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市场数据  
收盘价(元) 6.36 

一年最低/最高价 5.95/9.95 

市净率(倍) 0.72 

流通A股市值(百万元) 6,165.36 

总市值(百万元) 6,165.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.85 

资产负债率(%,LF) 47.39 

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》 

2023-10-27 

《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 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7135 6397 5319 5361 5375 

同比（%） (14.19) (10.34) (16.85) 0.78 0.26 

归母净利润（百万元） 948.87 744.29 525.47 661.04 697.41 

同比（%） (56.38) (21.56) (29.40) 25.80 5.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.98 0.77 0.54 0.68 0.72 

P/E（现价&最新摊薄） 6.50 8.28 11.73 9.33 8.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2024 年中报，实现营业收入 23.92 亿元，同比-25.4%，归母净利润

1.71 亿元，同比-67.9%；其中 Q2 实现营业收入 14.83 亿元，同比-18.4%，归母净利

润 1.56 亿元，同比-56.5%。 

◼ 水泥建材产业链业务承压下行，“一主两翼”战略稳步推进。（1）受上半年水泥需求

超预期下行影响，公司水泥产业链各业务均持续承压，上半年公司水泥及熟料销量

929 万吨，同比-6.4%，测算单吨均价/毛利分别为 221 元/52 元，分别同比-58 元/-21

元，得益于单吨成本同比下降 37 元，除受益于煤价下跌外，也反映公司生产端降

本增效的结果。上半年骨料、商混业务分别实现营收 1.56 亿元/0.60 亿元，分别同

比-28.9%/-22.5%，毛利率分别为 63.6%/13.9%，分别同比-6.7pct/+0.1pct。（2）公司

逆势推进各业务稳步布局，联合天山股份收购新疆博海水泥，开工怀宁年处置 15 万

吨固废项目，上半年新投运 3 座光伏电站。 

◼ 新经济股权投资持续贡献收益，盈利指标维持优于同行的表现。（1）公司上半年销

售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 2.5%/12.8%/2.2%/1.0% ， 同 比 分 别

+0.4/+3.5/+0.1/+0.4pct，主要是分母端收入下降所致，费用总额基本稳定；（2）上半

年实现投资收益、公允价值变动损益分别为 3891 万元、-6609 万元，其中新经济股

权投资取得投资收益 3891 万元，新增对中电化合物、金美新材等项目股权投资，

公允价值损失主要是股票、基金等证券投资所致；（3）上半年销售净利率为 5.6%，

同比下降 11.9pct，其中 Q2 销售净利率为 10.5%，环比 Q1 上升 12.7pct，预计主要

得益于 Q2 水泥吨盈利改善，在水泥全行业亏损的背景下盈利指标维持显著优于同

行的表现。 

◼ 资本开支力度显著收缩，带息债务与资产负债率有所下降。（1）公司上半年实现经

营活动净现金流 3.84 亿元，同比下降 32.0%，低于归母净利润降幅，主要得益于经

营性应收项目的减少；（2）上半年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金为 1.83 亿元，同比-74.4%，反映市场形势变化下公司主动控制资本开支力度；

（3）中报公司带息债务余额为 46.11 亿元，环比一季度末-0.29 亿元，中报资产负

债率为 47.4%，环比一季度末-1.1pct。 

◼ 全行业亏损下行业自律改善奠定景气反弹基础，中长期期待政策加速供给侧出清。

上半年水泥行业亏损面超 50％，龙头企业引领推动行业自律改善，供给侧调控的力

度和持续性明显增强，随着季节性需求恢复，下半年全国价格中枢有望反弹。中长

期双碳、环保政策进一步趋严为供给侧带来更强约束，中短期产业政策对行业自律

的约束有望强化，有利于行业竞争格局的优化和供给侧的加速出清，需继续观察落

地节奏。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业下行期公司水泥主业盈利持续优于同行，一主两翼战略

稳步推进开拓长期新增长点，随着水泥行业自律改善，景气筑底反弹，公司估值有

望迎来修复。基于 2024 年水泥需求超预期下滑，我们调整公司 2024-2026 年归母净

利润至 5.25（-49%）/6.61（-48%）/6.97（新增）亿元，对应市盈率分别为 11.7、9.3、

8.8 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,235 6,534 6,946 7,342  营业总收入 6,397 5,319 5,361 5,375 

货币资金及交易性金融资产 5,142 4,613 5,055 5,461  营业成本(含金融类) 4,622 3,813 3,710 3,663 

经营性应收款项 700 612 600 613  税金及附加 75 61 70 70 

存货 1,061 1,058 1,004 1,032  销售费用 140 134 133 133 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 659 659 676 682 

其他流动资产 331 251 287 236  研发费用 148 103 121 138 

非流动资产 10,690 10,997 11,040 11,066  财务费用 19 43 27 27 

长期股权投资 958 1,258 1,458 1,658  加:其他收益 99 106 107 107 

固定资产及使用权资产 5,191 5,123 4,945 4,750  投资净收益 18 101 81 85 

在建工程 91 146 148 149  公允价值变动 159 (60) 0 0 

无形资产 2,548 2,548 2,548 2,548  减值损失 (67) (29) (28) (28) 

商誉 157 157 157 157  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 943 625 783 826 

其他非流动资产 1,733 1,753 1,773 1,793  营业外净收支  (11) (11) (11) (11) 

资产总计 17,925 17,530 17,986 18,408  利润总额 932 614 773 815 

流动负债 5,257 4,725 4,764 4,753  减:所得税 231 119 150 158 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,710 1,710 1,710 1,710  净利润 701 495 623 657 

经营性应付款项 2,685 2,296 2,345 2,339  减:少数股东损益 (43) (30) (38) (40) 

合同负债 279 231 224 221  归属母公司净利润 744 525 661 697 

其他流动负债 582 488 485 483       

非流动负债 3,080 3,180 3,280 3,380  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.54 0.68 0.72 

长期借款 2,358 2,458 2,558 2,658       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 789 659 762 800 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 1,426 1,343 1,458 1,514 

其他非流动负债 704 704 704 704       

负债合计 8,337 7,905 8,044 8,134  毛利率(%) 27.75 28.32 30.79 31.84 

归属母公司股东权益 8,840 8,907 9,262 9,634  归母净利率(%) 11.63 9.88 12.33 12.98 

少数股东权益 748 718 680 640       

所有者权益合计 9,588 9,625 9,942 10,274  收入增长率(%) (10.34) (16.85) 0.78 0.26 

负债和股东权益 17,925 17,530 17,986 18,408  归母净利润增长率(%) (21.56) (29.40) 25.80 5.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,117 950 1,484 1,467  每股净资产(元) 9.12 9.19 9.55 9.94 

投资活动现金流 (807) (880) (670) (666)  最新发行在外股份（百万股） 969 969 969 969 

筹资活动现金流 (98) (520) (372) (395)  ROIC(%) 4.60 3.87 4.38 4.46 

现金净增加额 212 (449) 442 406  ROE-摊薄(%) 8.42 5.90 7.14 7.24 

折旧和摊销 637 684 697 714  资产负债率(%) 46.51 45.09 44.73 44.19 

资本开支 (915) (661) (511) (511)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.28 11.73 9.33 8.84 

营运资本变动 (225) (364) 64 (5)  P/B（现价） 0.70 0.69 0.67 0.64 

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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