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股价走势 

水泥主业量价齐跌，23 年区域需求或稳中有增 
  
公司 22 年归母净利润 3.88 亿元，同比减少 75.64% 

公司发布 22年年报及 23 年一季报，22 年实现收入/归母净利润 112.82/3.88
亿元，同比减少 20.58%/75.64%，实现扣非归母净利润 3.57 亿元，同比减
少 76.07%。其中 Q4 单季度实现收入 28.95 亿元，同比减少 36.65%，归母
净利润-1.79 亿元。23Q1 实现收入/归母净利润 19.54/0.92 亿元，同比减少
28.60%/55.97%，扣非归母净利润 0.87 亿元，同比减少 57.23%。 

22 年水泥主业量价齐跌，23 年区域需求或稳中有增 

公司 22 年实现水泥及熟料销售收入 63.3 亿，同比减少 24.2%，销量 2474
万吨，同比减少 10.6%，吨均价同比减少 46 元达 256 元/吨，受煤炭价格
上涨影响，吨成本同比上涨 13 元达 210 元/吨，最终实现吨毛利 46 元，同
比减少 59 元/吨。我们认为 23 年水泥行业供给端或将继续收缩，若需求端
能够企稳，则 23 年价格中枢仍有望上调。我们预计公司 23 年一季度收入
主要受价格拖累，公司销售区域主要集中在江西地区，江西 Q1 水泥产量
同比减少 1.76%，我们测算一季度江西地区水泥均价约 445 元/吨，同比/
环比分别-11.9%/-4.1%。江西省在“十四五”发展规划中提出综合交通规划
建设总投资 6000 亿元，较“十三五”实际投资额增长 34%，有望提振省内
水泥需求，我们认为 23 年开始区域需求或稳中有增。 

22 年毛利率下滑叠加费用率增长导致净利率下降 

22 年公司整体毛利率为 17.5%，同比下滑 9.9pct，公司与多家煤炭供应商
签订长期合作协议，煤炭直供量占比超过 80%，有望降低煤炭价格波动对
成本的影响。22 年期间费用率 9.4%，同比增长 3.3pct，其中销售/管理/研
发/财务费用率同比分别+0.35/+2.84/+0.03/+0.06pct，管理费用率增加主要
系是本期计提的职工薪酬较 21 年同期增加较多，主要原因是本期计提了待
岗员工长期应付职工薪酬。最终实现净利率 5.2%，同比下降 11.1pct，盈
利能力有所下降。公司 23Q1销售毛利率 18.4%，同比/环比分别-3.2/+2.8pct，
期间费用率 9.3%，同比增加 3.0pct，最终实现净利率 7.3%。 

江西水泥龙头，下调至“增持”评级 

公司系江西水泥龙头，水泥产能 2600 万吨/年，产能利用率超过 80%，在
稳步发展水泥业务的同时积极延伸上下游产业链，截至 22 年末在省内布局
商砼企业近 30 家，拥有商品混凝土产 2205 万方/年，骨料产能 1500 万吨/
年，为公司创造新的利润增长点。考虑到需求下滑及煤炭成本上涨等因素，
下调 23-24 年归母净利润预测至 6.32/7.73 亿元（前值：19.61/21.20 亿元），
新增 25 年预测 8.98 亿元，参考可比公司，给予公司 23 年 12 倍 PE，目标
价 9.48 元，下调至“增持”评级。 

