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万年青 
  
区域格局优化，一季度利润率改善 
  
公司于 4 月 25 日发布 2023 年一季报，Q1 公司实现归属于母公司所有者的净
利润 9204.26 万元，同比减少 55.97%；营业收入 19.54 亿元，同比减少 28.6%；
每股收益 0.1153 元。公司 Q1 利润率环比改善较多，我们维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 营收利润均下降，但利润率改善较多。Q1 公司实现归属于母公司所有者
的净利润 9204.26 万元，同比减少 55.97%；营业收入 19.54 亿元，同比减
少 28.6%；每股收益 0.1153 元。公司一季度毛利率 18.37%，净利率 7.27%，
环比去年四季度分别提升 2.79pct/14.14pct。收入同比虽然仍然下降，但
公司主要综合毛利率和净利率已现改善趋势，我们分析认为是区域格局
有所优化，行业协同限产，供给局部收缩，从而推高了单位盈利水平。 

 单季度现金流表现一般。公司单季度销售商品提供劳务收到的现金 19.75

亿元，基本与收入规模持平。经营活动现金净流量为流出 0.42 亿元，符
合公司历史一季度经营现金净流量偏低的季节特征。一季度公司销售、
研发、财务、管理四项费用率分别为 2.2/6.4/0.4/0.3%，管理费用率回归正
常水平后，公司综合费用率有所回落，这也是公司净利率改善幅度超过

毛利率的重要原因。 

 2023 年格局有望优化，公司区位优势或突出。我们预计 2023 年水泥行业
需求同比基本持平，成本预计稳中小降。我们预计在 2022 年下半年价格
战的教训之后，今年水泥企业间将更重视行业协同、行业刚性错峰有望
加强，价格韧性或将高于往年。结合公司自身把握江西及周边的核心区
域市场，以及进一步拓展水泥产业链的商混、骨料、新型墙材等建材产

品，增强竞争优势，公司业绩有望稳步回升。 

估值 

 考虑公司一季度利润率改善较多，我们维持公司原有盈利预测。预计
2023-2025 年公司实现营收 136.39、147.15、158.79 亿元；归母净利 8.33、
9.82、11.42 亿元；每股收益分别为 1.04、1.23、1.43 元，对应市盈率 8.1、

6.9、5.9 倍。 

评级面临的主要风险 

 煤炭价格上涨，水泥需求回落，格局恶化。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 14,205 11,282 13,639 14,715 15,879 

增长率(%) 13.4 (20.6) 20.9 7.9 7.9 

EBITDA(人民币 百万) 3,414 1,210 2,026 2,422 2,832 

归母净利润(人民币 百万) 1,593 388 833 982 1,142 

增长率(%) 7.6 (75.6) 114.7 17.9 16.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.00 0.49 1.04 1.23 1.43 

市盈率(倍) 4.3  17.5  8.1  6.9  5.9  

市净率（倍） 0.9  1.0  0.9  0.8  0.8  

EV/EBITDA(倍) 2.4 6.1 2.5 2.3 1.1 

每股股息 (人民币) 0.8  0.3  0.6  0.6  0.7  

股息率（%） 6.5  3.0  6.6  7.2  8.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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2022 年：业绩不及预告水平，主因非经常性损益项目 

营收利润均下降，但利润率改善显著。Q1 公司实现归属于母公司所有者的净利润 9204.26 万元，同

比减少55.97%；营业收入19.54亿元，同比减少28.6%；每股收益0.1153元。公司一季度毛利率 18.37%，

净利率 7.27%，环比去年四季度分别提升 2.79pct/14.14pct。收入同比虽然仍然下降，但公司主要综

合毛利率和净利率已现改善趋势，我们分析认为是区域格局有所优化，行业协同限产，供给局部收

缩，从而推高了单位盈利水平。 

单季度现金流表现一般。公司单季度销售商品提供劳务收到的现金 19.75 亿元，基本与收入规模持

平。经营活动现金净流量为流出 0.42 亿元，符合公司历史一季度经营现金净流量偏低的季节特征。

一季度公司销售、研发、财务、管理四项费用率分别为 2.2/6.4/0.4/0.3%，管理费用率回归正常水平

后，公司综合费用率有所回落，这也是公司净利率改善幅度超过毛利率的重要原因。 

 

