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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 2022 年公司实现营业总收入 345.44 亿元，同比下降 4.94%。公司的水泥、

熟料、危废固废处置、骨料和其他产品分别实现营业收入 267.38 亿元、

27.93 亿元、12.05 亿元、11.57 亿元、26.52 亿元，分别同比变动-8.10%、

-1.94%、-15.82%、+18.17%、+33.49%。 

⚫ 吨指标方面，2022 年公司水泥及熟料吨均价 340 元，同比下降 24.50 元；

吨成本 272 元，同比增长 36.92 元；吨毛利 67.82 元，同比下降 61.42 元。 

⚫ 2022 年公司实现综合毛利率 20.48%，较去年下降 6.41pct，主要系 2022

年水泥需求低迷且贯穿全年，原燃材料煤炭价格上涨明显，在水泥量价齐

跌、成本高涨的双向挤压背景下，致使行业利润下滑 6 成以上。水泥、熟

料、危废固废处置、骨料和其他产品毛利率分别为 20.40%、15.65%、

40.21%、39.39%和 9.17%，分别同比变动-6.57pct、-6.95pct、-4.34pct、-

5.67pct、-1.00pct。 

⚫ 2022 年公司实现净利率 4.07%，较去年下降 7.44pct；期间费用率为

15.52%，同期比较+0.87%。销售费用率为 1.51%，同比下降 0.08pct，销

售费用同比-9.81%；管理费用率为 11.72%，同比上升 0.75pct，管理费用

同比+1.55%；研发费用率为 0.33%，同比上升 0.05pct，研发费用同比

+13.29%；财务费用率为 1.95%，同比上升 0.15pct，研发费用同比上升

13.29%。 

⚫ 2022 年资产减值损失+信用损失为 0.50 亿元，较去年同期减少 55.01%。

2022 年公司经营性现金流净额为 22.69 亿元，同比下降 63.47%；每股经

营性现金流净额为 0.85 元，较去年减少 1.48 元/股。 

⚫ 盈利预测及评级：1）推动资产整合，增强产能布局优势，提高区域集中

度，市占率高话语权强，在京津冀地区，产能占比超过 50%；2）大力推

动环保项目建设，环保产业优势显著。我们调整公司 2023-2025 年的预测

归母净利润分别为 15.87 亿元、17.57 亿元、18.51 亿元，3 月 29 日收盘

价对应的 PE 分别为 14.4 倍、13.0 倍、12.4 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：房地产基建市场需求下行；产能拓展不及预期；宏观经济波动；

煤炭原材料价格大幅波动；疫情反复，交通管制下水泥出厂受阻。 

9 
主要财务指标 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 34544  35545  36466  37125  

同比增长 -4.9% 2.9% 2.6% 1.8% 

归母净利润(百万元) 1358  1587  1757  1851  

同比增长 -51.7% 16.9% 10.7% 5.3% 

毛利率 20.5% 19.9% 20.9% 21.0% 

ROE 4.4% 4.8% 5.2% 5.2% 

每股收益(元) 0.51  0.60  0.66  0.70  

市盈率 16.9  14.4  13.0  12.4  
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布年报：2022 年公司实现营业收入 345.44 亿元，同比下降 4.94%；实

现归母净利润 13.58 亿元，同比降低 51.69%，扣非归母净利润 11.2 亿元，同

比降低 53.7%。其中 Q4 实现营业收入 71.92 亿元，同比下降 29.03%；实现净

利润-2.77 亿元，同比下降 127.96%。 

点评 

⚫ 2022 年公司实现营业总收入 345.44 亿元，同比下降 4.94%，其中水泥业务收

入下降，主要系水泥销售量价齐跌，而骨料收入同比增长。 

1） 分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 267.38 亿元、27.93

亿元、12.05 亿元、11.57 亿元、26.52 亿元，分别同比变动-2.51%、+5.86%、

+6.25%、-29.03%，Q4 由于水泥量价齐跌，收入同比大幅下滑。 

2） 分产品来看，公司的水泥、熟料、危废固废处置、骨料和其他产品分别实现

营业收入 290.93 亿元、28.48 亿元、14.31 亿元、9.79 亿元、19.86 亿元，分

别同比变动-8.10%、-1.94%、-15.82%、+18.17%、+33.49%，除骨料和其他产

品同比有所增长，其他业务收入均同比下滑。 

3） 分地区来看，华北区域（北京、天津、 河北、山西、内蒙）实现营收 262.12

亿元，同比+0.31%，占营收比 75.89%；西北区域（陕西）实现营收 23.67 亿

元，同比+1.41%，占营收比 6.85%；东北区域（辽宁、吉林、 黑龙江）实现

营收 20.77 亿元，同比-17.60%，占营收比 6.01%；西南区域（重庆）实现营

收 17.21 亿元，同比-23.81%，占营收比 4.98%；华中区域（河南、湖南）实

现营收 11.14 亿元，同比-18.74%，占营收比 3.22%；其他区域（山东）实现

营收 10.52 亿元，同比-38.87%，占营收比 3.05%。  

4） 分销售模式来看，公司直销业务营收 185.69 亿元，同比-8.16%，经销业务营

收 159.75 亿元，同比-0.89%。 

5） 产量、销量方面：2022 年公司水泥产量 0.77 亿吨，同比-13.19%，销量 0.77

亿吨，同比-13.27%；熟料产量 0.7 亿吨，同比-6.75%，销量 0.09 亿吨，同比

-9.26%。 

 

