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相关报告 

1. 《需求疲软业绩承压，静待景气好

转 》   2024-08-28 

2. 《Q1 量价齐跌，静待下游需求好转 》   

2024-04-27 

3. 《行业景气下滑，不改公司长期价

值 》   2024-03-21   

 
 
❖ 事件：公司 2024Q3 单季度营收 225.85 亿元，同比下降 32.89%；归母净利润

18.73亿元，同比下降 15.13%；扣非后归母净利润 16.94亿元，同比下降 15.23%。 

❖ 错峰加强价格企稳，销量下滑影响营收和业绩。需求端，受地产需求等因

素影响，2024Q3 全国水泥产量同比下滑 11.85%，环比下滑 7.28%；价格方面，

全行业加强错峰生产，推升水泥价格，2024Q3 全国水泥均价同比上升 6.12%，

环比上升 4.22%，量的下降影响更多，因而 2024Q3 公司收入同比下降 32.89%，

环比下降 6.82%。成本方面，2024Q3 年煤价震荡下行，同比下降 2.59%，虽对

冲销量下行，但水泥量的下降更为明显，2024Q3 公司业绩承压下滑，归母净

利润同比下滑 15.13%。 

❖ 产品涨价利润率提高，销售下降费用率提升。2024Q3 公司毛利率为

20.78%，同增 4.60pct；净利率为 8.24%，同增 1.50pct，利润率提升主要系 Q3

季度行业错峰生产力度加强，水泥价格有所回暖。具体看费用端，2024Q3 公

司期间费用率为 10.73%，同增 2.74pct。 

❖ 行业错峰持续加强，价格推涨下 Q4业绩有支撑。今年以来，在地产需求

持续下滑的背景下，水泥行业持续加强错峰生产，从供给端控制去匹配需求，

加之企业经历较长时间的亏损后对于盈利有着较高的诉求，水泥价格正经历

多次震荡后，在 Q3 季度有明显的提升。目前看，长三角地区已经历过两轮比

较大的提价，分别是 9 月末的 100 元/吨以及 10 月末的 50 元/吨。未来看，Q4

季度水泥企业依旧保持较强的错峰生产强度，加之政策端的好转和落地，需求

的释放和供给的下降，水泥价格有望提升，从而支撑 Q4 企业业绩。 

❖ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司分别实现归母净利润 75.35/85.85/95.20

亿元，同比增长-27.8%/13.9%/10.9%，最新收盘价对应 PE 为 18x/16x/15x，维

持“增持”评级。 

❖ 风险提示：区域协同破裂；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 132022 140999 104751 104660 108299 

收入增长率(%) -21.4 6.8 -25.7 -0.1 3.5 

归母净利润(百万元) 15661 10430 7535 8585 9520 

净利润增长率(%) -52.9 -33.4 -27.8 13.9 10.9 

EPS(元) 3.0 2.0 1.4 1.6 1.8 

PE 9.3 11.5 18.4 16.2 14.6 

ROE(%) 8.5 5.6 4.0 4.5 4.9 

PB 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 29 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 132021.55 140999.43 104751.46 104660.35 108298.93  成长性      

减:营业成本 103897.17 117636.62 85904.05 85221.12 87401.89  营业收入增长率 -21.4% 6.8% -25.7% -0.1% 3.5% 

 营业税费 966.96 1024.18 954.07 881.75 864.12  营业利润增长率 -54.8% -32.5% -27.0% 14.2% 11.3% 

   销售费用 3327.49 3423.66 3189.30 2852.71 2828.04  净利润增长率 -52.9% -33.4% -27.8% 13.9% 10.9% 

   管理费用 5561.33 5651.52 5233.73 4797.74 4818.14  EBITDA 增长率 -48.1% -18.3% -18.4% 13.3% 11.1% 

   研发费用 2011.32 1859.55 1717.32 1607.89 1597.32  EBIT 增长率 -57.4% -29.5% -30.8% 18.7% 15.2% 

   财务费用 -1651.20 -1119.18 -794.98 -611.59 -362.30  NOPLAT 增长率 -55.6% -30.9% -31.8% 19.0% 15.0% 

  资产减值损失 0.00 -301.23 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 7.1% 1.4% -2.3% 1.4% 1.4% 

加:公允价值变动收益 -457.72 -206.12 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 2.2% 1.0% 1.1% 1.4% 1.4% 

 投资和汇兑收益 1350.68 543.60 500.00 500.00 500.00  利润率      

营业利润 19473.67 13137.77 9596.40 10960.72 12201.72  毛利率 21.3% 16.6% 18.0% 18.6% 19.3% 

加:营业外净收支 540.99 462.70 362.76 362.30 380.49  营业利润率 14.8% 9.3% 9.2% 10.5% 11.3% 

利润总额 20014.67 13600.47 9959.15 11323.02 12582.22  净利润率 12.2% 7.6% 7.4% 8.5% 9.1% 

减:所得税 3874.76 2851.28 2191.01 2472.65 2768.09  EBITDA/营业收入 18.0% 13.7% 15.1% 17.1% 18.4% 

