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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2022 年报：实现营业收入 304.70 亿元，同比-6.14%；实现归母净利润 26.99

亿元，同比-49.68%。其中 Q4 实现营业收入 86.59 亿元，同比-13.49%；实现归母净

利润 4.74 亿元，下降 73.66%。分产品来看，公司的水泥、混凝土、骨料、商品熟料

和其他产品分别实现营业收入 188.30 亿元、51.33 亿元、30.65 亿元、17.58 亿元、16.85

亿元，分别同比变动-21.76%、+61.64%、+49.25%、+9.46%、+7.91%。 

⚫ 吨指标方面：2022 年公司水泥及熟料吨均价 340.86 元，同比下降 0.28 元；吨成本

256.98 元，同比增长 27.98 元；吨毛利 83.88 元，同比下降 28.26 元。吨期间费用 57.80

元（同比+15.18 元），其中，吨销售费用 22.71 元（同比+5.02 元），吨管理费用 26.20

元（同比+4.48 元），吨财务费用 7.59 元（同比+5.33 元），吨研发费用 1.29 元（同比

+0.34 元）。（扣非后归母口径）吨净利 42.69 元，同比下降 27.80 元，（净利润口径）

吨净利 44.68 元，同比下降 32.45 元。具体看水泥业务成本构成：原材料、燃料及动

力、折摊、人工及其他成本分别同比-24.7%、-10.4%、-4.7%、-13.4%，原材料、人工

及其他成本下降明显。 

⚫ 2022 年公司实现综合毛利率 26.22%，较去年-7.89pct。分产品来看，水泥、混凝土、

骨料、商品熟料和其他产品毛利率分别为 25.94%、15.81%、55.27%、10.30%、24.73%，

分别同比-7.89pct、-2.99pct、-10.35pct、-7.89pct、-19.59pct。 

⚫ 2021 年公司实现净利率 9.92%，较去年下降 7.96pct；期间费用率为 11.46%，同期比

较+1.58pct。销售费用率为 4.50%，同比上升 0.40pct，销售费用同比+3.05%；管理费

用率为 5.19%，同比上升 0.16pct，管理费用同比-3.19%；研发费用率为 0.26%，同比

上升 0.04pct，研发费用同比+9.47%；财务费用率为 1.50%，同比上升 0.98pct，财务

费用同比+169.29%，主要系汇兑损失及利息支出增加。 

⚫ 2023 年经营计划：2023 年公司计划销售水泥及熟料约 5,700 万吨(同比-23.45%)，骨

料约 1.3 亿吨(同比+66.20%)，混凝土 2,500 万方(同比+38.35%)，环保业务总处置量

450 万吨(同比+14.21%)，总收入预计达到 350 亿元(同比-5.41%)。2023 年公司计划资

本性支出约 110 亿元，重点集中于骨料、混凝土的产能建设，环保及新材料业务的拓

展，以及海外水泥业务的布局。 

⚫ 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 29.15、29.97

元、31.61 亿元，3 月 29 日收盘价对应的 PE 分别为 11.1 倍、10.8 倍、10.2 倍，维持

“增持”评级。 

⚫ 风险提示：房地产基建市场需求下行；国际宏观经济波动；原材料、燃料价格大幅波

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) 30470 31186 32153 33375 

同比增长 -6.1% 2.4% 3.1% 3.8% 

归母净利润(百万元) 2699 2915 2997 3161 

同比增长 -49.7% 8.0% 2.8% 5.4% 

毛利率 26.2% 26.5% 26.6% 26.8% 

ROE 9.8% 9.6% 9.2% 8.9% 

每股收益(元) 1.29 1.39 1.43 1.51 

市盈率 12.0 11.1 10.8 10.2 
 

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 2022 年报：2022 年公司实现营业收入 304.70 亿元，同比-6.14%；

