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股价走势 

水泥价格下降业绩承压，“一主两翼”持续推进 
  
水泥需求不佳价格下降，营收利润有所承压 

公司发布 23 年半年报，23H1 实现营收 32.09 亿元，同比-9.49%，实现归
母净利润 5.31 亿元，同比-24.85%，扣非净利润 3.86 亿元，同比-50.26%，
单季来看，23Q2 单季实现营收 18.19 亿元，同比-11.28%，实现归母净利
润 3.59 亿元，同比-1.99%。2023 年上半年，受基建及房地产项目投资不
足需求低迷、水泥价格出现持续震荡下滑等多重不利因素影响，营收净利
表现有所承压。 

 
水泥销量同比提升，原燃材料价格下降，吨成本降低 
公司 23H1 水泥及熟料销量 997 万吨，同比+18.69%。吨均价同比下降
67.86 元至 279 元/吨，吨成本同比下降 30.50 元至 206.30 元/吨，最终实
现吨毛利 72.99 元，同比-37.36 元/吨，我们认为煤炭等原燃材料价格降
低对吨成本降低有所贡献，但由于吨均价下降较多，吨毛利仍有所下滑。
23H1 实现骨料收入 2.19 亿，同比-41.57%，销量 653 万吨，同比-14.97%，
我们测算吨毛利 23.56 元，同比-15.21 元。23H1 公司拥有具备熟料年产
能 1774 万吨，水泥 2170 万吨，在建水泥熟料生产线二条。未来计划熟
料年产能超 2500 万吨，水泥超 3500 万吨，水泥主业仍有较大发展空间。 
 
“两翼”持续推进，股权投资或进入收获期 
公司拓展了水泥窑协同处置环保、智慧物流、光伏储能等相关产业，适度
开展了新经济产业股权投资业务，形成了“一主两翼”的总体业务格局。
截至 23H1 公司新经济股权投资规模达 15.84 亿元，其中一家被投企业（晶
合集成）已发行上市，多家被投标的已经启动或计划启动上市进程。 
 
利润率略有承压，费用率小幅上升 
23H1 公司毛利率 29.79%，同比-8.00 pct，其中水泥/熟料/骨料/环保毛利
率分别为 26.70%/24.34%/70.29%/49.33%，同比-5.68/-5.70/-9.20/-10.43pct；
期间费用率 14.24 %，同比+4.93 pct，其中销售/管理/研发/财务费用率
2.13%/9.38%/2.12%/0.61%，同比变动+0.38/+2.05/+1.74/+0.77pct。 
 
“一主两翼”发展可期，维持“买入”评级 
我们认为下半年项目建设若加速，则有望提振水泥需求，价格有望回涨，
主业盈利或回暖，同时环保、新经济产业股权投资，光伏发电等新能源业
务，有望贡献增量，“一主两翼”发展可期。但考虑到上半年业绩有所承压，
公司 23-25 年归母净利下调至 10.8/13.3/15.3 亿元（前值 14.1/17.0/18.7 亿
元），维持“买入”评级。 
 
 
风险提示：水泥需求不及预期、旺季涨价不及预期、煤炭成本上涨等。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8,314.53 7,134.97 6,719.58 7,276.31 7,725.26 

增长率(%) 29.26 (14.19) (5.82) 8.29 6.17 

EBITDA(百万元) 3,466.19 1,901.55 2,088.61 2,469.30 2,738.84 

归母净利润(百万元) 2,176.22 948.87 1,082.48 1,332.97 1,526.20 

增长率(%) 7.42 (56.40) 14.08 23.14 14.50 

EPS(元/股) 2.24 0.98 1.12 1.38 1.57 

市盈率(P/E) 4.16 9.54 8.36 6.79 5.93 

市净率(P/B) 1.09 1.08 0.98 0.86 0.75 

市销率(P/S) 1.09 1.27 1.35 1.24 1.17 

EV/EBITDA 4.07 4.59 4.16 2.37 2.42   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司营收及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

表 1：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

600585.SH 海螺水泥 1382.59  26.09  2.96  2.87  3.26  3.63  8.83  9.08  8.01  7.20  

000877.SZ 天山股份 678.35  7.83  0.52  0.56  0.72  0.85  14.93  13.91  10.92  9.22  

002233.SZ 塔牌集团 99.55  8.35  0.22  0.72  0.81  0.90  37.40  11.59  10.27  9.30  

600801.SH 华新水泥 279.69  13.34  1.29  1.62  1.94  2.25  10.36  8.26  6.88  5.92  

平均 
       

17.88  10.71  9.02  7.91  

000672.SZ 上峰水泥 90.54  9.34  0.98  1.12  1.38  1.57  9.54  8.36  6.79  5.93  

注：数据截至 20230825 收盘，除上峰水泥 EPS 为天风预测外，其余公司为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3,466.94 2,896.46 1,237.15 3,589.74 2,521.44  营业收入 8,314.53 7,134.97 6,719.58 7,276.31 7,725.26 

应收票据及应收账款 838.99 502.96 607.69 677.91 687.01  营业成本 4,691.36 4,736.01 4,561.69 4,735.72 4,906.70 

预付账款 115.01 85.49 117.60 83.45 128.04  营业税金及附加 115.12 87.75 82.64 89.49 95.01 

存货 1,020.16 1,358.99 818.34 1,215.36 1,079.67  营业费用 118.66 133.52 120.95 130.25 137.51 

其他 1,703.97 1,747.77 1,765.82 1,808.59 1,933.61  管理费用 542.53 585.20 524.13 560.28 587.12 

流动资产合计 7,145.07 6,591.68 4,546.59 7,375.05 6,349.76  研发费用 180.66 202.68 188.15 203.74 216.31 

