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(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 3.9 3.9 11.2 (25.4) 

相对深圳成指 (4.5) (4.5) 0.0 (15.8)  
  

发行股数 (百万) 797.40 

流通股 (百万) 797.38 

总市值 (人民币 百万) 7,176.62 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 42.20 

主要股东  

江西水泥有限责任公司 43.5765  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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万年青 
  
多重因素拖累业绩，2023 边际向好 
  
公司于 1 月 30 日发布 2022 年业绩预告，预计全年归母净利 4.56-5.87 亿元，
同减 63.16%-71.38%。宏观经济、疫情反复等因素影响下，下游需求不足，
供给竞争失序，经营利润下滑。23 年行业景气度有望回升，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 22Q4 利润为负。预计 2022 年归母净利 4.56-5.87 亿元，同减 63.2%-71.4%，

按中值测算，22Q4 归母净利为-0.46 亿元，同减 5.1 亿元，环减 1.2 亿元。 

 需求疲弱拖累量价下行，成本上涨侵蚀利润空间。2022 年水泥行情整体
偏弱运行，基建推进、地产开工不及预期，致使下游需求明显下滑，伴
随短期内竞争加剧，呈现量价下行局面。同时，煤炭等燃料动力价格维

持高位，严重侵蚀水泥行业利润空间。 

 行业周期底部已现，23 年建议相对乐观。自 22 年三季度以来，随着稳增
长政策逐渐落地，水泥量价已现环比改善，四季度地产融资端支持政策、
扩内需规划等密集发布，期待 23 年行业景气度整体回升：1）预期 23 年
基建、地产接续发力，带动水泥销量同比小幅增长；2）供需两端再平衡
加快，支撑水泥价格或可同比上涨；3）煤炭价格或将稳中有降，一定程

度削弱成本端压力，释放水泥行业利润空间。 

 牢据江西龙头地位，发挥华东区位优势。江西省是公司基本盘。公司在
江西境内拥有多座石灰石矿山，依托稳定原料供应，以市场为导向布局
下游混凝土、骨料、水泥产业；主要产能位于赣东北和赣南，发挥毗邻

长三角的地理优势，积极辐射周边省份。 

估值 

 公司墙材企业出现亏损，拟计提减值准备 1 亿元，下调盈利预测。预计
2022-2024 年公司收入为 127.4、135.3、146.0 亿元；归母净利分别为 5.8、8.3、
9.8 亿元；EPS 分别为 0.73、1.04、1.23 元。23 年江西计划实施 3558 个大中型
项目，总投资 4.57 万亿元。公司作为江西地区水泥龙头企业，需求改善后有
望率先受益，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 基建推进不及预期、煤炭价格持续上涨、区域格局恶化。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入(人民币 百万) 12,529  14,205  12,742  13,532  14,596  

增长率(%) 10.0  13.4  (10.3) 6.2  7.9  

EBITDA(人民币 百万) 3,099  3,415  1,503  2,119  2,526  

归母净利润(人民币 百万) 1,481  1,593  581  833  979  

增长率(%) 8.2  7.6  (63.5) 43.3  17.5  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.86  2.00  0.73  1.04  1.23  

前次预测每股收益(人民币)   1.08  1.29  1.48  

调整幅度(%)   (32.5) (19.0) (17.1) 

市盈率(倍) 7.2  6.1  12.3  8.6  7.3  

市净率(倍) 1.7  1.3  0.9  0.9  0.8  

EV/EBITDA(倍) 2.9  2.4  4.4  2.3  1.9  

每股股息 (人民币) 0.7  0.8  0.3  0.4  0.5  

股息率(%) 5.3  6.5  3.2  4.6  5.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12,529 14,205 12,742 13,532 14,596  净利润 2,197 2,307 842 1,207 1,419 

营业收入 12,529 14,205 12,742 13,532 14,596  折旧摊销 420 539 653 799 932 

营业成本 9,003 10,318 10,772 11,129 11,837  营运资金变动 549 (437) (207) 868 (435) 

营业税金及附加 86 100 102 108 117  其他 (929) (535) (147) (183) (236) 

销售费用 161 160 178 189 204  经营活动现金流 2,237 1,873 1,141 2,691 1,680 

管理费用 531 651 650 690 744  资本支出 (1,500) (1,226) (1,325) (1,220) (1,220) 

研发费用 38 25 70 74 80  投资变动 (370) (42) 321 (85) (79) 

财务费用 (2) 26 8 (13) (26)  其他 599 381 195 195 195 

其他收益 74 95 60 60 60  投资活动现金流 (1,271) (887) (809) (1,110) (1,104) 