⚫ 吨指标方面，吨成本大幅上升，吨毛利大幅下降。2022 年公司水泥及熟料吨

均价 340 元，同比明显下降 24.50 元；吨成本 272 元，同比增长 36.92 元；吨

毛利 67.82 元，同比下降 61.42 元。吨期间费用 61.7 元（同比+8.3 元），其中，

吨销售费用 6.02 元（同比+0.22 元），吨管理费用 46.61 元（同比+6.62 元），

吨财务费用 7.77 元（同比+1.19 元），吨研发费 1.30 元（同比+0.30 元）。（扣

非后归母口径）吨净利 12.89 元，同比下降 11.37 元，（净利润口径）吨净利

15.63 元，同比下降 26.31 元。 
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⚫ 2022 年公司实现综合毛利率 20.48%，较去年下降 6.41pct，主要系 2022 年水

泥需求低迷且贯穿全年、原燃材料煤炭价格上涨明显，水泥量价齐跌、成本高

涨的双向挤压背景下，行业利润整体下滑所致。 

1） 分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 的毛利率分别为 20.58%、24.95%、

18.23%、16.33%，分别同比变动-3.50pct、-5.17pct、-4.34pct、-12.62pct，各季

度毛利率均有所下降，其中 Q4 下降幅度较大。 

2） 分产品来看，公司的水泥、熟料、危废固废处置、骨料和其他产品毛利率分别

为 20.40%、15.65%、40.21%、39.39%和 9.17%，分别同比变动-6.57pct、-6.95pct、

-4.34pct、-5.67pct、-1.00pct，各业务毛利率均有所下降。 

3） 具体看水泥业务成本构成：原材料、燃料及动力、折旧、人工及其他成本分别

同比-3.08%、2.58%、0.24%、0.26%。 

 

⚫ 2022 年公司实现净利率 4.07%，较去年下降 7.44pct；期间费用率为 15.52%，

同期比较+0.87%。 

1) 销售费用率为 1.51%，同比下降 0.08pct，销售费用同比-9.81%，主要系职工

薪酬及劳务费、服务费同比减少所致； 

2) 管理费用率为 11.72%，同比上升 0.75pct，管理费用同比+1.55%； 

3) 研发费用率为 0.33%，同比上升 0.05pct，研发费用同比+13.29%，主要系职工

薪酬、材料费用大幅增加； 

4) 财务费用率为 1.95%，同比上升 0.15pct，财务费用同比+2.94%。 

 

⚫ 2022 年资产减值损失+信用损失为 0.50 亿元，较去年同期下降 0.55 亿元。 

 

⚫ 2022 年公司经营性现金流净额为 22.69 亿元，同比下降 63.47%，主要原因是

销量下降导致销售商品收到的现金减少及煤炭等主要原燃材料价格大幅上

涨，购买原燃材料支付的现金同比增加所致；每股经营性现金流净额为 0.85

元，较去年减少 1.48 元/股。 

1) 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 每股经营性现金流净额分别为-0.26 元、

0.57 元、0.58 元、-0.03 元，分别较去年同期变动-0.42 元、-0.47 元、-0.03 元、

-0.57 元。 

2) 从收、付现比的角度来看，公司 2022 年度收、付现比分别为 83.27%、84.87%，

分别较上年同期变动+ 1.37、+ 9.22 个百分点。 

3) 现金流方面，投资活动产生的现金流量净额-24.45 亿元，同比下降 30.38%，

主要原因为本期认购新疆天山水泥股份有限公司非公开发行股份和支付山西

华润福龙水泥有限公司（已更名为山西金隅冀东环保科技有限公司）72%股

权收购款；筹资活动产生的现金流量净额-9.76 亿元，同比上升 66.93%，主要

原因为发行 20 亿中期票据导致筹资活动现金流入同比增加所致。 

 

⚫ 聚焦主业发展，期待综合竞争力大幅提升。公司优化产业布局，完成山西环

保的股权收购，在山西省内产线布局更加完善，市场份额跃居第一；完成磐

石建材产业园项目土建工程及主机设备安装，绿色建材产业园雏形初显；进
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一步延伸骨料产业链，完成铜川公司、磐石公司、焦作新材骨料项目建设，