长期股权投资 758.69 898.51 898.51 898.51 898.51  财务费用 67.58 23.43 46.29 47.28 20.60 

固定资产 3,632.28 4,292.46 5,225.00 5,853.09 6,072.18  资产减值损失 (3.13) 21.07 7.06 15.90 10.89 

在建工程 411.20 737.49 622.49 553.50 853.50  公允价值变动收益 (91.54) (263.70) (14.96) 100.00 100.00 

无形资产 1,863.21 1,888.72 1,746.08 1,603.43 1,460.79  投资净收益 169.17 79.69 250.00 150.00 150.00 

其他 1,314.98 1,827.33 1,333.53 1,475.66 1,533.36  其他 (259.53) 271.78 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 7,980.36 9,644.51 9,825.61 10,384.18 10,818.34  营业利润 2,783.65 1,257.54 1,437.82 1,775.46 2,022.91 

资产总计 15,125.42 16,236.19 14,372.20 17,759.23 17,168.10  营业外收入 3.53 10.09 5.41 6.34 7.28 

短期借款 1,878.82 1,609.25 1,300.00 1,000.00 800.00  营业外支出 12.21 24.55 14.05 16.93 18.51 

应付票据及应付账款 1,778.79 2,651.09 530.51 2,954.87 919.45  利润总额 2,774.97 1,243.08 1,429.18 1,764.87 2,011.68 

其他 1,128.20 1,078.64 1,667.18 1,559.62 1,675.28  所得税 521.20 283.84 326.33 402.98 459.34 

流动负债合计 4,785.80 5,338.97 3,497.69 5,514.49 3,394.73  净利润 2,253.77 959.24 1,102.85 1,361.89 1,552.34 

长期借款 473.87 858.12 500.00 500.00 500.00  少数股东损益 77.54 10.37 20.37 28.91 26.14 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,176.22 948.87 1,082.48 1,332.97 1,526.20 

其他 390.66 465.66 384.39 413.57 421.21  每股收益（元） 2.24 0.98 1.12 1.38 1.57 

非流动负债合计 864.53 1,323.78 884.39 913.57 921.21        

负债合计 6,093.38 7,037.72 4,382.09 6,428.06 4,315.94        

少数股东权益 742.34 784.66 796.88 825.80 851.94  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 813.62 975.19 969.40 969.40 969.40  成长能力 
     

资本公积 (919.41) (886.04) (886.04) (886.04) (886.04)  营业收入 29.26% -14.19% -5.82% 8.29% 6.17% 

留存收益 8,411.48 8,549.61 9,199.10 10,532.07 12,058.27  营业利润 2.29% -54.82% 14.34% 23.48% 13.94% 

其他 (15.98) (224.94) (89.22) (110.05) (141.40)  归属于母公司净利润 7.42% -56.40% 14.08% 23.14% 14.50% 

股东权益合计 9,032.04 9,198.47 9,990.11 11,331.17 12,852.16  获利能力      

负债和股东权益总计 15,125.42 16,236.19 14,372.20 17,759.23 17,168.10  毛利率 43.58% 33.62% 32.11% 34.92% 36.49% 

       净利率 26.17% 13.30% 16.11% 18.32% 19.76% 

       ROE 26.25% 11.28% 11.77% 12.69% 12.72% 

       ROIC 45.94% 16.30% 17.01% 15.94% 21.56% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 2,253.77 959.24 1,082.48 1,332.97 1,526.20  资产负债率 40.29% 43.35% 30.49% 36.20% 25.14% 

折旧摊销 550.03 530.22 625.10 683.55 723.55  净负债率 -10.43% 0.20% 8.06% -15.91% -6.97% 

财务费用 128.80 83.06 46.29 47.28 20.60  流动比率 1.37 1.15 1.30 1.34 1.87 

投资损失 (169.17) (79.69) (250.00) (150.00) (150.00)  速动比率 1.17 0.92 1.07 1.12 1.55 

营运资金变动 25.16 (1,585.50) (918.63) 1,783.29 (1,951.39)  营运能力      

其它 51.45 1,112.25 5.41 128.91 126.14  应收账款周转率 14.04 10.63 12.10 11.32 11.32 

经营活动现金流 2,840.04 1,019.58 590.65 3,826.01 295.10  存货周转率 8.89 6.00 6.17 7.16 6.73 

资本支出 2,091.76 1,596.71 1,381.27 1,070.82 1,092.36  总资产周转率 0.63 0.46 0.44 0.45 0.44 

长期投资 573.43 139.82 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,201.07) (3,500.28) (2,401.34) (2,220.82) (2,242.36)  每股收益 2.24 0.98 1.12 1.38 1.57 

投资活动现金流 (1,535.88) (1,763.75) (1,020.08) (1,150.00) (1,150.00)  每股经营现金流 2.93 1.05 0.61 3.95 0.30 

债权融资 890.23 367.21 (918.69) (302.59) (182.05)  每股净资产 8.55 8.68 9.48 10.84 12.38 

股权融资 (625.77) (348.65) (311.20) (20.83) (31.35)  估值比率      

其他 (603.04) (60.36) 0.00 0.00 0.00  市盈率 4.16 9.54 8.36 6.79 5.93 

筹资活动现金流 (338.58) (41.80) (1,229.89) (323.42) (213.41)  市净率 1.09 1.08 0.98 0.86 0.75 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.07 4.59 4.16 2.37 2.42 

现金净增加额 965.57 (785.97) (1,659.31) 2,352.60 (1,068.31)  EV/EBIT 4.82 6.33 5.93 3.28 3.29 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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