
证券研究报告·公司点评报告·水泥 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

上峰水泥（000672） 
 

2023 年三季报点评：水泥盈利继续承压，逆

周期调节加码有望推动行业景气修复 

 

 

2023 年 10 月 27 日 

  
证券分析师  黄诗涛 

执业证书：S0600521120004 

 huangshitao@dwzq.com.cn 

证券分析师  房大磊 

执业证书：S0600522100001 

 fangdl@dwzq.com.cn 

证券分析师  石峰源 

执业证书：S0600521120001 

 shify@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 8.63 

一年最低/最高价 8.27/14.30 

市净率(倍) 0.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,365.88 

总市值(百万元) 8,365.88  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.08 

资产负债率(%,LF) 49.90 

总股本(百万股) 969.40 

流通 A 股(百万股) 969.40  
 

相关研究  
《上峰水泥(000672)：2023 年中

报点评：水泥骨料业绩承压，新

经济股权投资贡献收益》 

2023-08-25 

《上峰水泥(000672)：2022 年年

报及 2023 年一季报点评：水泥

主业景气筑底，两翼业务贡献新

增长极 》 

2023-04-23 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,135 6,415 7,120 7,594 

同比 -14% -10% 11% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 949 854 1,040 1,276 

同比 -56% -10% 22% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.98 0.88 1.07 1.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.82 9.80 8.04 6.56 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年三季报，前三季度分别实现营收/归母净利润/扣
非后归母净利润 48.77 亿元/7.01 亿元/5.66 亿元，分别同比-5.5%/ -17.2%/ 

-45.8%，三季度单季分别实现营收/归母净利润//扣非后归母净利润 16.69

亿元/1.69 亿元/1.80 亿元，分别同比+3.1%/+21.6%/-32.8%。 

◼ 水泥同比量升价跌，环比盈利下行。（1）Q3 国内水泥需求疲软，供需
矛盾加剧库存压力，水泥价格淡季跌幅较大，旺季回升幅度较弱。（2）
公司 Q3 营收同比+3.1%，其中 Q3 实现水泥及熟料销量 587 万吨，同比
+2%，主要是新投产的区域子公司产能释放贡献增量，测算单位均价同
比下跌（前三季度水泥均价累计同比下降 16.6%，熟料均价累计同比下
降 19.6%）；此外骨料销量同比继续下降，测算 Q3 销量 396 万吨，同比
-19%，但环保协同处置业务加速增长，测算 Q3 实现营收 0.60 亿元，同
比+118%。Q3 营收环比 Q2 减少 8.2%，预计主要因 Q3 水泥均价下跌，
也受到低景气的西南区域销量占比增加拖累。（3）公司 Q3 毛利率为
23.9%，环比减少 8.5pct，预计主要是水泥单位毛利下降所致。（4）测算
公司 Q3 水泥及熟料单吨综合净利润（扣除公允价值变动收益后）为 27

元，同比下降 9 元，环比下降 17 元，为 2017 年以来的最低值。 

◼ 费用端明显压缩，负债率略有上升。（1）公司 Q3 水泥及熟料单吨费用
为 30.4 元，同比下跌 12.8 元，主要得益于吨管理/研发费用分别同比压
缩 1.4 元/13.8 元至 14.1 元/7.3 元，反映费用控制强化。（2）公司 Q3 经
营活动产生的现金流量净额为 2.32 亿元，同比下降 39.3%，购建固定资
产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 0.61 亿元，同比下降 69.9%，
反映行业低景气下公司收缩资本开支。（3）公司三季报资产负债率、带
息债务余额分别为 49.9%/45.64 亿元，环比分别+1.6pct/+2.16 亿元。 

