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量缩价涨，成本增加拖累净利润 
[Table_Summary] 
投资要点： 

事件：公司公布 2021 年年报，公司 2021 年实现营业收入约 57.8 亿元、同比

增长约 13.2%，归母净利润约 8.01 亿元，同比下滑 17.0%；扣非归母净利润约

7.34 亿元，同比下滑 20.5%；拟向全体股东每 10 股派发 5.4 元现金股利（含税）。 

点评： 

 销量下滑，价格上涨，成本拖累净利润，资产减值损失大幅减小。 

1） 2021 年甘宁两地需求疲软，公司实现水泥熟料销售合计 1458 万吨、同比

下滑 8%；由于 2021 年阶段性能耗双控突然收紧，限电加剧，全国水泥价

格整体上移，价位创历史新高，公司 2021 年水泥熟料吨收入提升 22 元/吨

至 279 元/吨；由于煤炭价格大幅上涨公司 2021 年吨成本提升 33 元/吨至

205 元/吨，吨毛利同比下降 11 元/吨至 74 元/吨。 

2） 由于骨料、物流等业务快速发展，公司吨管理费用有所增加，由 2020 年的

19.1 元/吨增加至 2021 年的 23.9 元/吨。 

3） 虽然吨毛利下滑、吨费用提升，但 2020 年度对臵换生产线计提固定资产减

值准备，导致资产减值损失约 1.34 亿元，而 2021 年没有此项损失。公司

吨归母净利润同比下滑 6 元/吨至 55 元/吨。 

 水泥产线持续优化，物流业务快速发展。 

1） 子公司青水股份将 1 条 2000t/d、1 条 2500t/d（臵换产能 2000t/d）关停淘

汰，在原址宁夏青铜峡建设一条 4000t/d 第二代新型干法水泥熟料生产线；

宁夏赛马 1 条 2000t/d、乌海西水 1 条 2000t/d、青水股份 1 条 2500t/d（臵

换产能 500t/d）生产线进行关停淘汰，由全资子公司同心赛马建设 4000t/d

绿色智能二代新型干法水泥生产线及配套 7MW 纯低温余热发电项目。 

2） 公司继续加快推进赛马物联“我找车”智慧物流业务发展，物联在依托公司

内部丰富的应用场景的同时，积极拓展外部客户。截止 2021 年末，平台已

累计注册车辆 83 万辆，同比增长 121%。 

 维持“优于大市”评级。我们看好今年稳增长的抓手基建发力，甘肃景气有

望提升；公司不断产能升级；大股东中建材拟增持 7000 万元-1 亿元，彰显

信心。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润约 10.83、11.36、12.02 亿元，

EPS 分别约 2.26、2.38、2.51 元/股，给予公司 2022 年 PE 7~8.5 倍，合理

价值区间 15.82~19.21 元。 

 风险提示。煤炭价格超预期上涨；基建投资不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5110 5783 6653 7014 7426 

(+/-)YoY(%) 6.7% 13.2% 15.0% 5.4% 5.9% 

净利润（百万元） 965 801 1083 1136 1202 

(+/-)YoY(%) 25.5% -17.0% 35.1% 5.0% 5.7% 

全面摊薄 EPS(元) 2.02 1.68 2.26 2.38 2.51 

毛利率(%) 32.9% 24.7% 27.5% 27.2% 27.1% 

净资产收益率(%) 15.3% 11.9% 14.5% 13.7% 13.2% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 水泥熟料收支预测 

水泥熟料 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销量:万吨 1586  1458  1550  1591  1660  

吨收入:元/吨 257  279  300  300  300  

吨成本:元/吨 172  205  210  210  210  

吨毛利:元/吨 85  74  90  90  90  

资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所    

 
 
 

表 2 A 股同类可比上市公司估值 

代码 简称 

收盘价（元） EPS（元/股）一致预期 PE（倍） PB（倍） 

2022/3/18 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 
（按最新每股净资产

计算） 

000877.SZ 天山股份 14.03 1.61 1.47 1.59 8.7  9.5  8.8  0.7 

600720.SH 祁连山 9.99 1.22 1.69 1.82 8.2  5.9  5.5  0.9 

000401.SZ 冀东水泥 11.70 1.06 1.43 1.60 11.1  8.2  7.3  0.9 

平均值           9.3  7.9  7.2  0.8 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所。注：盈利预测采用 Wind 一致预期。 