新增骨料产能 1300 万吨；稳步提升环保产业多元化服务能力，完成河北、山

西等区域 10 余个环保处置项目建设，新增危（固）废处置能力 57 万吨，废

弃物处置能力进一步增强。 

 

⚫ 盈利预测及评级：我们调整公司 2023-2025 年的预测归母净利润分别为 15.87

亿元、17.57 亿元、18.51 亿元，3 月 29 日收盘价对应的 PE 分别为 14.4 倍、

13.0 倍、12.4 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：房地产基建市场需求下行；产能拓展不及预期；宏观经济波动；

煤炭原材料价格大幅波动；疫情反复，交通管制下水泥出厂受阻。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16160 23134 28871 35133  营业收入 34544 35545 36466 37125 

货币资金 6403 13403 19072 25117  营业成本 27468 28472 28856 29340 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 578 563 584 598 

应收票据及应收账款 1893 1891 1921 1975  销售费用 523 462 500 500 

预付款项 1386 1294 1318 1361  管理费用 4050 4086 4155 4231 

存货 4285 3899 4054 4164  研发费用 113 121 124 126 

其他 2192 2648 2506 2516  财务费用 675 700 720 730 

非流动资产 45859 43271 40515 37712  其他收益 474 594 534 564 

长期股权投资 1651 1791 1781 1763  投资收益 152 256 221 233 

固定资产 32458 29989 27108 24227  公允价值变动收益 0 0 0 0 

在建工程 1591 1591 1591 1591  信用减值损失 41 18 5 5 

无形资产 6329 6500 6692 6874  资产减值损失 -92 -77 -82 -82 

商誉 385 349 355 358  资产处置收益 20 15 0 0 

长期待摊费用 1479 1387 1282 1164  营业利润 1733 1948 2206 2320 

其他 1966 1664 1708 1736  营业外收入 180 253 229 237 

资产总计 62019 66405 69386 72845  营业外支出 91 86 88 87 

流动负债 13594 14072 14020 14101  利润总额 1822 2115 2346 2470 

短期借款 3261 3173 3202 3192  所得税 415 471 526 553 

应付票据及应付账款 4490 4,748 4,773 4,857 

 
净利润 1407 1644 1820 1917 

其他 5843 6152 6044 6051  少数股东损益 49 57 63 67 

非流动负债 15822 17327 19254 21113  归属母公司净利润 1358 1587 1757 1851 

长期借款 7023 8698 10611 12445  EPS(元) 0.51 0.60 0.66 0.70 

其他 8799 8630 8643 8668       
负债合计 29416 31400 33274 35214  主要财务比率     
股本 2658 2658 2658 2658  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 17257 17257 17257 17257  成长性     
未分配利润 9564 11152 12496 13924  营业收入增长率 -4.9% 2.9% 2.6% 1.8% 

少数股东权益 1906 1963 2026 2093  营业利润增长率 -65.2% 12.4% 13.2% 5.2% 

股东权益合计 32603 35005 36113 37631  归母净利润增长率 -51.7% 16.9% 10.7% 5.3% 

负债及权益合计 62019 66405 69386 72845  盈利能力     

      毛利率 20.5% 19.9% 20.9% 21.0% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 3.9% 4.5% 4.8% 5.0% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 4.4% 4.8% 5.2% 5.2% 

归母净利润 1358 1587 1757 1851  偿债能力     
折旧和摊销 3622 3338 3344 3349  资产负债率 47.4% 47.3% 48.0% 48.3% 

资产减值准备 50 -434 22 21  流动比率 1.19 1.64 2.06 2.49 

资产处置损失 -20 -15 0 0  速动比率 0.87 1.37 1.77 2.20 

公允价值变动损失 0 0 0 0  营运能力     
财务费用 744 700 720 730  资产周转率 56.5% 55.4% 53.7% 52.2% 

投资损失 -152 -256 -221 -233  应收账款周转率 1585.9% 1537.8% 1572.9% 1565.2% 

少数股东损益 49 57 63 67  存货周转率 717.6% 677.6% 707.7% 696.3% 

营运资金的变动 -3316 1517 -401 3  每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 2269 6583 5260 5787  每股收益 0.51 0.60 0.66 0.70 

投资活动产生现金流量 -2445 -247 -466 -419  每股经营现金 0.85 2.48 1.98 2.18 

融资活动产生现金流量 -976 664 875 677  每股净资产 11.55 12.43 12.82 13.37 

现金净变动 -1152 6999 5669 6045  估值比率(倍)     
现金的期初余额 6985 6403 13403 19072  PE 16.9 14.4 13.0 12.4 

现金的期末余额 5833 13403 19072 25117  PB 0.7 0.7 0.7 0.6 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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