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市场数据  
收盘价(元) 10.02 

一年最低/最高价 9.82/23.54 

市净率(倍) 1.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,771.36 

总市值(百万元) 9,771.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.53 

资产负债率(%,LF) 42.88 

总股本(百万股) 975.19 

流通 A 股(百万股) 975.19  
 

相关研究  
《上峰水泥(000672)：量价齐升

的华东水泥龙头》 

2020-08-21 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,315 7,504 8,766 9,836 

同比 29% -10% 17% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 2,176 1,229 1,675 1,925 

同比 7% -44% 36% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.23 1.26 1.72 1.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 4.49 7.95 5.83 5.08 
  

[Table_Tag] #产品价格上涨   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年三季报，前三季度实现营业总收入 51.64 亿元，
同比下降 9.3%，实现归母净利润 8.46 亿元，同比下降 46.8%，扣非后
归母净利润 10.43 亿元，同比下降 31.4%。 

◼ 水泥均价大幅下跌拖累 Q3 收入增速，骨料逆势高增长。（1）公司 Q3

单季收入同比-22.8%，较 Q2 降幅扩大 9.5pct，其中 Q3 单季实现水泥及
熟料综合销量 576 万吨，同比减少 3%，较上半年同比 14%的降幅明显
收窄，主要是公司重点的长三角市场 Q3 需求疫情冲击后回补，但 Q2

水泥价格大幅下跌后价格筑底，预计公司 Q3 水泥均价同比降幅显著扩
大。（2）Q3 毛利率为 35.6%，环比 Q2 上升 0.2pct，预计主要是高毛利
骨料业务大幅增长抵消了水泥毛利的下降，公司 Q3 单季骨料销量同比
增长 59%至 486 万吨，较上半年 44%的同比增速继续加快。 

◼ 公允价值变动影响 Q3 盈利，单位净利回落至历史低位。公司 Q3 单吨
水泥及熟料销量对应期间费用 43.2 元，同比+14.2 元，其中单吨水泥及
熟料对应销售/管理/研发/财务费用同比分别-5.2 元/-0.9 元/+20.6 元/-0.4

元至 5.9 元/15.4 元/21.2 元/0.6 元。研发费用大幅增加主要是超低排放、
减碳节电、新原料运用等技术攻关与改进支出上升所致。此外，Q3 发
生公允价值变动损失 1.14 亿元，主要是二级市场投资浮亏所致。扣除公
允价值变动损益后，公司 Q3 单位水泥及熟料对应净利润 37 元，同比下
降 60 元，也较上半年 99 元的吨净利明显收窄，已处近年盈利低位。 

◼ 资本开支维持高位，富余现金再投资力度加大支撑产业链加速延伸。公
司 Q3 经营活动现金流净额同比-37.0%至 3.82 亿元，小于盈利降幅。Q3

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比增长 23.5%至
2.03 亿元，反映产能扩张和产业链延伸力度维持。公司 2022 年三季报
资产负债率 42.9%，同比+7.3pct，与公司加大外延投资力度有关。 

◼ 基建实物需求落地推动行业景气回升，公司盈利有望逐级改善。短期基
建重点工程加快开工，基建市政链条实物工作量落地，水泥需求持续回
升，叠加景气低位下错峰和自律停窑力度加大，中期需求进一步上升后，
有望看到库存下行和价格的全面反弹。公司产能集中的长三角市场价格
反弹力度有望领先全国，公司盈利有望逐级改善。两翼业务亮点初现，
有望降低盈利波动性和打开长期成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于实物需求落地慢于预期，我们下调公司 2022-

2024 年归母净利润至 12.3（-22%）/16.8（-22%）/19.3（-23%）亿元，
10 月 31 日收盘价对应市盈率 8.0、5.8、5.1 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：地产下行超预期、疫情超预期、行业竞合态势恶化的风险。  
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上峰水泥三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,145 6,606 7,675 7,895  营业总收入 8,315 7,504 8,766 9,836 

货币资金及交易性金融资产 4,337 3,839 4,392 4,589  营业成本(含金融类) 4,691 4,858 5,522 6,194 

经营性应收款项 1,036 916 1,176 1,313  税金及附加 115 107 124 140 

存货 1,020 1,139 1,377 1,273  销售费用 119 139 153 165 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 543 501 607 655 

其他流动资产 751 712 730 719  研发费用 181 229 315 340 

非流动资产 7,980 9,096 10,251 11,342  财务费用 68 22 44 49 

长期股权投资 759 1,059 1,259 1,459  加:其他收益 109 91 95 100 

固定资产及使用权资产 3,650 4,250 4,864 5,499  投资净收益 169 52 51 76 

在建工程 411 456 628 714  公允价值变动 -92 -235 0 0 

无形资产 1,863 2,013 2,163 2,313  减值损失 -3 -3 -3 -4 

商誉 162 162 162 162  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 23 23 23 23  营业利润 2,784 1,553 2,144 2,465 

其他非流动资产 1,113 1,133 1,153 1,173  营业外净收支  -9 7 7 7 

资产总计 15,125 15,702 17,926 19,237  利润总额 2,775 1,559 2,150 2,471 

流动负债 5,229 5,072 6,033 5,894  减:所得税 521 281 387 445 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,051 2,551 2,601 2,651  净利润 2,254 1,278 1,763 2,026 

经营性应付款项 1,781 1,192 1,942 1,574  减:少数股东损益 78 50 88 101 

合同负债 443 413 442 496  归属母公司净利润 2,176 1,229 1,675 1,925 

其他流动负债 954 915 1,049 1,174       

非流动负债 865 1,165 1,165 1,165  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.23 1.26 1.72 1.97 

长期借款 474 774 774 774       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,773 1,762 2,142 2,444 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 3,328 2,387 2,826 3,193 

其他非流动负债 380 380 380 380       

负债合计 6,093 6,236 7,198 7,058  毛利率(%) 43.58 35.26 37.00 37.03 

归属母公司股东权益 8,290 8,674 9,848 11,197  归母净利率(%) 26.17 16.37 19.11 19.57 

少数股东权益 742 792 880 982       

所有者权益合计 9,032 9,466 10,728 12,179  收入增长率(%) 29.26 -9.75 16.81 12.21 

负债和股东权益 15,125 15,702 17,926 19,237  归母净利润增长率(%) 7.42 -43.54 36.33 14.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,840 1,465 2,788 2,482  每股净资产(元) 10.19 8.89 10.10 11.48 

投资活动现金流 -1,536 -1,931 -1,782 -1,757  最新发行在外股份（百万股） 975 975 975 975 

筹资活动现金流 -339 -46 -453 -528  ROIC(%) 22.19 11.86 13.05 13.48 

现金净增加额 966 -513 553 197  ROE-摊薄(%) 26.25 14.17 17.01 17.19 

折旧和摊销 555 625 684 749  资产负债率(%) 40.29 39.72 40.15 36.69 

资本开支 -1,112 -1,394 -1,593 -1,593  P/E（现价&最新股本摊薄） 4.49 7.95 5.83 5.08 

营运资本变动 103 -618 395 -214  P/B（现价） 0.98 1.13 0.99 0.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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