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股价走势 

上半年利润转亏，静待弹性释放 
  
公司上半年实现归母净利润-34.14 亿元，同比由盈转亏 
公司发布 24 年中报，上半年实现收入/归母净利润 396.99/-34.14 亿元，
同比-25.72%/由盈转亏，实现扣非归母净利润-36.86 亿元，亏损扩大 32.77
亿元。其中 Q2 单季度实现收入 233.48 亿元，同比-24.84%，归母净利润/
扣非归母净利润分别为-14.90/-15.38 亿元，均由盈转亏，非经常性损益主
要系计入当期损益的政府补助。 
 
水泥量价承压，“水泥+”及海外业务有望增厚利润 
公司 24H1 水泥及熟料收入 252.11 亿元，同比下滑-30.98%，销量方面，24H1
水泥/熟料分别为 9444/1159 万吨，同比分别下降 11.68%/21.30%，主要受
地产和基建资金到位不足拖累。计算综合吨均价同比下滑 62.5 元达 238 元
/吨，受益于煤炭价格下行，吨成本同比下滑 40.05 元达 217 元/吨，最终
实现吨毛利 21 元，同比下降 22.44 元/吨。24H1 公司骨料/商混收入
23.4/107.9 亿元，同比-9.1%/-17.2%，销量分别为 5938 万吨/3426 万方，
同比-6.38%/+1.51%，毛利率分别为 34.92%/ 9.83%，同比-2.23/-0.81pct。截
至上半年末公司拥有熟料/商混/骨料产能分别为 3.2 亿吨/3.8 亿方/2.3 亿
吨，产能均居全国第一，上半年公司继续推进建设池州中建材新材料有限
公司年产 4000 万吨骨料生产基地项目，未来骨料业务或有望增厚利润。
分区域来看，公司市场范围广泛，涵盖国内 25 个省，东部/中南部/北部/
西部收入占比分别为 37%/20%/21%/22%，海外占比同比+0.21pct 达 0.85%，
国际化发展持续推进。公司积极开展业务整合，有效提升集团化管控效能，
未来内部协同效应有望进一步发挥。 
 
上半年净利率转负，盈利或已触底 
公司上半年实现毛利率 11.39%，同比-3.70pct，其中 Q2 单季度整体毛利率
13.91%，同比/环比分别-4.60/+6.11pct。24 年上半年期间费用率 17.90%，
同 比 4.54pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 同 比 分 别
+0.56/+2.55/+0.58/+0.84pct，最终实现净利率-9.39%，同比由正转负，当
前公司盈利或已基本触底，下半年随着水泥旺季到来，盈利有望实现边际
修复。上半年资产负债率 67.16%，同比-0.61pct，资本结构基本稳定。经
营性现金流净额 15.24 亿元，同比-70.86 亿元，主要系销售商品提供劳务
收到的现金减少所致，24H1 收现比同比-10.04pct 达 90.16%，付现比同比
-1.13pct 达 72.71%。 
 
公司具备强规模优势，维持“买入”评级 
公司具备规模优势，若需求出现好转，产能利用率的提升有望带动成本优
化，盈利存较大恢复弹性。考虑到公司上半年盈利承压较大，下调 24-26
年归母净利润为 0.5/15.7/24.8 亿元（前值为 21.6/24.4/26.5 亿元），参考可
比公司，给予公司 24 年 0.55 倍 PB，对应目标价 6.40 元，维持“买入”评
级。 
风险提示：公司产品售价下跌风险、旺季涨价不及预期、煤炭成本上涨等。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 132,580.52 107,379.96 94,747.65 96,352.73 99,882.35 

增长率(%) (22.00) (19.01) (11.76) 1.69 3.66 

EBITDA(百万元) 20,180.98 16,872.42 13,957.48 17,230.84 19,389.02 

归属母公司净利润(百万元) 4,542.24 1,965.14 46.07 1,569.97 2,478.69 

增长率(%) (63.75) (56.74) (97.66) 3,308.02 57.88 

EPS(元/股) 0.64 0.28 0.01 0.22 0.35 

市盈率(P/E) 7.69 17.77 757.87 22.24 14.09 

市净率(P/B) 0.43 0.41 0.42 0.42 0.41 

市销率(P/S) 0.26 0.33 0.37 0.36 0.35 

EV/EBITDA 7.78 8.92 10.79 6.41 7.24   
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 2019-2024 上半年营收及同比增速  图 2：公司 2019-2024 上半年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 

