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设计资产重组持续推进，甘青藏水泥龙头持续扩产 
 

 2023 年 03 月 23 日 

 
➢ 公司发布 2022 年报：2022 年实现营收 79.74 亿元，同比+3.93%，归母
净利 7.58 亿元，同比-19.96%，扣非净利 7.57 亿元，同比-21.28%。22Q4 实
现营收 15.14 亿元，同比-18.18%，归母净利-0.84 亿元，2021 年同期为-0.06
亿元，扣非净利-0.87 亿元，2021 年同期为 0.14 亿元。 

➢ 水泥营收小幅增长：分业务看，水泥实现营收 75.26 亿元，同比+4.74%，
营收中占比 90.62%；熟料实现营收 2.08 亿元，同比+28.00%，占比 2.60%；
商混营收 4.19 亿元，同比-22.22%，占比 5.26%；骨料营收 0.82 亿元，同比
+70.81%。分地区看，报告期兰州、甘南地区收入下降，其余地区均保持增长，
收入占比最大的天水地区（占比 22.26%），同比+6.05%，收入占比第三、毛利
率最高（33.36%）的河西地区，同比+17.92%。其他传统优势区域，天水地区
营收占比 22.26%，同比+6.05%；青藏地区营收占比 15.85%，同比+2.45%。
兰州地区营收比占比 15.32%，收入下滑 4.54%。除河西、甘南地区外，各区毛
利率有不同程度下降，主因煤价上涨、销量下降。 

➢ 单吨指标方面：公司目前拥有 17 个水泥生产基地、在役 21 条干法熟料产
线，投入运营 9 个商品混凝土生产基地和 3 个骨料生产基地。产销量&吨指标方
面，①水泥（含熟料）2022 年销量约 2217.36 万吨，同比-5.8%，吨均价 335
元，同比+35 元。吨毛利 88 元，同比+3.6 元；毛利率 26.50%，同比-1.9pct。
②骨料销量 239.52 万吨，同比+75.10%，吨均价 34 元，同比-0.85 元；吨毛利
7.4 元，同比-5.0 元，毛利率 21.67%，同比-13.75pct。③商混 110.72 万方，
同比-21.73%，每方均价 379 元，同比-4 元；每方毛利 53.7 元，同比-7.7 元；
毛利率为 14.19%，同比-1.85pct。 

➢ 2023 年收入&产销计划小幅增长：公司 2023 年计划销售水泥 2,291.19 万
吨，销售商品混凝土 100.00 万方，销售骨料 246.00 万吨，实现营业收入 81.69
亿元。 

➢ 重组继续推进，设计院资产质地优：祁连山 2023 年 3 月更新重组草案，拟
将其持有的祁连山有限 100%股权置出祁连山，祁连山水泥业务资产将交由天山
股份托管；中国交建拟将所持公规院、一公院和二公院，以及中国城乡所持西南
院、东北院和能源院等设计院资产置入祁连山。根据本次交易业绩承诺协议，6
家标的公司 2023-2026 年扣非归母净利润合计分别为 15.21、15.93、16.72、
17.16 亿元，2024-2026 年同比增速分别为 4.7%、4.9%、2.6%。后续看点包
括：①除拟置入的 6 家标的公司外，中交集团部分下属企业从事少量公路、市政
设计业务，2019-2022Q1-Q3 该部分业务收入分别为 19.74、19.71、19.72、
14.21 亿元。中交集团已作出承诺，将通过资产重组、业务合并调整等方式，推
进注入上市公司的相关资产及业务整合。②中交集团旗下还包括水规院、一航院、
二航院、三航院、四航院在内的水运港航设计业务，同时也在积极跟进建筑、水
利、新能源、新材料等增量设计领域。在符合相关法律法规条件下，未来将通过
资产重组、业务整合等多种方式，推进增量领域设计业务注入或并入上市公司。
③依托上市公司平台，中交集团设计板块将通过股权融资、战略并购、探索员工
激励等方式，持续改善国有控股上市平台的质量。 

