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投资要点 

＃summary＃  

⚫ 公司披露 2022 年报。实现营收 71.35 亿元，同比-14.19%，实现归母净
利 9.49亿元，同比-56.38%，扣非后归母净利 11.14亿元，同比-46.91%。
其中，单四季度实现营收 19.71 亿元，同比-24.85%，归母净利 1.03 亿
元，同比-82.48%，扣非后归母 0.70亿元，同比-87.84%。公司披露 2022
年一季报。实现营收 13.90亿元，同比-7.02%，实现归母净利 1.73亿元，
同比-49.4%，扣非后归母净利 1.44亿元，同比-54.13%。 

⚫ 2022 年公司实现营业总收入 71.35 亿元，同比下降 14.19%。公司的熟
料、水泥、砂石骨料、混凝土、房地产、环保处置和其他业务分别实现营
业收入 13.81、45.78、7.25、2.06、0.12、2.08、0.25亿元，分别同比
变动-22.02%、-15.82%、8.36%、-24.32%、-46.27%、58.97%、135.76%。 

⚫ 吨指标方面，2022年公司水泥及熟料吨均价 308.27元，同比下降 38.06
元；吨成本 219.44元，同比增长 15.39元；吨毛利 88.83元，同比下降
53.45元 

⚫ 2022年公司实现综合毛利率 33.62%，较去年下降 9.95pct，主要系原材
料价格上涨而销售价格下降；同时西部子公司熟料销售比重上升且售价
相对较低影响整体毛利率。熟料、水泥、砂石骨料、混凝土和环保产品毛
利率分别为 32.86%、27.60%、78.73%、12.65%和 50.38%，分别同比变动
-9.74pct、-12.99pct、-1.19pct、-10.99pct、-2.27pct。 

⚫ 2022 年公司实现净利率 13.44%，较去年下降 13.66pct；期间费用率为
13.24%，同期比较+2.29pct。销售费用率为 1.87%，同比上升 0.44pct；
管理费用率为 8.20%，同比上升 1.66pct；研发费用率为 2.84%，同比上
升 0.67pct；财务费用率为 0.33%，同比降低 0.48pct。 

⚫ 2022年公司经营性现金流净额为 10.20亿元，同比下降 64.10%；每股经
营性现金流净额为 1.05 元，较去年减少 1.88元/股。从收、付现比的角
度来看，公司 2022年度收、付现比分别为 112.23%、124.48%，分别较上
年同期变动+0.39、+11.7个百分点。 

⚫ 盈利预测及评级：我们调整公司 2023-2025 年的预测归母净利润分别为
10.80 亿元、11.36 亿元、11.72 亿元，4 月 19 日收盘价对应的 PE 分别
为 10.7倍、10.2倍、9.8倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：房地产基建市场需求下行；产能拓展不及预期；宏观经济波动；
煤炭原材料价格大幅波动；疫情反复，交通管制下水泥出厂受阻。 

9 

主要财务指标 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7135  7395  7581  7761  

同比增长 -14.2% 3.6% 2.5% 2.4% 

归母净利润(百万元) 949  1080  1136  1172  

同比增长 -56.4% 13.9% 5.2% 3.1% 

毛利率 33.6% 34.8% 35.0% 34.9% 

ROE 11.3% 11.7% 11.4% 10.9% 

每股收益(元) 0.98  1.11  1.17  1.21  

市盈率 12.2  10.7  10.2  9.8  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司披露 2022年报。实现营收 71.35亿元，同比-14.19%，实现归母净利 9.49

