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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (12.9) (2.1) (2.9) (5.3) 

相对深证成指 3.6 (1.0) (12.8) 9.4 

 
 

发行股数 (百万) 797 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 8,070 
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[Table_Title]  

万年青 

上半年区域需求偏弱，基建发力、景气回升下

半年业绩具备弹性 
 
[Table_Summary]  

公司于 8月 19日发布 2022年中报，上半年营收 58.4亿元，同减 1.8%；归母

净利 4.9亿元，同减 40.5%；经营活动现金流净流出 0.82亿元。考虑区域景气

度现回升，下半年基建发力、地产复苏可能，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 Q2营收同比略减，归母净利承压：上半年公司营收 58.4亿元，同减 1.8%，

归母净利 4.9亿元，同减 40.5%；单二季度营收 31.1亿元，同减 4.1%；归

母净利 2.8亿元，同减 43.7%。二季度公司经营活动现金流净流出 0.82亿

元，主要系公司销售商品、提供劳务收到的现金同比下降所致。 

 区域需求偏弱，压制行业景气度：上半年江西省需求偏弱，受地产调控

累积效应，2022年以来区域房屋新开工面积持续下滑，4-6月份，ttm口

径下新开工面积分别同减 8.9%、21%、24.7%，降幅明显，对水泥需求形

成压制。Q2区域磨机开工率维持低位，库容比维持较高水平。 

 下半年基建持续发力，业绩具备弹性：6 月以来，江西省发力交通、水

利，以项目为抓手落实稳增长。在此影响下，区域水泥景气度有所改善，

库容比下降，开工率上升，熟料价格连续 4周调涨，水泥需求有望在基

建施工发力下得到支撑，下半年公司业绩具备弹性。也有助于公司降低

能耗，实现高质量发展。 

估值 

 上半年公司业绩承压，但考虑到江西省基建项目持续发力使公司下半年

业绩具备弹性，我们部分调整盈利预测。预计 2022-2024 年公司收入为

139.8、148.1、159.5 亿元；归母净利分别为 12.6、14.9、16.8 亿元；EPS

为 1.58、1.86、2.10元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 煤价持续上升，基建投资增速不及预期，地产开工持续低迷。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

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

销售收入 (人民币 百万) 12,529  14,205  13,977  14,808  15,953  

变动 (%) 10  13  (2) 6  8  

净利润 (人民币 百万) 1,481  1,593  1,257  1,485  1,676  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.857  1.998  1.577  1.862  2.102  

变动 (%) 8.1  7.6  (21.1) 18.1  12.9  

市场预期每股收益 (人民币)   2.040  2.250  2.400  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.207  2.345  2.449  

调整幅度 (%)   (28.6) (20.6) (14.2) 

全面摊薄市盈率(倍) 5.5  5.1  6.4  5.4  4.8  

价格/每股现金流量(倍) 8.4  8.2  4.4  4.6  4.0  

每股现金流量 (人民币) 1.21  1.24  2.30  2.18  2.51  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.2  2.8  3.2  2.9  2.6  

每股股息 (人民币) 1.20  1.69  0.55  0.65  0.74  

股息率(%) 11.9  16.7  5.4  6.4  7.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、Q2营收净利同减，利润承压 

事件：公司发布 2022年中报，上半年公司营收 58.4亿元，同减 1.8%，归母净利 4.9亿元，同减 40.5%；

单二季度营收 31.1亿元，同减 4.1%；归母净利 2.8亿元，同减 43.7%。二季度公司经营活动现金流净

流出 0.82亿元，主要系公司销售商品、提供劳务收到的现金同比下降所致。 

 

图表 1. Q2公司营收略减，归母净利降幅较大   图表 2.Q2经营活动现金净流出 0.82亿元 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

上半年利润持续承压，费用率略降：我们认为销量下滑使公司利润承压。上半年公司综合毛利率

19.6%，同减 8.8pct；净利率 11.7%，同减 7.4pct；四项费用率 6.1%，同减 0.2pct。单二季度公司综合毛

利率 17.9%，同减 12.3pct，环比下降 3.7pct；净利率 12.3%，同减 9.0pct，环比上升 1.4pct；四项费用率

6.0%，同减 0.3pct，环比减少 0.3pct，管理、销售、财务、研发费用率同比分别变化 0.4pct、-0.4pct、-0.1pct、

-0.2pct，环比分别变化 -0.4pct、0.0pct、-0.1pct、0.2pct。 

 

图表 3.Q2毛利率同环比下降，净利率环比改善  图表 4. Q2四项费用率基本维稳，同环比略降 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