净利润 15660.75 10430.14 7535.10 8584.86 9519.71  EBIT/营业收入 12.8% 8.5% 7.9% 9.4% 10.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 57865.70 68361.60 55171.74 44767.85 40466.00  固定资产周转天数 224 221 313 330 337 

交易性金融资产 10754.92 2210.73 2010.73 2110.73 2310.73  流动营业资本周转天数 63 20 26 40 32 

应收账款 5637.34 4398.85 2001.05 4393.29 2224.98  流动资产周转天数 293 262 280 271 229 

应收票据 8591.79 6327.97 2983.27 6319.87 3306.70  应收账款周转天数 11 13 11 11 11 

预付账款 3003.02 2403.78 1700.45 1963.85 1843.39  存货周转天数 37 33 43 43 43 

存货 11678.99 10100.35 10182.56 10175.82 10703.52  总资产周转天数 647 626 825 816 799 

其他流动资产 1823.87 1686.24 2125.74 2565.24 2812.37  投资资本周转天数 603 572 753 764 749 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.5% 5.6% 4.0% 4.5% 4.9% 

长期股权投资 6792.65 7765.19 8965.19 10365.19 11865.19  ROA 6.4% 4.2% 3.2% 3.6% 4.0% 

投资性房地产 73.41 55.14 55.14 55.14 55.14  ROIC 6.3% 4.3% 3.0% 3.5% 4.0% 

固定资产 81181.92 85564.70 89871.53 94665.36 99908.20  费用率      

在建工程 8387.07 10842.09 13342.09 15742.09 18042.09  销售费用率 2.5% 2.4% 3.0% 2.7% 2.6% 

无形资产 32038.33 32379.66 32719.66 33019.66 33369.66  管理费用率 4.2% 4.0% 5.0% 4.6% 4.4% 

其他非流动资产 3617.18 4108.23 3850.00 4150.00 4325.00  财务费用率 -1.3% -0.8% -0.8% -0.6% -0.3% 

资产总额 243976.42 246189.20 233851.30 240639.69 240160.95  三费/营业收入 5.5% 5.6% 7.3% 6.7% 6.7% 

短期债务 10037.36 4479.56 0.00 200.00 500.00  偿债能力      

应付账款 6781.36 6298.25 2530.78 6228.06 2754.91  资产负债率 19.7% 19.6% 14.4% 15.7% 14.3% 

应付票据 211.70 269.94 64.13 267.28 72.61  负债权益比 24.5% 24.4% 16.8% 18.6% 16.7% 

其他流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 2.98 3.41 4.51 3.55 3.66 

长期借款 9688.65 15611.94 11077.60 11077.60 11077.60  速动比率 2.52 2.93 3.72 2.88 2.83 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 32.25 12.83 10.17 14.91 16.92 

负债总额 47982.83 48220.47 33670.24 37705.44 34365.08  分红指标      

少数股东权益 12354.87 12647.64 12880.69 13146.20 13440.62  DPS(元) 1.48 0.96 0.98 1.15 1.31 

股本 5299.30 5299.30 5299.30 5299.30 5299.30  分红比率 0.50 0.49 0.70 0.70 0.70 

留存收益 169090.86 171678.03 174025.61 176513.29 179080.50  股息收益率 5.4% 4.3% 3.7% 4.4% 5.0% 

股东权益 195993.59 197968.73 200181.05 202934.25 205795.88  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 2.96 1.97 1.42 1.62 1.80 

净利润 15660.75 10430.14 7535.10 8584.86 9519.71  BVPS(元) 34.65 34.97 35.34 35.81 36.30 

加:折旧和摊销 6788.95 7445.26 7553.17 8106.17 8607.17  PE(X) 9.3 11.5 18.4 16.2 14.6 

  资产减值准备 0.00 0.00 1.57 0.00 0.00  PB(X) 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7 

公允价值变动损失 457.72 206.12 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -1514.19 -1273.83 811.52 657.36 667.36  P/S 1.1 0.8 1.3 1.3 1.3 

   投资收益 -1322.06 -512.28 -500.00 -500.00 -500.00  EV/EBITDA 4.6 3.8 6.3 6.1 5.8 

 少数股东损益 479.16 319.05 233.04 265.51 294.42  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -10829.55 3583.54 -52.86 -3823.19 2138.99  PEG — — — 1.2 1.3 

经营活动产生现金流量 9649.27 20105.56 15168.78 12878.40 20297.16  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -5280.63 -19307.02 -14769.07 -16727.75 -17279.15  REP      

融资活动产生现金流量 -5723.46 -5436.20 -13589.57 -6554.54 -7319.87        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 10月 29 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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