图表 1. 2023 年一季度公司收入利润均下滑  图表 2. 四季度现金同环比均有所下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3.费用率环比下降，利润率有所提升  图表 4. 管理费用率回归历史正常水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

2023 年：格局优化推动业绩边际改善 

2023 年格局有望优化，公司区位优势或突出。我们预计 2023 年水泥行业需求同比基本持平，成本

预计稳中小降。我们预计在 2022 年下半年价格战的教训之后，今年水泥企业间将更重视行业协同、

行业刚性错峰有望加强，价格韧性或将高于往年。结合公司自身把握江西及周边的核心区域市场，

以及进一步拓展水泥产业链的商混、骨料、新型墙材等建材产品，增强竞争优势，公司业绩有望稳

步回升。 

风险提示：煤炭价格上涨，水泥需求回落，行业格局恶化。 
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图表 5. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 2,736.30 1,953.81 (28.60) 

营业税及附加 19.24 14.77 (23.24) 

净营业收入 2,717.06 1,939.05 (28.63) 

营业成本 2,147.13 1,594.81 (25.72) 

销售费用 31.16 43.16 38.54 

管理费用 126.95 125.88 (0.84) 

研发费用 9.23 6.85 (25.82) 

财务费用 4.36 5.66 29.86 

资产减值损失 15.54 84.83 446.04 

营业利润 408.72 186.23 (54.44) 

营业外收入 2.32 5.74 147.23 

营业外支出 3.59 2.15 (40.10) 

利润总额 407.45 189.83 (53.41) 

所得税 108.13 47.69 (55.89) 

少数股东损益 90.28 50.09 (44.52) 

归属母公司股东净利润 209.05 92.04 (55.97) 

扣除非经常性损益的净利润 469.50 268.74 (42.76) 

每股收益(元) 0.26 0.12 (53.85) 

扣非后每股收益(元) 0.59 0.34 (42.37) 

毛利率(%) 21.53 18.37 减少 3.16 个百分点 

净利率(%) 10.94 7.27 减少 3.66 个百分点 

销售费用率(%) 1.14 2.21 增加 1.07 个百分点 

管理费用率(%) 4.64 6.44 增加 1.80 个百分点 

研发费用率(%) 0.34 0.35 增加 0.01 个百分点 

财务费用率(%) 0.16 0.29 增加 0.13 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 14,205 11,282 13,639 14,715 15,879  净利润 2,307 584 1,208 1,424 1,655 

营业收入 14,205 11,282 13,639 14,715 15,879  折旧摊销 537 569 692 814 935 

营业成本 10,318 9,310 11,215 11,932 12,716  营运资金变动 (437) (695) 1,797 (980) 1,514 

营业税金及附加 100 91 109 118 127  其他 (534) 387 (249) (205) (235) 

销售费用 160 167 191 206 222  经营活动现金流 1,873 845 3,448 1,053 3,870 

管理费用 651 837 696 750 810  资本支出 (1,226) (1,024) (1,220) (1,220) (1,220) 

研发费用 25 24 75 81 87  投资变动 (42) 349 (85) (79) (85) 

财务费用 26 28 (1) (19) (31)  其他 381 (710) 195 195 195 

其他收益 95 71 60 60 60  投资活动现金流 (887) (1,385) (1,110) (1,104) (1,110) 

资产减值损失 (50) (123) (10) (10) (10)  银行借款 535 77 (444) 219 (219) 

信用减值损失 (24) (89) (10) (10) (10)  股权融资 (844) (877) (211) (491) (571) 

资产处置收益 27 (6) (3) (3) (3)  其他 14 624 54 10 36 

公允价值变动收益 (96) (97) 3 (3) 3  筹资活动现金流 (295) (176) (601) (262) (755) 

投资收益 177 200 200 200 200  净现金流 691 (716) 1,737 (313) 2,005 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 3,054 781 1,595 1,881 2,188        