风险提示：水泥需求不及预期、旺季涨价不及预期、公司生产成本上涨等。 

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

营业收入(百万元) 14,204.59 11,281.63 12,207.74 12,995.93 13,947.94 

增长率(%) 13.37 (20.58) 8.21 6.46 7.33 

EBITDA(百万元) 3,640.83 1,667.64 2,111.74 2,443.12 2,704.12 

归属母公司净利润(百万元) 1,593.28 388.13 631.70 772.67 898.29 

增长率(%) 7.61 (75.64) 62.75 22.32 16.26 

EPS(元/股) 2.00 0.49 0.79 0.97 1.13 

市盈率(P/E) 4.41 18.12 11.13 9.10 7.83 

市净率(P/B) 0.95 1.01 0.91 0.86 0.79 

市销率(P/S) 0.50 0.62 0.58 0.54 0.50 

EV/EBITDA 2.63 4.70 2.73 2.01 1.34   
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 2018-2023Q1 年营收及同比增速  图 2：公司 2018-2023Q1 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） 

EPS（元） Pe（倍） 

2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 

002233.SZ 塔牌集团  97   8.11   1.57   0.23   0.65   0.78   5.2   35.3   12.5   10.4  

000877.SZ 天山股份  726   8.38   1.57   0.53   0.83   0.91   5.4   15.9   10.1   9.2  

000401.SZ 冀东水泥  217   8.16   1.77   0.51   0.74   0.90   4.6   15.9   11.0   9.1  

平均值         5.0   22.4   11.2   9.6  

000789.SZ 万年青  70   8.82   2.00   0.49   0.79   0.97   4.4   18.1   11.1   9.1  

注：数据截至 20230427 收盘，除万年青为天风预测外，其余公司 EPS 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 4,585.95 4,461.82 6,432.22 7,523.10 9,111.12  营业收入 14,204.59 11,281.63 12,207.74 12,995.93 13,947.94 

应收票据及应收账款 1,201.92 2,248.02 746.03 697.96 851.81  营业成本 10,318.05 9,309.96 9,773.10 10,242.51 10,890.71 

预付账款 205.50 201.95 195.29 222.88 231.76  营业税金及附加 100.20 90.83 98.29 104.63 112.30 

存货 884.28 793.06 600.90 973.67 603.86  销售费用 160.33 166.76 158.70 166.35 174.35 

其他 306.49 370.60 344.17 360.82 352.17  管理费用 650.55 837.33 854.54 883.72 934.51 

流动资产合计 7,184.13 8,075.45 8,318.60 9,778.44 11,150.72  研发费用 24.98 23.62 25.56 25.91 26.42 

长期股权投资 0.00 1.20 1.20 1.20 1.20  财务费用 26.15 27.62 22.68 18.23 (18.88) 

固定资产 6,537.44 6,943.62 6,822.02 6,585.42 6,333.81  资产/信用减值损失 (73.92) (211.87) (105.72) (130.50) (149.36) 

在建工程 479.58 241.10 241.10 241.10 241.10  公允价值变动收益 (96.28) (97.39) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,675.96 1,716.38 1,637.16 1,557.94 1,478.73  投资净收益 177.05 200.43 149.95 175.81 175.40 

其他 1,552.61 1,241.12 1,469.04 1,420.51 1,376.89  其他 (136.40) 153.14 0.00 (0.00) 0.00 

非流动资产合计 10,245.60 10,143.41 10,170.52 9,806.17 9,431.73  营业利润 3,053.88 781.19 1,319.10 1,599.89 1,854.57 

资产总计 17,429.73 18,218.86 18,489.12 19,584.60 20,582.45  营业外收入 18.58 43.24 34.46 32.09 36.60 

短期借款 1,331.79 1,393.15 800.00 700.00 600.00  营业外支出 36.98 22.88 48.99 36.28 36.05 

应付票据及应付账款 1,675.15 1,616.44 1,661.24 1,866.96 1,835.03  利润总额 3,035.49 801.56 1,304.57 1,595.70 1,855.12 

其他 1,358.75 1,737.98 1,558.65 1,795.80 1,783.93  所得税 728.02 217.59 354.13 433.16 503.58 

流动负债合计 4,365.68 4,747.56 4,019.89 4,362.76 4,218.97  净利润 2,307.47 583.97 950.44 1,162.54 1,351.54 

