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西部建设 
  
商品混凝土单价下行至中期业绩承压 
  
公司发布 2023 年中期业绩快报，上半年公司实现营收 108.04 亿元，同减 8.88%；归
母净利 1.65 亿元，同减 56.82%；扣非归母净利 1.44 亿元，同减 56.30%。上半年公
司覆盖区域商混价格明显下行致公司业绩承压，但公司看点较多，盈利能力有望稳步
攀升。维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 业绩承压，归母净利降幅较大。2023H1 公司实现营收 108.04 亿元，同减 8.88%；
归母净利 1.65 亿元，同减 56.82%。2023Q2 公司实现营收 67.41 亿元，同减 6.01%；
归母净利 2.26 亿元，同减 34.53%。上半年公司业绩承压，归母净利降幅较大。 

 23H1公司商混销量同比持平但单价降幅较大。2023H1公司商混签约量为5,924.03

万方，同减 8.36%；销售量为 2,635.15 万方，同增 0.16%。23Q2 公司商混签约量
为 3,980.77 万方，同减 5.71%；销售量为 1,642.51 万方，同增 0.61%。考虑到公
司商混收入占比约 98%，我们测算 23H1 公司商品混凝土单价约为 402 元/方，同
减 40 元/方。其中 23Q2 公司商混销售单价约为 402 元/方，较 22Q2 销售单价水
平下滑 28 元/方。今年二季度及上半年公司商品混凝土销售单价均有较明显下滑。 

 23H1 混凝土需求低迷或是销售单价下降主因。2023H1 地产新开工面积合计 4.99

亿平，同减 24.3%；基建投资完成额增速保持较高水平，同比为 10.2%。但上半
年我国水泥累计产量仅同比小幅增长 1.3%，一定程度上表明上半年基建实物工作
量落地情况仍不及预期，对水泥及混凝土的需求尚未明显恢复。混凝土需求较为
低迷或是商混销售单价下降的主要因素。 

 公司看点较多，盈利能力有望稳步攀升。1）公司是中建集团旗下唯一商混平台，
为中建集团提供的商砼占其所需商砼总量的比重较低，仍有较大提升空间。2）
近日城中村改造、住建部要求稳定建筑业和地产等利好政策发布，有望推动房地
产市场平稳健康发展；下半年基建积压项目也有望开工，进一步提振商混需求。
3）公司引入海螺水泥作为战略投资者，双方合作将使公司降低原材料采购成本，
助力公司拓展市场。4）公司持续推进区域层进战略，新区域业务规模扩大有望
发挥规模效应，进一步提升盈利能力。 

估值 

 考虑下半年需求恢复情况仍有待观察，我们部分下调盈利预测。预计 2023-2025

年公司营收为 248.1、262.1、282.6 亿元；归母净利润为 4.6、8.1、9.8 亿元；EPS

为 0.37、0.64、0.78 元，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 基建落地不及预期，业务扩张效果不及预期，战略合作效果不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 26,926  24,856  24,814  26,207  28,255  

增长率(%) 15.0  (7.7) (0.2) 5.6  7.8  

EBITDA(人民币 百万) 1,845  1,742  1,565  2,123  2,439  

归母净利润(人民币 百万) 845  551  462  810  981  

增长率(%) 7.7  (34.8) (16.1) 75.2  21.1  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.67  0.44  0.37  0.64  0.78  

原先预测摊薄每股收益(人民币）   0.51  0.66  0.81  

调整幅度(%)   (27.5) (3.0) (3.7) 

市盈率(倍) 11.6  17.7  21.1  12.1  10.0  

市净率(倍) 1.1  1.0  1.0  0.9  0.9  

EV/EBITDA(倍) 4.2  6.1  4.8  4.4  2.4  

每股股息(人民币) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.2  

股息率(%) 1.2  1.3  1.0  1.8  2.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 26,926  24,856  24,814  26,207  28,255   净利润 981  715  544  953  1,154  

营业收入 26,926  24,856  24,814  26,207  28,255   折旧摊销 602  762  848  928  1,000  

营业成本 24,116  22,243  22,540  23,394  25,049   营运资金变动 (836) (910) 1,444  (2,539) 1,638  

营业税金及附加 147  149  139  149  163   其他 (343) (258) 181  69  65  

销售费用 223  225  214  227  248   经营活动现金流 404  309  3,016  (589) 3,856  

管理费用 484  512  493  511  565   资本支出 (204) (192) (357) (367) (377) 

研发费用 614  603  592  620  676   投资变动 (21) (16) (3) (3) (3) 

财务费用 57  86  51  28  19   其他 18  25  (48) (55) (53) 

其他收益 24  27  27  26  27   投资活动现金流 (207) (183) (408) (425) (433) 