二、区域需求偏弱，压制水泥景气度 

上半年江西省需求偏弱，ttm口径下新开工面积快速下滑。受地产调控累积效应，2022年以来区域房

屋新开工面积持续下滑，4-6月份，ttm 口径下新开工面积分别同减 8.9%、21%、24.7%，降幅明显，

对水泥需求形成压制。区域水泥价格虽略高于去年同期，处于历史相对高位，但在区域需求偏弱下

行业景气度较差，Q2区域磨机开工率维持低位，库容比维持较高水平。 
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图表 5. 江西省 22年上半年新开工面积维持同比负增长  图表 6. ttm口径下，22年以来省内新开工面积迅速下滑 
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资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. Q2区域水泥价格高于同期水平  图表 8. Q2区域开工率维持低位，库容比较高 
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资料来源：数字水泥网，中银证券 
 
资料来源：数字水泥网，中银证券 

 

三、区域景气改善，绿色转型深化，下半年业绩具备弹性 

6月以来，江西省多措并举，发力交通、水利，召开高速公路建设项目推进会，印发《关于推进全省

水利高质量发展的意见》，以项目为抓手“稳经济”、“稳增长”。在此影响下，区域水泥景气度

有所改善，库容比下降，开工率上升，熟料价格连续 4 周调涨，水泥需求有望在基建施工发力下得

到支撑，下半年公司业绩具备弹性。此外，报告期内公司加快绿色转型，推进节能降碳改造项目，

通过光伏发电项目提高清洁能源占比，持续推进绿色工厂和绿色矿山建设与巩固提升工作，新增 4

家绿色工厂，绿色转型有助于公司降低能耗，实现高质量发展。 

 

四、风险提示 

煤价持续上升，基建投资增速不及预期，地产开工持续低迷。 
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图表 9. 2022Q2业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q2 2022Q2 同比增长(%) 

营业收入 3,239.79  3,107.45  (4.08) 

营业税及附加 18.67  19.87  6.42  

净营业收入 3,221.11  3,087.58  (4.15) 

营业成本 2,263.60  2,552.16  12.75  

销售费用 50.90  35.27  (30.71) 

管理费用 147.93  146.84  (0.74) 

财务费用 5.45  4.38  (19.65) 

资产减值损失 (3.82) 1.85  148.35  

营业利润 878.11  481.62  (45.15) 

营业外收入 2.93  5.34  82.25  

营业外支出 3.81  3.66  (4.06) 

利润总额 877.23  483.29  (44.91) 

所得税 186.05  100.51  (45.98) 

少数股东损益 188.59  99.81  (47.08) 

归属母公司股东净利润 502.59  282.98  (43.70) 

扣除非经常性损益的净利润 469.50  268.74  (42.76) 

每股收益(元) 0.63  0.35  (44.44) 

扣非后每股收益(元) 0.59  0.34  (42.37) 

毛利率(%) 30.13  17.87  减少 12.26个百分点 

净利率(%) 21.33  12.32  减少 9.02个百分点 

销售费用率(%) 1.57  1.14  减少 0.44个百分点 

管理费用率(%) 4.57  4.73  增加 0.16个百分点 

财务费用率(%) 0.17  0.14  减少 0.03个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 2022H1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021H1 2022H1 同比增长(%) 

营业收入 5,950.02  5,843.75  (1.79) 

营业税及附加 38.98  39.11  0.34  

净营业收入 5,911.04  5,804.64  (1.80) 

营业成本 4,264.26  4,699.29  10.20  

销售费用 69.46  66.43  (4.36) 

管理费用 299.16  283.02  (5.39) 

财务费用 5.76  8.74  51.66  

资产减值损失 (8.89) (6.54) 26.43  

营业利润 1,468.62  890.34  (39.38) 

营业外收入 5.79  7.66  32.39  

营业外支出 8.63  7.25  (16.00) 

利润总额 1,465.78  890.75  (39.23) 

所得税 331.32  208.64  (37.03) 

少数股东损益 307.06  190.09  (38.10) 

归属母公司股东净利润 827.39  492.03  (40.53) 

扣除非经常性损益的净利润 746.58  472.23  (36.75) 

每股收益(元) 1.04  0.62  (40.38) 

扣非后每股收益(元) 0.94  0.59  (37.23) 

毛利率(%) 28.33  19.58  减少 8.75个百分点 

净利率(%) 19.07  11.67  减少 7.39个百分点 

销售费用率(%) 1.17  1.14  减少 0.03个百分点 

管理费用率(%) 5.03  4.84  减少 0.18个百分点 

财务费用率(%) 0.10  0.15  增加 0.05个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

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

销售收入 12,529  14,205  13,977  14,808  15,953      

销售成本 9,003  10,318  10,764  11,111  11,785      

经营费用 779  911  915  926  965      

息税折旧前利润 2,561  2,882  2,490  2,826  3,115      

折旧及摊销 418  535  676  676  676      

经营利润 (息税前利润) 2,143  2,347  1,814  2,151  2,440  

净利息收入/(费用) 2  (26) (21) (22) (24) 