长期借款 85.10 101.00 800.00 700.00 600.00  少数股东损益 714.19 195.84 318.74 389.87 453.26 

应付债券 893.92 1,523.87 1,093.54 1,170.45 1,262.62  归属于母公司净利润 1,593.28 388.13 631.70 772.67 898.29 

其他 1,006.82 1,191.86 1,132.57 1,110.42 1,144.95  每股收益（元） 2.00 0.49 0.79 0.97 1.13 

非流动负债合计 1,985.84 2,816.73 3,026.12 2,980.86 3,007.57        

负债合计 6,529.58 7,760.62 7,046.01 7,343.63 7,226.54        

少数股东权益 3,474.02 3,513.84 3,749.99 4,054.15 4,435.04  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 797.40 797.40 797.40 797.40 797.40  成长能力 
     

资本公积 50.51 52.09 52.09 52.09 52.09  营业收入 13.37% -20.58% 8.21% 6.46% 7.33% 

留存收益 6,369.15 6,119.96 6,587.97 7,190.78 7,945.65  营业利润 5.06% -74.42% 68.86% 21.29% 15.92% 

其他 209.06 (25.05) 255.66 146.56 125.72  归属于母公司净利润 7.61% -75.64% 62.75% 22.32% 16.26% 

股东权益合计 10,900.14 10,458.24 11,443.11 12,240.98 13,355.91  获利能力      

负债和股东权益总计 17,429.73 18,218.86 18,489.12 19,584.60 20,582.45  毛利率 27.36% 17.48% 19.94% 21.19% 21.92% 

       净利率 11.22% 3.44% 5.17% 5.95% 6.44% 

       ROE 21.46% 5.59% 8.21% 9.44% 10.07% 

       ROIC 40.56% 8.12% 12.26% 18.36% 22.08% 

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

净利润 2,307.47 583.97 631.70 772.67 898.29  资产负债率 37.46% 42.60% 38.11% 37.50% 35.11% 

折旧摊销 534.61 565.21 600.82 615.82 630.82  净负债率 -20.22% -12.95% -32.01% -39.82% -49.17% 

财务费用 103.79 103.96 22.68 18.23 (18.88)  流动比率 1.58 1.63 2.07 2.24 2.64 

投资损失 (177.05) (200.43) (149.95) (175.81) (175.40)  速动比率 1.39 1.47 1.92 2.02 2.50 

营运资金变动 (676.40) 22.14 1,122.02 97.70 247.55  营运能力      

其它 (219.05) (229.53) 318.74 389.87 453.26  应收账款周转率 14.86 6.54 8.15 18.00 18.00 

经营活动现金流 1,873.37 845.32 2,546.01 1,718.48 2,035.64  存货周转率 19.90 13.45 17.52 16.51 17.68 

资本支出 1,583.19 584.51 459.29 322.16 265.47  总资产周转率 0.87 0.63 0.67 0.68 0.69 

长期投资 0.00 1.20 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,470.46) (1,971.04) (709.33) (446.34) (390.07)  每股收益 2.00 0.49 0.79 0.97 1.13 

投资活动现金流 (887.27) (1,385.34) (250.05) (124.19) (124.60)  每股经营现金流 2.35 1.06 3.19 2.16 2.55 

债权融资 542.24 697.49 (359.98) (138.74) (86.40)  每股净资产 9.31 8.71 9.65 10.27 11.19 

股权融资 (1,018.38) (232.53) 34.43 (364.67) (236.62)  估值比率      

其他 180.79 (641.01) 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 4.41 18.12 11.13 9.10 7.83 

筹资活动现金流 (295.35) (176.06) (325.55) (503.42) (323.02)  市净率 0.95 1.01 0.91 0.86 0.79 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.63 4.70 2.73 2.01 1.34 

现金净增加额 690.75 (716.08) 1,970.41 1,090.87 1,588.02  EV/EBIT 3.08 7.11 3.81 2.68 1.75 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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