营业外收入 19 43 30 30 30  财务指标 

营业外支出 37 23 25 25 25  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 3,035 802 1,600 1,886 2,193  成长能力      

所得税 728 218 392 462 537  营业收入增长率(%) 13.4 (20.6) 20.9 7.9 7.9 

净利润 2,307 584 1,208 1,424 1,655  营业利润增长率(%) 5.1 (74.4) 104.1 17.9 16.3 

少数股东损益 714 196 374 441 513  归属于母公司净利润增长率(%) 7.6 (75.6) 114.7 17.9 16.3 

归母净利润 1,593 388 833 982 1,142  息税前利润增长率(%) 7.4 (77.7) 108.0 20.6 17.9 

EBITDA 3,414 1,210 2,026 2,422 2,832  息税折旧前利润增长率(%) 10.2 (64.5) 67.4 19.5 16.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.00 0.49 1.04 1.23 1.43  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 7.6 (75.6) 114.7 17.9 16.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 20.3 5.7 9.8 10.9 11.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 21.5 6.9 11.7 12.8 13.8 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 27.4 17.5 17.8 18.9 19.9 

流动资产 7,184 8,075 8,560 8,585 9,834  归母净利润率(%) 11.2 3.4 6.1 6.7 7.2 

货币资金 4,586 4,462 6,199 5,886 7,891  ROE(%) 21.5 5.6 11.0 12.2 13.2 

应收账款 948 1,401 494 1,386 378  ROIC(%) 23.6 4.2 10.4 10.9 14.5 

应收票据 254 847 152 94 171  偿债能力      

存货 884 793 1,076 581 690  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

预付账款 205 202 359 238 398  净负债权益比 (0.2) (0.1) (0.3) (0.2) (0.4) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.6 1.6 1.7 1.8 1.9 

其他流动资产 306 371 281 400 307  营运能力      

非流动资产 10,246 10,143 10,721 11,212 11,583  总资产周转率 0.9 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期投资 1,167 717 787 857 927  应收账款周转率 17.6 9.6 14.4 15.7 18.0 

固定资产 6,537 6,944 7,375 7,695 7,910  应付账款周转率 9.3 7.3 8.3 8.9 10.0 

无形资产 1,676 1,716 1,818 1,900 1,962  费用率      

其他长期资产 865 766 741 759 784  销售费用率(%) 1.1 1.5 1.4 1.4 1.4 

资产合计 17,430 18,219 19,281 19,797 21,418  管理费用率(%) 4.6 7.4 5.1 5.1 5.1 

流动负债 4,544 4,944 5,093 4,671 5,210  研发费用率(%) 0.2 0.2 0.6 0.6 0.6 

短期借款 1,332 1,393 1,000 1,219 1,000  财务费用率(%) 0.2 0.2 0.0 (0.1) (0.2) 

应付账款 1,592 1,512 1,790 1,524 1,655  每股指标(元)      

其他流动负债 1,620 2,039 2,303 1,927 2,555  每股收益(最新摊薄) 2.0 0.5 1.0 1.2 1.4 

非流动负债 1,986 2,817 2,734 2,739 2,736  每股经营现金流(最新摊薄) 2.3 1.1 4.3 1.3 4.9 

长期借款 85 101 50 50 50  每股净资产(最新摊薄) 9.3 8.7 9.5 10.1 10.8 

其他长期负债 1,901 2,716 2,684 2,689 2,686  每股股息 0.8 0.3 0.6 0.6 0.7 

负债合计 6,530 7,761 7,826 7,410 7,946  估值比率      

股本 797 797 797 797 797  P/E(最新摊薄) 4.3 17.5 8.1 6.9 5.9 

少数股东权益 3,474 3,514 3,888 4,330 4,843  P/B(最新摊薄) 0.9 1.0 0.9 0.8 0.8 

归属母公司股东权益 7,426 6,944 7,567 8,058 8,629  EV/EBITDA 2.4 6.1 2.5 2.3 1.1 

负债和股东权益合计 17,430 18,219 19,281 19,797 21,418  价格/现金流 (倍) 3.6 8.0 2.0 6.4 1.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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