亿元，同比-56.38%，扣非后归母净利 11.14 亿元，同比-46.91%。其中，单

四季度实现营收19.71亿元，同比-24.85%，归母净利1.03亿元，同比-82.48%，

扣非后归母 0.70 亿元，同比-87.84%。公司披露 2022 年一季报。实现营收

13.90亿元，同比-7.02%，实现归母净利 1.73亿元，同比-49.4%，扣非后归

母净利 1.44亿元，同比-54.13%。 

⚫ 2022年非经常性损益变动，主要系除同公司正常经营业务相关的有效套期保

值业务外，持有交易性金融资产、交易性金融负债产生的公允价值变动损益，

以及处置交易性金融资产、交易性金融负债和可供出售金融资产取得的投资

收益为-2.59 亿元，上年同期为-0.11 亿元。 

点评 

⚫ 2022 年公司实现营业总收入 71.35 亿元，同比下降 14.19%。2023Q1 公司实

现营收 13.90 亿元，同比-7.02%，营收下降主要系疫情及下游地产需求不旺

双重影响所致。 

1） 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4分别实现营业收入 14.95亿元、20.50亿

元、16.19亿元、19.71亿元，分别同比变动 22.11%、-13.50%、-22.82%、-

24.85%，Q2-Q4营收出现大幅下降。 

2） 分产品来看，公司的熟料、水泥、砂石骨料、混凝土、房地产、环保处置和

其他业务分别实现营业收入 13.81 亿元、45.78 亿元、7.25 亿元、2.06 亿

元、0.12 亿元、2.08 亿元、0.25 亿元，分别同比变动-22.02%、-15.82%、

8.36%、-24.32%、-46.27%、58.97%、135.76%，除骨料、环保处理和其他产

品同比有所增长，其他业务收入均同比大幅下滑，主要系砂石骨料业务量与

效益快速增长，产业链延伸的环保业务、光储新能源业务、智慧物流业务有

序展开，供应链与生态链效率效益稳步提升，首批光伏新能源项目顺利建成

并网。 

3） 分地区来看，华东、西北、西南、其他地区分别实现营收 54.23、12.22、4.25、

0.66 亿元，分别同比变动-19.41%、17.32%、-21.94%、521.84%，西北地区

业务实现逆势增长，销售比重提升。 

4） 分渠道来看，直销、分销分别实现营收 55.42 亿元、15.27 亿元，分别同比

-14.61%、-16.28%。 

5） 产销量方面，水泥熟料产量 3037.69万吨，同比-4.3%，销量 1932.82万吨，

同比-7.14%，库存量 153万吨，同比+117.76%；其中水泥产量 1512.05万吨，

同比-2.85%，销量 1487.35万吨，同比-3%，库存量 18.9 万吨，同比+56.72%；

砂石骨料产量 1613万吨，同比+20.80%，销量 1611.94 万吨，同比+20.75%，

库存量 11.26万吨，同比+10.39%；混凝土产量 51.2万吨，同比-8.22%，销

量 51.2万吨，同比-8.22%。 
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⚫ 吨指标方面，吨成本有所上升，吨毛利大幅下降。2022 年公司水泥及熟料吨

均价 308.27元，同比明显下降 38.06元；吨成本 219.44 元，同比增长 15.39

元；吨毛利 88.83元，同比下降 53.45元。吨期间费用 48.88元（同比+5.19

元），其中，吨销售费用 6.91元（同比+1.21元），吨管理费用 30.28元（同

比+4.21 元），吨财务费用 1.21 元（同比-2.04 元），（扣非后归母口径）

吨净利 57.62元，同比下降 43.22元，（净利润口径）吨净利 49.09元，同

比下降 59.19元。 

 

⚫ 2022年公司实现综合毛利率 33.62%，较去年下降-9.95pct，主要系原材料价

格上涨而销售价格下降，同时西部子公司熟料销售比重上升且售价相对较低

影响整体毛利率；2023Q1公司毛利率为 26.35%、同比下降 14.68pct。 

1） 分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4的毛利率分别为 41.03%、35.42%、35.59%、

24.51%，分别同比变动-9.18pct、-9.59pct、-3.58pct、-18.17pct，各季度

毛利率均有所下降，其中 Q4 下降幅度较大。 

2） 分产品来看，公司的熟料、水泥、砂石骨料、混凝土和环保产品毛利率分别为

32.86%、27.60%、78.73%、12.65%和 50.38%，分别同比变动-9.74pct、-12.99pct、

-1.19pct、-10.99pct、-2.27pct，各业务毛利率均有所下降。 

3） 分地区来看，华东地区、西北地区、西南地区毛利率分别为 36.51%、33.12%、

7.17%，分别-10.26pct、+0.91%pct、-18.72%； 

4） 分渠道来看，直销、分销毛利率分别为 34.49%、32.98%，分别同比变动-

12.28pct、+0.77pct。 

5） 具体看水泥产品成本构成：原材料、能耗成本、工资、折旧、其他制造费用成

本分别为 7.17亿元、27.81 亿元、2.11亿元、2.59亿元、2.73亿元，分别同

比-7.82%、+3.63%、-8.90%、-7.35%、-0.39%。 

 

⚫ 2022年公司实现净利率 13.44%，较去年下降 13.66pct；期间费用率为 13.24%，

同期比较+2.29pct。 

1) 销售费用率为 1.87%，同比上升 0.44pct，销售费用同比+12.52%，主要系农

村市场开拓，西北、西南区域袋装水泥销量上升导致包装费用上涨； 

2) 管理费用率为 8.20%，同比上升 1.66pct，管理费用同比+7.61%,系职工薪酬

费用增长、新增无形资产摊销、计提矿山恢复治理基金、安全生产基金，以

及管理规模扩大，固定性费用上升所致； 

3) 研发费用率为 2.84%，同比上升 0.67pct，研发费用同比+12.19%，主要系职

工薪酬、材料费用大幅增加； 

4) 财务费用率为 0.33%，同比降低 0.48pct，财务费用同比-65.34%。系公司对

资金统一管理加强，闲置资金利息收入增加，同时人民币与美元的汇率变动

产生汇兑收益所致。 

 

