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上峰水泥（000672.SZ）2022 年三季报点评     

扣非后符合预期，骨料等水泥+业务贡献逐步加大 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 
➢ 公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度实现营收 51.64 亿元，同比-9.27%，

归母净利润 8.46 亿元，同比-46.75%，扣非净利 10.43 亿元，同比-31.35%。其中，

22Q3 实现营收 16.19 亿元，同比-22.82%，归母净利 1.39 亿元，同比-76.00%，扣非

净利 2.68 亿元，同比-45.63%。22Q3 毛利率 35.59%，环比+0.24pct，同比-

5.12pct；净利率 7.73%，环比-12.40pct，同比-21.26pct。 

➢ 收入端：Q3 收入同环比下滑，水泥产品量价均下滑，骨料销售大幅增长 

22Q3 营收同比-22.82%，环比-21.20%，主因水泥销量和售价均有下降。前三季度全

国房地产开发投资同比下-8.00%，全国水泥产量 15.63 亿吨，同比-12.5%，其中，Q3

全国房地产开发投资同比-12.74%，环比-13.08%，全国水泥产量 5.86 亿吨，同比-

7.10%，环比-0.66%。价格方面，Q3 水泥产品售价同比下降，华东高标 Q3 均价 422

元/吨，同比下降 66 元/吨，但随着旺季开启、各地错峰力度加大，9 月以来呈现环比提

升，华东 10 月月度均价 463 元/吨，环比 8 月均价提高 45 元/吨，同比大幅下降主因去

年限电基数高，比 2020 年同期下降约 18 元/吨。 

销量表现：公司 Q1-Q3 对外销售熟料 334 万吨，销售水泥 1082 万吨（产销基本平

衡），合计总销量 1416 万吨，比上年同期下降 151 万吨，对应降幅 9.64%。但砂石骨

料实现增产，前三季销售砂石骨料 1254 万吨，同比大幅增长 416 万吨。单 3 季度销售

水泥+熟料 576 万吨，其中水泥销售 462 万吨，同比-1.07%，熟料 114 万吨，同比-

8.06%。Q3 骨料销售 486 万吨，同比大幅+59%。 

➢ 成本费用端：煤价上涨推升生产成本，研发费用提升明显，公允价值变动显著影响

非经 

22Q3 毛利率 35.59%，环比-0.24pct，同比-5.12pct，主因煤价上涨推升水泥制造成

本。22Q3 期间费用率 15.37%，同比+7.21pct，环比+8.81pct，主因研发费用率同比

+7.38pct，环比+7.08pct，报告期研发费用 1.22 亿，显著增多，主要系超低排放、减

碳节电、新原料运用等技术攻关与改进支出上升。销售、管理、财务费用率分别同比-

1.02pct、+0.89pct、-0.04pct，绝对额角度销售、管理、财务费用继续同比下降。Q3

公允价值变动-1.14 亿，Q2 为-1.34 亿，均显著影响非经。 

➢ “一主两翼”各项目咬紧目标，提升综合竞争力 

公司持续推进水泥建材主业、产业链延伸、新经济股权投资“一主两翼”发展战略。1）主

业方面，广西都安上峰一期水泥生产线和内蒙古松塔水泥骨料生产线已顺利投产，广西

都安上峰一期熟料生产线即将投产。浙江上峰科环水泥熟料生产线项目和都匀上峰西南

水泥熟料生产线及配套项目正常建设推进，三大区域格局逐渐稳固，区域竞争力持续增

强。2）协同处置环保业务综合处置能力继续提升，危废处置品类更加齐全；新能源业务

依托上峰阳光新能源平台首批光储项目已开始施工建设，计划今年底投运，未来将成为

公司升级发展新动力。3）新经济股权投资方面，苏州璞达创业投资合伙企业（有限合

伙）私募基金，聚焦于半导体、新能源及相关材料领域等，布局新增了对先导薄膜材料

有限公司项目的投资；参股公司宁波甬舜建材科技有限公司水泥生产线已开始投产。 

➢ 投资建议：下游需求偏弱，煤价高企，同时施工受疫情干扰，我们调整公司 2022-

2024 年归母净利润预测为 14.05、14.66、15.06 亿元，10 月 28 日股价对应动态 PE 为 

7x、7x、7x。我们看好 Q4 基建落实实物工作量，以及水泥错峰+部分地区限电，价格

有望持续回升，维持“推荐”评级。  

➢ 风险提示：天气变化不及预期；基建项目资金到位不及预期；疫情的负面影响。 

 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8315 8448 9732 10705 

增长率（%） 29.3 1.6 15.2 10.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 2176 1405 1466 1506 

