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[Table_Summary] 公司前 3 季度营业收入 218 亿元，同比减少 2.86%；归属净利润 22.25 亿元，同比减少 37.57%；
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[Table_Summary2] 事件描述 

前 3季度营业收入 218亿元，同比减少 2.86%；归属净利润 22.25亿元，同比减少 37.57%；

其中，22Q3单季度归属净利润 6.38亿，同比下降 43%。 

事件评论 

⚫ 需求制约是核心拖累。2022年 1-9月份全国水泥产量 15.6亿吨，同比下降 12.5%。就公

司核心市场来看，两湖地区表现尚可，湖北、湖南前 9 月水泥产量同比分别下降 6%、

8%；而西南市场累计同比下降 20%，其中云南、贵州、四川、重庆分别累计同比下降 21%、

32%、13%、18%，西南市场对公司形成核心拖累；我们判断，西南市场需求表现较差核

心还是来自民用水泥市场需求下行，而基建稳增长的力度表现也不够。基于此，结合各个

区域需求表现和产能占比，综合预计 22Q1-Q3公司单季度销量分别同比为-17%、-25%、

-24%。 

价格端来看，考虑到同期基数相对偏低（主要仍是西南），进而我们判断今年公司 22Q1-

22Q3公司价格同比要高，预计 22Q3单季度均价同比上涨约 19元/吨。不过考虑到成本

端煤炭价格中枢的显著上涨，预计 22Q3吨毛利同比下降约 26元/吨。此外，结合产能推

进计划，预计报告期内骨料等新业务增长较快，提供一定边际利润增量。 

⚫ 产能扩张加速推进。截至 2022年 6月 30日，公司在湖北、湖南、云南、重庆、四川、

贵州、西藏、河南、广东、上海、江苏、江西、陕西、海南等 14省市及海外塔吉克斯坦、

吉尔吉斯斯坦、乌兹别克斯坦、柬埔寨、尼泊尔、坦桑尼亚六国拥有近 250家分子公司，

具备水泥产能 1.15 亿吨/年（粉磨能力，含联营企业产能）、商品混凝土 3310 万方/年、

骨料 6580万吨/年。相比于同行，公司资本开支和外延步伐均走在行业前列。 

⚫ 中期看好西南市场的洼地修复。中期角度来看，我们看好公司核心区域西南市场的弹性：

1、西南区域过去 3年竞争秩序一般，价格基数偏低，一度成为全国价格洼地；2、产能置

换持续收紧，将持续约束新增产能对西南市场的冲击，同时双控背景下的能耗趋紧也将约

束西南市场存量企业的熟料开工率；3、主导企业自律格局得到强化，市场秩序得到渐进

式修复。公司产能近一半在西南，因此西南市场中期价格修复将赋能公司一定价格弹性。 

⚫ 公司是所有水泥股中的弹性首选，当前受市场环境承压业绩进入蛰伏状态。骨料+海外是

当前布局两大重要方向，也是当前公司资本开支重心，为公司中期成长提供新契机。预计

2022~2023年业绩 34、41亿元，对应 PE为 8.3、7倍，买入评级。 

 

风险提示 

1、需求承压，水泥涨价空间有限； 

2、公司海外扩张进度较为缓慢。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 13.56 

总股本(万股) 209,660 

流通A股/B股(万股) 136,188/0 

资产负债率 48.75% 

每股净资产(元) 13.01 

市盈率(当前) 7.06 

市净率(当前) 0.92 

近12月最高/最低价(元) 22.83/13.45 

注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《需求疲弱上半年经营承压，供给再趋紧释放弹

性》2022-08-26 

•《西南修复+骨料业务贡献中期弹性》2022-04-29 

•《看好区域市场修复和外延业务带来的弹性》

2022-03-31 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 32464 30600 34500 38000  货币资金 8836 10315 12605 19103 

营业成本 21392 22200 24500 26700  交易性金融资产 712 712 712 712 

毛利 11072 8400 10000 11300  应收账款 957 403 1130 559 

％营业收入 34% 27% 29% 30%  存货 3542 2625 4181 3236 

营业税金及附加 605 551 621 684  预付账款 339 444 490 534 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 1740 1609 1799 1873 

销售费用 1331 1377 1553 1710  流动资产合计 16127 16107 20917 26017 

％营业收入 4% 5% 5% 5%  长期股权投资 524 524 524 524 

管理费用 1635 1683 1898 2090  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5% 6% 6% 6%  固定资产合计 21326 22969 24019 24950 

研发费用 71 61 69 76  无形资产 7378 7378 7378 7378 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 643 643 643 643 

财务费用 170 429 492 604  递延所得税资产 411 411 411 411 

％营业收入 1% 1% 1% 2%  其他非流动资产 6142 6142 6142 6142 

加：资产减值损失 -35 0 0 0  资产总计 52550 54173 60033 66063 

信用减值损失 -28 0 0 0  短期贷款 643 0 0 0 

公允价值变动收益 -4 0 0 0  应付款项 7112 7688 8646 9154 

投资收益 27 153 17 190  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 7444 4742 5626 6592  应付职工薪酬 409 444 490 534 

％营业收入 23% 15% 16% 17%  应交税费 1061 918 1035 1140 

营业外收支 -71 -50 -20 -25  其他流动负债 3488 3675 3985 4170 

利润总额 7373 4692 5606 6567  流动负债合计 12714 12725 14156 14998 

％营业收入 23% 15% 16% 17%  长期借款 5082 5082 5082 5082 

所得税费用 1568 985 1177 1379  应付债券 3328 3328 3328 3328 

净利润 5805 3707 4429 5188  递延所得税负债 573 573 573 573 

归属于母公司所有者的净利润 5364 3425 4092 4773  其他非流动负债 1476 1476 1476 1476 

少数股东损益 441 282 337 415  负债合计 23172 23183 24614 25456 

EPS（元） 2.58 1.63 1.95 2.28  归属于母公司所有者权益 26730 28060 32153 36926 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 2648 2930 3266 3681 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 29378 30990 35419 40607 

经营活动现金流净额 7595 8292 5975 10015  负债及股东权益 52550 54173 60033 66063 

取得投资收益收回现金 15 153 17 190  基本指标     

长期股权投资 -11 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -6186 -3535 -3020 -3025  每股收益 2.58 1.63 1.95 2.28 

其他 -611 0 0 0  每股经营现金流 3.62 3.96 2.85 4.78 

投资活动现金流净额 -6794 -3382 -3003 -2835  市盈率 7.48 8.30 6.95 5.96 

债券融资 1298 0 0 0  市净率 1.51 1.01 0.88 0.77 

股权融资 153 0 0 0  EV/EBITDA 4.28 4.08 3.19 2.11 

银行贷款增加（减少） 3220 -643 0 0  总资产收益率 10.2% 6.3% 6.8% 7.2% 

筹资成本 -2829 -2790 -682 -682  净资产收益率 20.1% 12.2% 12.7% 12.9% 

其他 -2475 0 0 0  净利率 16.5% 11.2% 11.9% 12.6% 

筹资活动现金流净额 -632 -3432 -682 -682  资产负债率 44.1% 42.8% 41.0% 38.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 130 1478 2290 6498  总资产周转率 0.67 0.57 0.60 0.60 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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