➢ 投资建议：不考虑重组资产，我们预计公司 2023-2025 年归母净利 8.0、
8.4、9.0 亿元，对应 PE 分别为 11、11、10 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：重大资产重组落地存在不确定性；工程建设不及预期；天气干扰工期
的风险。 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7974 8741 9307 9856 

增长率（%） 3.9 9.6 6.5 5.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 758 803 841 902 

增长率（%） -20.0 5.9 4.7 7.2 

每股收益（元） 0.98 1.03 1.08 1.16 

PE 12 11 11 10 

PB 1.0 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 22 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7974 8741 9307 9856  成长能力（%）     

营业成本 5915 6418 6803 7178  营业收入增长率 3.93 9.62 6.48 5.89 

营业税金及附加 161 175 186 197  EBIT 增长率 -12.30 2.16 7.76 6.85 

销售费用 80 131 145 148  净利润增长率 -19.96 5.89 4.70 7.22 

管理费用 764 962 1024 1084  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 25.81 26.57 26.90 27.17 

EBIT 1074 1098 1183 1264  净利润率 9.51 9.19 9.03 9.15 

财务费用 -18 -41 -41 -50  总资产收益率 ROA 6.47 6.27 6.08 6.05 

资产减值损失 -58 -24 -25 -27  净资产收益率 ROE 8.75 8.48 8.16 8.04 

投资收益 -23 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1025 1116 1200 1289  流动比率 1.42 1.29 1.35 1.43 

营业外收支 -16 -50 -75 -84  速动比率 0.96 0.88 0.94 1.02 

利润总额 1009 1066 1125 1205  现金比率 0.60 0.53 0.59 0.66 

所得税 191 203 217 231  资产负债率（%） 19.24 19.37 18.75 18.13 

净利润 818 864 908 974  经营效率     

归属于母公司净利润 758 803 841 902  应收账款周转天数 19.17 19.08 19.08 19.08 

EBITDA 1724 1808 2011 2204  存货周转天数 47.24 45.55 45.55 45.55 

      总资产周转率 0.68 0.71 0.70 0.69 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1073 1078 1261 1485  每股收益 0.98 1.03 1.08 1.16 

应收账款及票据 419 448 477 505  每股净资产 11.16 12.19 13.28 14.44 

预付款项 22 27 28 30  每股经营现金流 1.57 2.39 2.37 2.61 

存货 766 777 823 869  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 276 292 309 325  估值分析     

流动资产合计 2556 2621 2898 3213  PE 12 11 11 10 

长期股权投资 108 108 108 108  PB 1.0 1.0 0.9 0.8 

固定资产 6840 7641 8292 8941  EV/EBITDA 4.84 4.58 4.03 3.58 

无形资产 964 1179 1257 1340  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 9160 10185 10927 11697       

资产合计 11716 12806 13825 14910       

短期借款 150 150 150 150  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 945 1163 1232 1300  净利润 818 864 908 974 

其他流动负债 709 715 757 797  折旧和摊销 649 711 828 940 

流动负债合计 1804 2027 2139 2247  营运资金变动 -368 188 -18 -20 

长期借款 172 172 172 172  经营活动现金流 1222 1856 1839 2026 

其他长期负债 280 282 282 285  资本开支 -424 -1780 -1642 -1788 

非流动负债合计 451 453 453 456  投资 14 0 0 0 

负债合计 2255 2480 2592 2703  投资活动现金流 -374 -1780 -1642 -1788 

股本 776 776 776 776  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 798 859 926 998  债务募资 -55 -57 0 0 

股东权益合计 9462 10325 11233 12207  筹资活动现金流 -484 -72 -15 -14 

负债和股东权益合计 11716 12806 13825 14910  现金净流量 363 5 182 224 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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