证券代码 证券名称 总市值  

（亿元） 

当前价格 

（元） 

BPS（元）  PB（倍） 

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

600801.SH 华新水泥  229   11.01   13.09   13.92   14.84   15.87   0.84   0.79   0.74   0.69  

000672.SZ 上峰水泥  62   6.43   8.63   9.12   9.51   10.08   0.75   0.71   0.68   0.64  

600585.SH 海螺水泥  1,117   21.08   34.65   34.97   35.87   36.98   0.61   0.60   0.59   0.57  

600425.SH 青松建化  51   3.17   3.82   3.88   4.21   4.60   0.83   0.82   0.75   0.69  

 平均值        0.76   0.73   0.69   0.65  

000877.SZ 天山股份  349   4.91   11.51   11.83   11.64   11.74   0.43   0.41   0.42   0.42  

注：数据截至 20240827 收盘，除天山股份为天风预测外，其余公司 24 年 BPS 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) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 10,745.27 14,625.55 7,579.81 7,708.22 7,990.59  营业收入 132,580.52 107,379.96 94,747.65 96,352.73 99,882.35 

应收票据及应收账款 31,863.01 27,834.18 21,770.31 30,235.43 22,866.35  营业成本 111,288.32 89,993.67 79,969.34 78,135.83 79,181.29 

预付账款 1,992.64 1,088.40 1,120.73 1,379.21 1,098.00  营业税金及附加 2,438.61 2,444.92 1,710.06 1,901.71 2,016.11 

存货 11,763.49 9,362.02 4,307.50 11,366.03 2,638.47  销售费用 1,669.93 1,229.84 1,136.97 1,108.06 1,148.65 

其他 11,568.38 12,984.29 10,766.03 11,377.71 10,698.78 
 管理费用 7,345.63 6,909.27 5,969.10 6,022.05 6,192.71 

流动资产合计 67,932.79 65,894.44 45,544.39 62,066.60 45,292.18  研发费用 1,910.77 2,383.77 2,103.34 2,129.33 2,197.35 

长期股权投资 11,774.74 11,876.98 11,876.98 11,876.98 11,876.98  财务费用 4,475.82 3,781.24 4,145.49 4,802.86 5,554.92 

固定资产 116,334.15 116,208.08 110,258.96 103,280.23 96,727.10  资产/信用减值损失 242.39 92.39 0.00 0.00 0.00 

在建工程 14,698.09 20,166.94 26,758.52 31,485.19 37,080.89 
 公允价值变动收益 (113.98) 92.46 (13.41) 20.00 20.00 

无形资产 39,041.17 40,062.25 37,946.41 35,830.56 33,714.71  投资净收益 499.01 175.10 150.00 150.00 150.00 

其他 39,055.59 40,513.66 38,905.38 38,042.82 37,257.01  其他 (3,779.91) (2,298.80) (0.00) 0.00 0.00 

非流动资产合计 220,903.75 228,827.91 225,746.24 220,515.78 216,656.70  营业利润 6,603.92 2,576.11 (150.07) 2,422.90 3,761.34 

资产总计 288,836.55 294,722.35 271,290.63 282,582.38 261,948.88  营业外收入 293.14 720.24 647.32 553.57 640.38 

短期借款 25,874.96 23,848.81 33,847.45 38,116.29 65,330.96  营业外支出 485.55 208.38 418.98 370.97 332.78 

应付票据及应付账款 41,122.03 38,368.51 11,986.81 45,745.51 13,689.14  利润总额 6,411.52 3,087.98 78.27 2,605.50 4,068.94 

其他 64,460.05 52,177.06 45,332.47 63,731.91 43,634.19  所得税 1,337.44 1,077.83 27.32 909.43 1,420.23 

流动负债合计 131,457.04 114,394.39 91,166.72 147,593.72 122,654.29  净利润 5,074.08 2,010.14 50.95 1,696.07 2,648.71 

长期借款 39,118.21 62,324.82 63,211.03 18,000.00 21,373.50  少数股东损益 531.84 45.00 4.88 126.10 170.02 