资产减值损失 0  (1) (5) (5) (5)  银行借款 (191) 1,301  (1,291) 1,134  (1,134) 

信用减值损失 (99) (144) (114) (107) (110)  股权融资 (581) (2,720) (101) (176) (214) 

资产处置收益 8  13  19  13  15   其他 802  610  (802) 241  52  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   筹资活动现金流 29  (809) (2,194) 1,199  (1,296) 

投资收益 (65) (68) (68) (67) (68)  净现金流 226  (682) 415  185  2,127  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,153  865  642  1,140  1,394         

营业外收入 45  38  35  40  38   财务指标 

营业外支出 11  17  14  14  15   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,187  886  664  1,165  1,417   成长能力           

所得税 206  171  120  213  263   营业收入增长率(%) 15.0  (7.7) (0.2) 5.6  7.8  

净利润 981  715  544  953  1,154   营业利润增长率(%) 1.1  (25.0) (25.7) 77.4  22.3  

少数股东损益 136  165  82  143  173   归属于母公司净利润增长率(%) 7.7  (34.8) (16.1) 75.2  21.1  

归母净利润 845  551  462  810  981   息税前利润增长(%) 5.2  (21.2) (26.8) 66.8  20.4  

EBITDA 1,845  1,742  1,565  2,123  2,439   息税折旧前利润增长(%) 19.8  (5.6) (10.2) 35.7  14.9  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.67  0.44  0.37  0.64  0.78   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 7.7  (34.8) (16.1) 75.2  21.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 4.6  3.9  2.9  4.6  5.1  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 4.3  3.5  2.6  4.3  4.9  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 10.4  10.5  9.2  10.7  11.3  

流动资产 25,738  28,292  25,405  31,300  31,330   归母净利润率(%) 3.1  2.2  1.9  3.1  3.5  

现金及等价物 5,339  4,642  5,056  5,241  7,369   ROE(%) 9.2  5.8  4.7  7.7  8.7  

应收账款 17,906  21,343  17,839  23,542  21,073   ROIC(%) 11.4  6.7  6.8  8.6  13.6  

应收票据 458  193  457  229  510   偿债能力           

存货 358  377  368  405  423   资产负债率 0.6  0.7  0.6  0.7  0.6  

预付账款 74  44  76  48  85   净负债权益比 (0.3) (0.1) (0.3) (0.2) (0.4) 

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 1.5  1.4  1.4  1.4  1.5  

其他流动资产 1,602  1,695  1,609  1,834  1,870   营运能力           

非流动资产 4,282  5,011  4,461  3,913  3,297   总资产周转率 1.0  0.8  0.8  0.8  0.8  

长期投资 390  403  403  403  403   应收账款周转率 1.9  1.3  1.3  1.3  1.3  

固定资产 1,968  2,154  2,058  1,910  1,732   应付账款周转率 2.2  1.7  1.6  1.7  1.7  

无形资产 476  514  524  530  532   费用率           

其他长期资产 1,448  1,941  1,476  1,070  629   销售费用率(%) 0.8  0.9  0.9  0.9  0.9  

资产合计 30,020  33,304  29,866  35,213  34,627   管理费用率(%) 1.8  2.1  2.0  1.9  2.0  

流动负债 17,254  20,488  17,919  21,676  20,593   研发费用率(%) 2.3  2.4  2.4  2.4  2.4  

短期借款 82  856  100  755  100   财务费用率(%) 0.2  0.3  0.2  0.1  0.1  

应付账款 13,836  15,949  14,233  17,093  16,450   每股指标(元)           

其他流动负债 3,337  3,682  3,586  3,828  4,043   每股收益(最新摊薄) 0.7  0.4  0.4  0.6  0.8  

非流动负债 1,307  2,385  1,072  1,886  1,443   每股经营现金流(最新摊薄) 0.3  0.2  2.4  (0.5) 3.1  

长期借款 58  585  50  529  50   每股净资产(最新摊薄) 7.3  7.6  7.9  8.4  9.0  

其他长期负债 1,249  1,800  1,022  1,357  1,393   每股股息 0.1  0.1  0.1  0.1  0.2  

负债合计 18,561  22,872  18,992  23,562  22,036   估值比率           

股本 1,262  1,262  1,262  1,262  1,262   P/E(最新摊薄) 11.6  17.7  21.1  12.1  10.0  

少数股东权益 2,304  870  952  1,095  1,268   P/B(最新摊薄) 1.1  1.0  1.0  0.9  0.9  

归属母公司股东权益 9,154  9,561  9,923  10,556  11,323   EV/EBITDA 4.2  6.1  4.8  4.4  2.4  

负债和股东权益合计 30,020  33,304  29,866  35,213  34,627   价格/现金流(倍) 24.2  31.6  3.2  (16.6) 2.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报
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