◼ 中期宏观逆周期调节加码，需求企稳回升和行业竞合秩序修复有望推动
水泥景气反弹。当前行业景气筑底，企业利润大幅下行，低效高成本产
能出清压力持续加大。短期需求疲弱，高库存压制价格反弹空间，中期
逆周期调节加码，财政政策持续发力，地产景气度修复，实物需求有望
企稳回升。我们认为需求改善有望改变行业预期，加速行业竞合秩序修
复，叠加淡季错峰力度加大，2023 年价格和盈利改善弹性或超预期。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司水泥及熟料主业盈利有望稳步改善，两翼业
务贡献新增长点，随着阶段性盈利底部确认，中期需求预期提振，估值
有望迎来修复。基于地产投资下行，我们调整公司 2023-2025 年归母净
利润至 8.5/10.4/12.8 亿元（前值为 9.7/11.8/13.3 亿元），10 月 27 日收盘
价对应市盈率分别为 9.8/8.0/6.6 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：水泥需求恢复不及预期；行业竞合态势恶化；两翼业务开拓
不及预期的风险。  
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上峰水泥三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,592 6,786 7,368 8,094  营业总收入 7,135 6,415 7,120 7,594 

货币资金及交易性金融资产 3,711 3,769 3,774 4,517  营业成本(含金融类) 4,736 4,535 4,682 4,874 

经营性应收款项 664 677 931 951  税金及附加 88 74 82 87 

存货 1,359 1,538 1,844 1,839  销售费用 134 144 152 155 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 585 579 654 679 

其他流动资产 857 802 819 787  研发费用 203 167 227 232 

非流动资产 9,645 10,693 11,782 12,806  财务费用 23 57 43 38 

长期股权投资 899 1,199 1,399 1,599  加:其他收益 85 90 100 106 

固定资产及使用权资产 4,322 5,020 5,648 6,256  投资净收益 80 21 76 76 

在建工程 737 619 709 755  公允价值变动 (264) 227 0 70 

无形资产 1,889 2,039 2,189 2,339  减值损失 (9) (5) (5) (6) 

商誉 160 160 160 160  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 1,258 1,192 1,450 1,776 

其他非流动资产 1,618 1,638 1,658 1,678  营业外净收支  (14) (14) (14) (14) 

资产总计 16,236 17,479 19,150 20,900  利润总额 1,243 1,178 1,435 1,761 

流动负债 5,714 6,092 6,777 7,265  减:所得税 284 279 340 418 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,057 2,557 3,057 3,557  净利润 959 898 1,095 1,343 

经营性应付款项 2,653 2,339 2,477 2,401  减:少数股东损益 10 45 55 67 

合同负债 375 385 375 390  归属母公司净利润 949 854 1,040 1,276 

其他流动负债 629 810 868 917       

非流动负债 1,324 1,624 1,824 2,124  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.98 0.88 1.07 1.32 

长期借款 858 1,158 1,358 1,658       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,467 1,009 1,425 1,677 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 2,003 1,701 2,177 2,493 

其他非流动负债 444 444 444 444       

负债合计 7,038 7,715 8,601 9,389  毛利率(%) 33.62 29.31 34.23 35.82 

归属母公司股东权益 8,414 8,934 9,664 10,560  归母净利率(%) 13.30 13.31 14.61 16.81 

少数股东权益 785 830 884 951       

所有者权益合计 9,198 9,764 10,549 11,511  收入增长率(%) (14.19) (10.09) 10.99 6.65 

负债和股东权益 16,236 17,479 19,150 20,900  归母净利润增长率(%) (56.38) (10.05) 21.86 22.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,020 1,099 1,396 2,034  每股净资产(元) 8.63 9.22 9.97 10.89 

投资活动现金流 (1,764) (1,983) (1,778) (1,778)  最新发行在外股份（百万股） 969 969 969 969 

筹资活动现金流 (42) 465 388 417  ROIC(%) 9.55 6.01 7.63 8.06 

现金净增加额 (786) (419) 5 673  ROE-摊薄(%) 11.28 9.55 10.76 12.09 

折旧和摊销 536 691 751 816  资产负债率(%) 43.35 44.14 44.91 44.92 

资本开支 (1,108) (1,414) (1,614) (1,614)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.82 9.80 8.04 6.56 

营运资本变动 (683) (263) (394) 0  P/B（现价） 1.00 0.94 0.87 0.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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