其他收益/(损失) 108  62  128  128  128  

税前利润 2,145  2,321  1,793  2,128  2,416  

所得税 664  728  536  644  740  

少数股东权益 716  714  588  732  872  

净利润 1,481  1,593  1,257  1,485  1,676  

核心净利润 1,373  1,531  1,130  1,357  1,548  

每股收益 (人民币) 1.857  1.998  1.577  1.862  2.102  

核心每股收益 (人民币) 1.722  1.920  1.417  1.702  1.942  

每股股息 (人民币) 1.200  1.690  0.550  0.650  0.740  

收入增长(%) 10  13  (2) 6  8  

息税前利润增长(%) (21) 10  (23) 19  13  

息税折旧前利润增长(%) (18) 13  (14) 14  10  

每股收益增长(%) 8  8  (21) 18  13  

核心每股收益增长(%) 1  12  (26) 20  14  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

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

现金及现金等价物 5,040  5,726  7,396  8,424  9,353  

应收帐款 758  1,276  1,261  1,318  1,396  

库存 544  884  875  909  956  

其他流动资产 319  298  298  298  298  

流动资产总计 6,661  8,185  9,829  10,949  12,003  

固定资产 5,521  6,525  6,942  7,023  7,103  

无形资产 1,627  1,676  1,620  1,564  1,508  

其他长期资产 1,095  860  382  383  383  

长期资产总计 8,242  9,061  8,945  8,969  8,994  

总资产 14,903  17,245  18,774  19,918  20,997  

应付帐款 1,598  1,675  1,754  1,816  1,936  

短期债务 802  1,332  1,332  1,032  530  

其他流动负债 1,014  1,359  1,249  1,081  995  

流动负债总计 3,414  4,366  4,335  3,929  3,461  

长期借款 80  85  85  85  85  

其他长期负债 2,062  1,894  2,047  1,899  1,488  

股本 797  797  797  797  797  

储备 8,549  10,103  11,510  13,208  15,166  

股东权益 9,347  10,900  12,307  14,005  15,963  

少数股东权益 2,954  3,474  4,062  4,794  5,666  

总负债及权益 14,903  17,245  18,774  19,918  20,997  

每股帐面价值 (人民币) 8.02  9.31  10.34  11.55  12.91  

每股有形资产 (人民币) 16.16  19.22  21.21  22.71  24.14  

每股净负债/(现金)(人民币) (2.63) (3.03) (4.93) (6.78) (9.09) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

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

税前利润 2,145  2,321  1,793  2,128  2,416  

折旧与摊销 418  535  676  676  676  

净利息费用 (2) 26  21  22  24  

运营资本变动 (108) (114) 5  497  594  

税金 1,266  1,239  607  778  800  

其他经营现金流 (1,698) (2,362) (485) (626) (602) 

经营活动产生的现金流 2,237  1,873  2,606  2,481  2,719  

购买固定资产净值 1,499  1,159  1,004  1,000  1,000  

投资减少/增加 (30) (246) (103) (103) (103) 

其他投资现金流 198  26  131  158  178  

投资活动产生的现金流 (1,271) (887) (770) (739) (720) 

净增权益 95  27  0  0  0  

净增债务 (250) 525  0  (300) (562) 

支付股息 957  1,348  439  518  590  

其他融资现金流 1,025  500  (116) (104) (59) 

融资活动产生的现金流 (87) (295) (555) (922) (1,211) 

现金变动 879  691  1,281  820  789  

期初现金 4,015  5,040  5,726  7,396  8,424  

公司自由现金流 966  986  1,836  1,742  2,000  

权益自由现金流 1,741  2,012  1,720  1,338  1,379  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

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

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 20.4  20.3  17.8  19.1  19.5  

息税前利润率(%) 17.1  16.5  13.0  14.5  15.3  

税前利润率(%) 17.1  16.3  12.8  14.4  15.1  

净利率(%) 17.5  16.2  13.2  15.0  16.0  

流动性      

流动比率(倍) 2.0  1.9  2.3  2.8  3.5  

利息覆盖率(倍) 1460.6  110.2  118.8  127.2  130.2  

净权益负债率(%) (22.4) (22.2) (32.0) (38.6) (45.4) 

速动比率(倍) 1.8  1.7  2.1  2.6  3.2  

估值      

市盈率 (倍) 5.5  5.1  6.4  5.4  4.8  

核心业务市盈率(倍) 5.9  5.3  7.2  6.0  5.2  

市净率 (倍) 1.3  1.1  1.0  0.9  0.8  

价格/现金流 (倍) 8.4  8.2  4.4  4.6  4.0  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 3.2  2.8  3.2  2.9  2.6  

周转率      

存货周转天数 15.8  22.7  22.8  22.4  21.9  

应收帐款周转天数 22.1  32.8  32.9  32.5  31.9  

应付帐款周转天数 64.8  59.3  59.5  59.7  60.0  

回报率      

股息支付率(%) 64.6  84.6  34.9  34.9  35.2  

净资产收益率 (%) 23.5  21.2  15.0  15.8  16.0  

资产收益率 (%) 14.7  13.4  9.8  11.1  12.1  

已运用资本收益率(%) 12.0  11.3  8.1  8.8  9.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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评级体系说明 
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