应付债券 9,494.85 5,396.72 8,462.09 7,784.55 7,214.45  归属于母公司净利润 4,542.24 1,965.14 46.07 1,569.97 2,478.69 

其他 8,748.68 9,781.34 9,317.54 9,282.52 9,460.47 
 每股收益（元） 0.64 0.28 0.01 0.22 0.35 

非流动负债合计 57,361.74 77,502.88 80,990.66 35,067.07 38,048.42        

负债合计 191,534.78 194,180.37 172,157.38 182,660.79 160,702.72        

少数股东权益 15,492.73 16,394.80 16,397.25 16,460.29 16,545.31  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 8,663.42 8,663.42 7,110.49 7,110.49 7,110.49  成长能力      

资本公积 33,945.79 35,787.62 35,787.62 35,787.62 35,787.62  营业收入 -22.00% -19.01% -11.76% 1.69% 3.66% 

留存收益 38,815.84 39,370.53 39,393.56 40,178.55 41,417.89  营业利润 -67.65% -60.99% -105.83% -1714.53% 55.24% 

其他 383.98 325.61 444.33 384.64 384.86  归属于母公司净利润 -63.75% -56.74% -97.66% 3308.02% 57.88% 

股东权益合计 97,301.76 100,541.98 99,133.25 99,921.59 101,246.17  获利能力      

负债和股东权益总计 288,836.55 294,722.35 271,290.63 282,582.38 261,948.88  毛利率 16.06% 16.19% 15.60% 18.91% 20.73% 

       净利率 3.43% 1.83% 0.05% 1.63% 2.48% 

       ROE 5.55% 2.34% 0.06% 1.88% 2.93% 

       ROIC 6.04% 2.51% 1.47% 2.37% 3.81% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 5,074.08 2,010.14 46.07 1,569.97 2,478.69 
 资产负债率 66.31% 65.89% 63.46% 64.64% 61.35% 

折旧摊销 10,616.36 10,710.75 9,912.06 9,955.08 10,022.77 
 净负债率 83.46% 90.73% 113.73% 71.76% 99.55% 

财务费用 4,619.86 3,960.41 4,145.49 4,802.86 5,554.92  流动比率 0.51 0.56 0.50 0.42 0.37 

投资损失 (499.01) (175.10) (150.00) (150.00) (150.00)  速动比率 0.42 0.48 0.45 0.34 0.35 

营运资金变动 (6,494.44) 542.19 (21,591.04) 35,896.87 (33,464.54)  营运能力      

其它 1,935.64 (97.29) (8.53) 146.10 190.02 
 应收账款周转率 4.07 3.60 3.82 3.71 3.76 

经营活动现金流 15,252.47 16,951.11 (7,645.95) 52,220.88 (15,368.14)  存货周转率 12.15 10.17 13.86 12.29 14.26 

资本支出 18,881.17 15,198.21 8,902.48 5,622.20 6,771.55  总资产周转率 0.46 0.37 0.33 0.35 0.37 

长期投资 (716.13) 102.24 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (32,396.93) (24,429.19) (17,164.33) (11,099.38) (13,611.05)  每股收益 0.64 0.28 0.01 0.22 0.35 

投资活动现金流 (14,231.89) (9,128.75) (8,261.85) (5,477.18) (6,839.50)  每股经营现金流 2.15 2.38 -1.08 7.34 -2.16 

债权融资 6,073.62 10,122.01 10,321.75 (45,707.56) 23,814.15  每股净资产 11.51 11.83 11.64 11.74 11.91 

股权融资 1,787.26 795.83 (1,459.68) (907.73) (1,324.13)  估值比率      

其他 (13,094.40) (15,144.25) 0.00 0.00 0.00  市盈率 7.69 17.77 757.87 22.24 14.09 

筹资活动现金流 (5,233.52) (4,226.42) 8,862.07 (46,615.29) 22,490.01  市净率 0.43 0.41 0.42 0.42 0.41 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.78 8.92 10.79 6.41 7.24 

现金净增加额 (4,212.94) 3,595.94 (7,045.74) 128.41 282.37 
 

EV/EBIT 15.01 21.26 37.23 15.18 14.99 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 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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