增长率（%） 7.4 -35.4 4.3 2.8 

每股收益（元） 2.23 1.44 1.50 1.54 

PE 5 7 7 7 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8315 8448 9732 10705  成长能力（%）     

营业成本 4691 5373 6384 7140  营业收入增长率 29.26 1.60 15.20 10.00 

营业税金及附加 115 117 134 148  EBIT 增长率 8.19 -23.77 3.69 1.70 

销售费用 119 161 185 214  净利润增长率 7.42 -35.45 4.33 2.78 

管理费用 543 566 671 760  盈利能力（%）     

研发费用 181 237 302 364  毛利率 43.58 36.40 34.40 33.30 

EBIT 2773 2114 2192 2229  净利润率 26.17 16.63 15.06 14.07 

财务费用 68 29 29 17  总资产收益率 ROA 14.39 8.50 7.91 7.71 

资产减值损失 -2 0 0 0  净资产收益率 ROE 26.25 15.55 14.57 13.55 

投资收益 169 51 54 59  偿债能力     

营业利润 2784 1884 1966 2020  流动比率 1.37 1.32 1.37 1.49 

营业外收支 -9 -6 -6 -6  速动比率 1.01 0.90 1.02 1.07 

利润总额 2775 1878 1960 2014  现金比率 0.66 0.61 0.74 0.83 

所得税 521 423 441 453  资产负债率（%） 40.29 40.55 41.15 38.48 

净利润 2254 1456 1519 1561  经营效率     

归属于母公司净利润 2176 1405 1466 1506  应收账款周转天数 10.53 14.00 11.61 12.05 

EBITDA 3328 3082 3302 3478  存货周转天数 71.81 88.16 85.16 81.71 

      总资产周转率 0.63 0.53 0.55 0.56 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3467 3534 5023 5500  每股收益 2.23 1.44 1.50 1.54 

应收账款及票据 839 756 952 656  每股净资产 8.50 9.27 10.32 11.40 

预付款项 115 128 151 172  每股经营现金流 2.91 2.82 3.88 2.85 

存货 1020 1611 1409 1832  每股股利 0.80 0.43 0.45 0.46 

其他流动资产 1704 1694 1700 1723  估值分析     

流动资产合计 7145 7724 9235 9882  PE 5 7 7 7 

长期股权投资 759 759 759 759  PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

固定资产 3632 4337 4774 5055  EV/EBITDA 2.72 2.92 2.27 2.02 

无形资产 1863 2113 2253 2383  股息收益率（%） 7.81 4.22 4.40 4.53 

非流动资产合计 7980 8812 9302 9653       

资产合计 15125 16536 18537 19535       

短期借款 1879 1879 1879 1879  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1779 1959 2626 2381  净利润 2254 1456 1519 1561 

其他流动负债 1571 2003 2259 2392  折旧和摊销 555 968 1110 1249 

流动负债合计 5229 5841 6764 6652  营运资金变动 103 64 899 -282 

长期借款 474 474 474 474  经营活动现金流 2840 2751 3788 2783 

其他长期负债 391 391 391 391  资本开支 -1112 -1806 -1606 -1606 

非流动负债合计 865 865 865 865  投资 -508 0 0 0 

负债合计 6093 6706 7628 7517  投资活动现金流 -1536 -2005 -1803 -1797 

股本 814 962 962 962  股权募资 245 -200 0 0 

少数股东权益 742 793 846 901  债务募资 406 0 0 0 

股东权益合计 9032 9830 10909 12018  筹资活动现金流 -339 -678 -497 -509 

负债和股东权益合计 15125 16536 18537 19535  现金净流量 966 67 1488 477 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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