资产减值损失 (18) (50) (110) (10) (10)  银行借款 (250) 535 (260) (107) 0 

信用减值损失 (14) (24) (10) (10) (10)  股权融资 (770) (844) (233) (334) (392) 

资产处置收益 (1) 27 (3) (3) (3)  其他 933 14 714 (348) 207 

公允价值变动收益 81 (96) (3) 3 (3)  筹资活动现金流 (87) (295) 222 (788) (185) 

投资收益 72 177 200 200 200  净现金流 879 691 554 792 391 

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 2,907 3,054 1,096 1,594 1,874        

营业外收入 42 19 45 30 30  财务指标 

营业外支出 87 37 25 25 25  年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

利润总额 2,861 3,035 1,116 1,599 1,879  成长能力      

所得税 664 728 273 392 460  营业收入增长率(%) 10.0 13.4 (10.3) 6.2 7.9 

净利润 2,197 2,307 842 1,207 1,419  营业利润增长率(%) 3.7 5.1 (64.1) 45.5 17.6 

少数股东损益 716 714 261 374 440  归属于母公司净利润增长率(%) 8.2 7.6 (63.5) 43.3 17.5 

归母净利润 1,481 1,593 581 833 979  息税前利润增长率(%) 5.2 7.4 (70.5) 55.4 20.7 

EBITDA 3,099 3,415 1,503 2,119 2,526  息税折旧前利润增长率(%) 4.9 10.2 (56.0) 41.0 19.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.86 2.00 0.73 1.04 1.23  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 8.2 7.6 (63.5) 43.3 17.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 21.4 20.3 6.7 9.8 10.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 23.2 21.5 8.6 11.8 12.8 

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 28.1 27.4 15.5 17.8 18.9 

流动资产 5,677 7,184 8,247 8,033 9,185  归母净利润率(%) 11.8 11.2 4.6 6.2 6.7 

货币资金 3,877 4,586 5,140 5,932 6,323  ROE(%) 23.2 21.5 7.5 10.1 11.0 

应收账款 670 948 1,175 704 1,161  ROIC(%) 26.8 23.6 5.9 10.0 11.0 

应收票据 40 254 100 200 43  偿债能力      

存货 544 884 1,210 644 1,000  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

预付账款 187 205 333 223 369  净负债权益比 (0.2) (0.2) (0.2) (0.3) (0.3) 

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

其他流动资产 359 306 288 329 289  营运能力      

非流动资产 9,462 10,246 10,554 11,036 11,417  总资产周转率 0.9 0.9 0.7 0.7 0.7 

长期投资 1,220 1,167 837 907 977  应收账款周转率 19.0 17.6 12.0 14.4 15.7 

固定资产 5,521 6,537 6,843 7,391 7,712  应付账款周转率 11.2 9.3 7.7 8.3 8.9 

无形资产 1,627 1,676 1,740 1,834 1,909  费用率      

其他长期资产 1,095 865 1,134 904 819  销售费用率(%) 1.3 1.1 1.4 1.4 1.4 

资产合计 15,139 17,430 18,801 19,069 20,601  管理费用率(%) 4.2 4.6 5.1 5.1 5.1 

流动负债 3,650 4,544 4,527 4,382 4,711  研发费用率(%) 0.3 0.2 0.6 0.6 0.6 

短期借款 802 1,332 1,000 1,000 1,000  财务费用率(%) 0.0 0.2 0.1 (0.1) (0.2) 

应付账款 1,464 1,592 1,700 1,577 1,711  每股指标(元)      

其他流动负债 1,384 1,620 1,828 1,805 2,000  每股收益(最新摊薄) 1.9 2.0 0.7 1.0 1.2 

非流动负债 2,142 1,986 2,764 2,304 2,480  每股经营现金流(最新摊薄) 2.8 2.3 1.4 3.4 2.1 

长期借款 80 85 157 50 50  每股净资产(最新摊薄) 8.0 9.3 9.7 10.4 11.1 

其他长期负债 2,062 1,901 2,607 2,254 2,430  每股股息 0.7 0.8 0.3 0.4 0.5 

负债合计 5,792 6,530 7,291 6,686 7,191  估值比率      

股本 797 797 797 797 797  P/E(最新摊薄) 7.2 6.1 12.3 8.6 7.3 

少数股东权益 2,954 3,474 3,735 4,109 4,549  P/B(最新摊薄) 1.7 1.3 0.9 0.9 0.8 

归属母公司股东权益 6,392 7,426 7,775 8,274 8,861  EV/EBITDA 2.9 2.4 4.4 2.3 1.9 

负债和股东权益合计 15,139 17,430 18,801 19,069 20,601  价格/现金流 (倍) 4.7 5.2 6.3 2.7 4.3 

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。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

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
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