注：天山股份 2021 年 EPS 为其业绩预告中值。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 5783 6653 7014 7426 

每股收益 1.68 2.26 2.38 2.51  营业成本 4353 4824 5106 5415 

每股净资产 14.14 15.67 17.29 19.01  毛利率% 24.7% 27.5% 27.2% 27.1% 

每股经营现金流 2.78 3.33 3.46 3.62  营业税金及附加 114 131 138 146 

每股股利 0.54 0.73 0.75 0.79  营业税金率% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

价值评估（倍）      营业费用 50 57 60 64 

P/E 7.27 5.38 5.13 4.85  营业费用率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

P/B 0.86 0.78 0.70 0.64  管理费用 330 380 401 424 

P/S 1.01 0.88 0.83 0.78  管理费用率% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 

EV/EBITDA 3.59 2.47 2.02 1.57  EBIT 989 1240 1287 1353 

股息率% 4.4% 6.0% 6.2% 6.5%  财务费用 28 -21 -38 -51 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% -0.3% -0.5% -0.7% 

毛利率 24.7% 27.5% 27.2% 27.1%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 13.9% 16.3% 16.2% 16.2%  投资收益 11 13 13 14 

净资产收益率 11.9% 14.5% 13.7% 13.2%  营业利润 1036 1386 1456 1540 

资产回报率 8.7% 11.1% 10.6% 10.2%  营业外收支 -3 15 15 15 

投资回报率 10.8% 12.8% 12.0% 11.5%  利润总额 1033 1401 1471 1555 

盈利增长（%）      EBITDA 1347 1731 1791 1871 

营业收入增长率 13.2% 15.0% 5.4% 5.9%  所得税 165 225 236 249 

EBIT 增长率 -26.0% 25.4% 3.8% 5.1%  有效所得税率% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

净利润增长率 -17.0% 35.1% 5.0% 5.7%  少数股东损益 66 94 99 104 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 801 1083 1136 1202 

资产负债率 21.2% 16.9% 16.2% 15.5%       

流动比率 2.37 3.39 3.97 4.51       

速动比率 2.13 3.06 3.64 4.18  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.78 1.14 1.53 1.88  货币资金 1313 1568 2226 2893 

经营效率指标      应收账款及应收票据 874 865 910 962 

应收账款周转天数 47.88 40.00 40.00 40.00  存货 390 423 448 475 

存货周转天数 32.74 32.00 32.00 32.00  其它流动资产 1423 1800 2181 2615 

总资产周转率 0.63 0.68 0.65 0.63  流动资产合计 4000 4657 5765 6945 

固定资产周转率 1.41 1.73 1.95 2.22  长期股权投资 3 3 3 3 

      固定资产 4100 3839 3592 3351 

      在建工程 49 140 203 247 

      无形资产 491 521 551 581 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 5251 5110 4957 4789 

净利润 801 1083 1136 1202  资产总计 9251 9767 10721 11734 

少数股东损益 66 94 99 104  短期借款 390 0 0 0 

非现金支出 366 501 516 532  应付票据及应付账款 841 859 909 964 

非经营收益 -11 -53 -63 -66  预收账款 1 1 1 1 

营运资金变动 107 -32 -34 -41  其它流动负债 454 514 543 575 

经营活动现金流 1330 1592 1654 1731  流动负债合计 1685 1374 1453 1540 

资产 -213 -302 -300 -298  长期借款 0 0 0 0 

投资 -316 -300 -350 -400  其它长期负债 281 281 281 281 

其他 11 13 13 14  非流动负债合计 281 281 281 281 

投资活动现金流 -519 -589 -637 -684  负债总计 1966 1655 1734 1821 

债权募资 -40 -390 0 0  实收资本 478 478 478 478 

股权募资 194 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6759 7492 8268 9090 

其他 -384 -358 -360 -380  少数股东权益 526 620 719 824 

融资活动现金流 -230 -748 -360 -380  负债和所有者权益合计 9251 9767 10721 11734 

现金净流量 581 255 657 668       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 18 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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