实现归母净利润 26.99 亿元，同比-49.68%。其中 Q4 实现营业收入 86.59 亿

元，同比-13.49%；实现归母净利润 4.74 亿元，下降 73.66%。 

点评  

⚫ 2022 年公司实现营业收入 304.70 亿元，同比-6.14%，主要系受水泥行业景

气度快速下滑的影响，而公司混凝土、骨料业务实现较快增长。 

1） 分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 65.31 亿元、78.58

亿元、74.21 亿元、86.59 亿元，分别同比变动+5.52%、-8.14%、-3.74%、-

13.49%，四季度同比降幅较大，主因销量减少所致。 

2） 分产品来看，公司的水泥、混凝土、骨料、商品熟料和其他产品分别实现营

业收入 188.30 亿元、51.33 亿元、30.65 亿元、17.58 亿元、16.85 亿元，分别

同比变动-21.76%、+61.64%、+49.25%、+9.46%、+7.91%。骨料业务增长主

要系 2022 年内阳新亿吨机制砂石项目（一期）、秭归、宜昌、渠县二期、红

河等 20 条骨料生产线先后投产，公司骨料产能已达到 2.1 亿吨/年；混凝土

业务增长，主要系公司积极通过拓展委托代加工、租赁、收购等方式扩大市

场范围，快速提升市场占有率，2022 年完成 30 余家站点的租赁、在建、收

购，20 余家委托代加工站点的布局，业务拓展到长三角、海口等新市场，并

对武汉市场重新布局。公司自有混凝土产能已达到 6875 万方。 

3） 分地区来看，华东地区实现营收 54.33 亿元，同比+37.62%；华中地区实现营

收 115.33 亿元，同比-19.46%；华南地区实现营收 5.85 亿元，同比-55.38%；

西南地区实现营收 86.96 亿元，同比-15.59%；境外营收 42.23 亿元，同比

+63.50%。海外业务增长主要系公司海外产能扩张所致，2022 年公司海外水

泥粉磨产能达到 1237 万吨/年。 

4） 产能、产量、销量方面，水泥产量 5902 万吨，同比-19.14%，销量 5469 万

吨，同比-22.03%；熟料产量 5077 万吨，同比-17.70%，销量 571 万吨，同比

+11.52%。 

 

⚫ 吨指标分析：2022 年公司水泥及熟料吨均价 340.86 元，同比下降 0.28 元；

吨成本 256.98 元，同比增长 27.98 元；吨毛利 83.88 元，同比下降 28.26 元。

吨期间费用 57.80 元（同比+15.18 元），其中，吨销售费用 22.71 元（同比+5.02

元），吨管理费用 26.20 元（同比+4.48 元），吨财务费用 7.59 元（同比+5.33

元），吨研发费用 1.29 元（同比+0.34 元）。（扣非后归母口径）吨净利 42.69

元，同比下降 27.80 元，（净利润口径）吨净利 44.68 元，同比下降 32.45 元。 
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⚫ 2022 年公司实现综合毛利率 26.22%，较去年-7.89pct。 

1） 分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 的毛利率分别为 26.34%、29.42%、

26.32%、23.13%，分别同比变动-4.11pct、-7.53pct、-7.66pct、-10.90pct，2022

年毛利率降幅持续增加，主要系水泥市场价格走弱，原燃材料价格全年高企，

企业生产成本大幅上涨所致。 

2） 分产品来看，公司的水泥、混凝土、骨料、商品熟料和其他产品毛利率分别为

25.94%、15.81%、55.27%、10.30%、24.73%，分别同比-7.89pct、-2.99pct、-

10.35pct、-7.89pct、-19.59pct。 

3） 具体看水泥业务成本构成：原材料、燃料及动力、折摊、人工及其他成本分别

同比-24.7%、-10.4%、-4.7%、-13.4%，原材料、人工及其他成本上升明显。 

 

⚫ 2022 年公司实现净利率 9.92%，较去年-7.96pct；期间费用率为 11.46%，同

期比较+1.58pct。 

1) 销售费用率为 4.50%，同比上升 0.40pct，销售费用同比+3.05%； 

2) 管理费用率为 5.19%，同比上升 0.16pct，管理费用同比-3.19%； 

3) 研发费用率为 0.26%，同比上升 0.04pct，研发费用同比+9.47%； 

4) 财务费用率为 1.50%，同比上升 0.98pct，财务费用同比+169.29%，主要系汇

兑损失和利息支出增加。 

 

⚫ 2022 年资产减值损失+信用损失为 1.35 亿元，较去年同期上升 115.72%。 

 

⚫ 2022 年公司经营性现金流净额为 45.68 亿元，同比-39.86%，主要系本年盈

利下降所致；每股经营性现金流净额为 2.18 元，较去年减少 1.44 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-0.15 元、

0.76 元、0.59 元、0.98 元，分别较去年同期变动-0.29 元、-0.20 元、-0.01 元、

-0.94 元。 

2) 从收、付现比的角度来看，公司 2022 年度收、付现比分别为 94.27%、90.85%，

分别较上年同期变动-3.52、-4.20 个百分点。 

3) 现金流方面，投资活动产生的现金流量净额-83.83 亿元，同比-23.39%，主要

系骨料、混凝土等新项目增加及在建项目持续投入所致；筹资活动产生的现

金流量净额 17.72 亿元，同比+380.24%，主要系资本支出之借款增加。 

 

⚫ 优势继续扩大水泥产能规模，海内外成长空间充足。自上市以来，公司通过

持续的并购和投资新建，在国 14 省市及海外塔吉克斯坦、吉尔吉斯斯坦、乌

兹别克斯坦、柬埔寨、尼泊尔、坦桑尼亚、赞比亚和马拉维等国布局，具备

水泥产能 1.18 亿吨/年（粉磨能力，含联营企业产能）、水泥设备制造 5 万吨

/年、商品混凝土 6,875 万方/年、骨料 2.1 亿吨/年、综合环保墙材 5.4 亿块/

年、加气混凝土产品（砖、板）95 万方/年、砂浆 132 万吨/年、超高性能混凝

土 40 万吨/年、民用幕墙挂板 80 万平方/年、工业防腐瓦板 300 万平米/年、

石灰 69 万吨/年、水泥包装袋 7 亿只/年及废弃物处置 1,571 万吨/年的总体产

能 
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⚫ 2023 年经营计划。2023 年公司计划销售水泥及熟料约 5,700 万吨，骨料约 1.3

