 元。 

1） 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3每股经营性现金流净额分别为 0.54、0.3、0.97
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元，分别较去年同期变动-0.39、-1.08、-0.76元，Q3 经营现金流净额同比-

44.02%。 

2） 从收、付现比的角度来看，公司 2022 年前三季度收、付现比分别为 121.86%

和 129.92%，分别较去年同期变动+5.55pct、+10.6pct。 

3） 现金流方面，投资活动产生的现金流量净额同比+74.89%；筹资活动产生的现

金流量净额同比+74.6%。 

 

⚫ 资产负债表分析：本报告期末资产负债率为 18.84%，较去年同期变动

+3.36pct，主要系短期借款、长期借款增加所致，分别较去年同期增加 57.9、

39.3亿元。 

 

⚫ 全国水泥价格企稳。2022年来水泥均价较年初呈下降趋势，上半年全国水泥

市场总体呈现“需求收缩、库存上升、价格探底、成本高位、效益下滑”的

运行特征，6月华东、中南、西南水泥出厂价均跌到成本线或以下，同时原煤

价格较上年同期大幅上涨。经历了 6月、7月的价格大幅走低，8月份水泥市

场依然延续弱势，导致水泥企业三季度业绩同比大幅下行。9 月份来水泥价

格有所回升，价格竞争已趋于缓和，企业提涨意愿较强，且受益于供给端错

峰限产，推动水泥价格进入上行通道，预计吨毛利环比好转。但由于房地产

仍未企稳，地产对水泥需求拖累因素仍在，水泥需求可能会出现季节性回暖，

增长幅度有限。 

 

图 1、全国水泥价格分季度均价及同比增速（元/

吨，%） 

 图 2、全国水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：数字水泥，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 完善国内外产能布局，积极延伸上下游产业链。积极推进国内外项目建设和

并购，水泥主业和上下游产业链延伸取得丰硕成果，成功并购重庆多家公司、

宏基水泥、哈河水泥等水泥项目，完成永运建材、常德顶兴公司等商混项目

股权收购。海外方面，乌兹别克斯坦卡尔希水泥项目顺利点火投产，其它在

建及拟建项目有序推进，通过加强市场拓展，在运行项目整体运营质量持续

改善。2022年上半年，集团新增熟料产能 240 万吨，水泥产能 325 万吨，
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骨料产能 870 万吨，商品混凝土产能 300 万立方米，光伏发电装机容量

37MW。截至 2022年上半年，熟料产能 2.72 亿吨，水泥产能 3.87 亿吨，骨

料产能 7,450 万吨，商品混凝土 1,770 万立方米，光伏发电装机容量 237MW。 

 

⚫ 盈利预测及评级：我们调整盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利 176.78、

188.67、200.37亿元，根据 10月 27日股价对应 PE 分别为 8.1X、7.6X、

7.2X。维持“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：房地产新开工持续下行；原材料价格大幅上涨；应收账款带来坏

账损失的风险；新业务拓展不及预期；竞争加剧导致毛利率下行。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 123583  130289  144882  159177   营业收入 167953  120044  123102  126303  

货币资金 69535  83957  97938  111876   营业成本 118181  89193  90480  91822  

交易性金融资产 24272  25142  24852  24949   税金及附加 1243  984  1009  1036  

应收票据及应收账款 10366  6715  7124  7228   销售费用 3408  3261  3344  3431  

预付款项 1186  1418  1262  1340   管理费用 5083  5380  5517  5660  

存货 9896  6636  7014  7023   研发费用 1317  2041  1847  1895  

其他 8329  6421  6693  6761   财务费用 -1315  -1208  -1231  -1272  

非流动资产 106932  102913  102072  101092   其他收益 1002  985  985  1004  

长期股权投资 5563  4836  4981  5030   投资收益 1402  1387  1446  1412  

固定资产 66514  66452  62956  58799   公允价值变动收益 591  -370  15  15  

在建工程 7279  3640  1820  912   信用减值损失 -24  -33  0  0  

无形资产 18240  21951  25734  29493   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 876  716  746  758   资产处置收益 104  4  4  4  

长期待摊费用 0  0  0  0   营业利润 43109  22367  24587  26166  

其他 8460  5318  5835  6100   营业外收入 1105  980  1018  1020  

资产总计 230515  233202  246954  260268   营业外支出 98  114  110  110  

流动负债 32669  28304  29269  29040   利润总额 44116  23233  25496  27076  

短期借款 3290  2854  2999  2951   所得税  9950  5090  6119  6498  

应付票据及应付账款 6828  4,569  4,832  4,837   净利润  34166  18143  19377  20578  

其他 22551  20881  21438  21252   少数股东损益 899  465  510  541  

非流动负债 6020  7466  7227  7096   归属母公司净利润 33267  17678  18867  20037  

长期借款 3748  3724  3726  3719   EPS(元) 6.28  3.34  3.56  3.78  

其他 2272  3742  3501  3377     -0.47 0.07 0.06 

负债合计 38689  35770  36496  36136   主要财务比率     
股本 5299  5299  5299  5299   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 10494  10494  10494  10494   成长性     
未分配利润 165318  170384  182900  196033   营业收入增长率 -4.7% -28.5% 2.5% 2.6% 

少数股东权益 8141  8605  9115  9656   营业利润增长率 -6.9% -48.1% 9.9% 6.4% 

股东权益合计 191826  197432  210457  224132   归母净利润增长率 -5.4% -46.9% 6.7% 6.2% 

负债及权益合计 230515  233202  246954  260268   盈利能力     

      毛利率 29.6% 25.7% 26.5% 27.3% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 20.3% 15.1% 15.7% 16.3% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 18.1% 9.4% 9.4% 9.3% 

归母净利润 33267  17678  18867  20037   偿债能力     
折旧和摊销 5957  6015  6285  6433   资产负债率 16.8% 15.3% 14.8% 13.9% 

资产减值准备 0  -1174  -1  1   流动比率 3.78  4.60  4.95  5.48  

资产处置损失 -58  -4  -4  -4   速动比率 3.48  4.37  4.71  5.24  

公允价值变动损失 -591  370  -15  -15   营运能力     
财务费用 -1943  -1208  -1231  -1272   资产周转率 77.7% 51.8% 51.3% 49.8% 

投资损失 -1375  -1387  -1446  -1412   应收账款周转率 9296% 6334% 8317% 8147% 

少数股东损益 899  465  510  541   存货周转率 1398% 1079% 1325% 1308% 

营运资金的变动 -2556  4881  -253  -313   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 33901  27049  22440  23934   每股收益 6.28  3.34  3.56  3.78  

投资活动产生现金流量 -21667  -2082  -3466  -3997   每股经营现金 6.40  5.10  4.23  4.52  

融资活动产生现金流量 -11604  -10545  -4993  -5999   每股净资产 34.66  35.63  37.99  40.47  

现金净变动 578  14422  13981  13938   估值比率(倍)     
现金的期初余额 16799  69535  83957  97938   PE 4.3  8.1  7.6  7.2  

现金的期末余额 17378  83957  97938  111876   PB 0.8  0.8  0.7  0.7  
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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 
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