亿吨，混凝土 2,500 万方，环保业务总处置量 450 万吨，总收入预计达到 350

亿元。2023 年公司计划资本性支出约 110 亿元，重点集中于骨料、混凝土的

产能建设，环保及新材料业务的拓展，以及海外水泥业务的布局。公司 2023

年末预计总资产 700 亿元，资产负债率维持在 50%左右。 

 

⚫ 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29.15、

29.97 元、31.61 亿元，3 月 29 日收盘价对应的 PE 分别为 11.1 倍、10.8 倍、

10.2 倍，维持“增持”评级。 

⚫  

⚫ 风险提示：房地产基建市场需求下行；国际宏观经济波动；原材料、燃料价

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 14450  15398  15465  15605   营业收入 30470  31186  32153  33375  

货币资金 7038  7905  7771  7694   营业成本 22482  22922  23604  24424  

交易性金融资产 42  426  345  322   税金及附加 586  584  607  630  

应收票据及应收账款 1929  1462  1612  1709   销售费用 1372  1381  1414  1477  

预付款项 354  382  383  398   管理费用 1583  1607  1662  1725  

存货 3405  3498  3644  3744   研发费用 78  80  82  86  

其他 1683  1726  1710  1739   财务费用 458  470  500  510  

非流动资产 49791  55001  59860  64573   其他收益 217  212  215  214  

长期股权投资 439  479  473  470   投资收益 17  21  19  20  

固定资产 22721  23191  22036  20957   公允价值变动收益 19  11  14  13  

在建工程 6575  7575  8075  8375   信用减值损失 -22  -17  -20  -20  

无形资产 15183  19755  24912  30217   资产减值损失 -114  -82  -85  -89  

商誉 619  603  615  612   资产处置收益 -7  5  3  2  

长期待摊费用 817  941  1080  1216   营业利润 4023  4293  4430  4663  

其他 3438  2457  2669  2726   营业外收入 41  35  37  36  

资产总计 64242  70399  75325  80178   营业外支出 75  82  79  80  

流动负债 16625  20038  19586  19206   利润总额 3988  4246  4387  4619  

短期借款 593  5649  4617  3775   所得税 965  986  1033  1082  

应付票据及应付账款 
9096  

        

8,639  

        

9,062  

        

9,404  

 
净利润 

3024  3260  3355  3537  

其他 6936  5749  5906  6027   少数股东损益 325  346  357  376  

非流动负债 16779  16342  18928  21108   归属母公司净利润 2699  2915  2997  3161  

长期借款 7282  9275  11337  13375   EPS(元) 1.29  1.39  1.43  1.51  

其他 9497  7067  7592  7732        
负债合计 33403  36380  38514  40314   主要财务比率     
股本 2097  2097  2097  2097   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1976  1976  1976  1976   成长性     
未分配利润 23010  25924  28347  31016   营业收入增长率 -6.1% 2.4% 3.1% 3.8% 

少数股东权益 3392  3738  4095  4471   营业利润增长率 -46.0% 6.7% 3.2% 5.3% 

股东权益合计 30838  34020  36811  39864   归母净利润增长率 -49.7% 8.0% 2.8% 5.4% 

负债及权益合计 64242  70399  75325  80178   盈利能力     

      毛利率 26.2% 26.5% 26.6% 26.8% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 8.9% 9.3% 9.3% 9.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 9.8% 9.6% 9.2% 8.9% 

归母净利润 2699  2915  2997  3161   偿债能力     
折旧和摊销 2545  2534  2695  2794   资产负债率 52.0% 51.7% 51.1% 50.3% 

资产减值准备 114  -563  19  20   流动比率 0.87  0.77  0.79  0.81  

资产处置损失 7  -5  -3  -2   速动比率 0.66  0.59  0.60  0.62  

公允价值变动损失 -19  -11  -14  -13   营运能力     
财务费用 412  470  500  510   资产周转率 52.2% 46.3% 44.1% 42.9% 

投资损失 -17  -21  -19  -20   应收账款周转率 2272.8% 2181.0% 2378.9% 2317.2% 

少数股东损益 325  346  357  376   存货周转率 628.5% 643.3% 640.9% 641.0% 

营运资金的变动 -1640  -1090  137  15   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 4568  4626  6639  6847   每股收益 1.29  1.39  1.43  1.51  

投资活动产生现金流量 -8383  -7857  -7189  -7303   每股经营现金 2.18  2.21  3.17  3.27  

融资活动产生现金流量 1772  4098  416  378   每股净资产 13.09  14.44  15.60  16.88  

现金净变动 -1934  867  -134  -78   估值比率(倍)     
现金的期初余额 8550  7038  7905  7771   PE 12.0  11.1  10.8  10.2  

现金的期末余额 6616  7905  7771  7694   PB 1.2  1.1  1.0  0.9  
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