⚫ 2022 年资产减值损失+信用损失为 0.09 亿元，较去年同期增加 0.06 亿元。
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其中，信用减值损失为 0.08 亿元，去年同期 0.02亿元,主要系计提其他应收

款坏账损失所致。 

 

⚫ 2022 年公司经营性现金流净额为 10.20 亿元，同比-64.10%，主要原因是本

年营业收入下降幅度较大，同时受市场影响主要材料成本价格大幅上涨，经

营利润下降；每股经营性现金流净额为 1.05元，较去年减少 1.88元/股。 

1) 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 每股经营性现金流净额分别为 0.41 元、

0.27元、0.39元、-0.02元，分别较去年同期变动-0.03元、-0.25元、-0.23

元、-1.37元。 

2) 从收、付现比的角度来看，公司 2022年度收、付现比分别为 112.23%、124.48%，

分别较上年同期变动+0.39、+11.7 个百分点。 

3) 现金流方面，投资活动产生的现金流量净额-17.64 亿元，同比-14.84%，主要

原因为新项目建设投资，并购投资、新经济投资、股票投资支出等；筹资活

动产生的现金流量净额-0.42 亿元，同比+87.65%，主要原因为公司采用多种

方式融资以降低融资利息，同时银行融资利息有所下降。 

 

⚫ 专注聚焦主业，实现强链补链。对于基建产业链制造运营主业方面，公司将

充分发挥三大区域积累的基础优势，切实做好安全环保工作和清洁生产现场

管理，以“绿色低碳、智能高效”为方向，全面改进提升，并通过对标优化

和技改整合，实现生产线的效率提升；加快推进浙江诸暨、贵州都匀、吉尔

吉斯等生产线项目投产；针对熟料水泥转化率缺口，继续合理布局水泥粉磨

项目，适当加强下游商混和制品类项目延伸，充分利用积累资源加快提升骨

料产能规模。 

 

⚫ 立足建筑材料基础，提升综合价值。公司计划：1）专注聚焦主业，实现强链

补链。加快推进浙江诸暨、贵州都匀、吉尔吉斯等生产线项目投产；适当加

强下游商混和制品类项目延伸，充分利用积累资源加快提升骨料产能规模。

2）精准有效投资。2023年度计划投资金额为 299,608 万元,新经济股权投资

翼聚焦光储新能源、半导体产业链优质标的稳健推进，合肥晶合申报科创板

上市已顺利过会即将发行，广州粤芯项目新一轮融资致公允价值增值

4,991.91万元，总体公司资产结构和产业结构稳步优化；3）低碳技术创新与

信息化升级。充分利用专家资源成立技术研究机构，借鉴科技创新企业 IPD

创新机制流程，积累企业科技创新水平。 

 

⚫ 盈利预测及评级：我们调整公司 2023-2025年的预测归母净利润分别为 10.80

亿元、11.36 亿元、11.72亿元，4月 19日收盘价对应的 PE分别为 10.7 倍、

10.2 倍、9.8 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：房地产基建市场需求下行；产能拓展不及预期；宏观经济波动；

煤炭原材料价格大幅波动；疫情反复，交通管制下水泥出厂受阻。 
  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6592 8316 9862 11532  营业收入 7135 7395 7581 7761 

货币资金 2896 4565 6089 7699  营业成本 4736 4824 4929 5049 

交易性金融资产 815 883 858 859  税金及附加 88 101 106 108 

应收票据及应收账款 503 576 602 601  销售费用 134 137 144 140 

预付款项 85 101 102 103  管理费用 585 599 610 617 

存货 1359 1249 1288 1337  研发费用 203 214 227 233 

其他 933 942 924 934  财务费用 23 37 38 39 

非流动资产 9645 8729 8460 8035  其他收益 85 0 0 0 

长期股权投资 899 733 792 790  投资收益 80 50 50 50 

固定资产 4292 3851 3409 2968  公允价值变动收益 -264 -80 -50 -50 

在建工程 737 737 737 737  信用减值损失 -8 0 0 0 

无形资产 1889 1928 1972 1988  资产减值损失 -2 0 0 0 

商誉 160 155 158 157  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 20 8 -5 -17  营业利润 1258 1452 1527 1575 

其他 1648 1316 1395 1411  营业外收入 10 10 10 10 

资产总计 16236 17044 18322 19567  营业外支出 25 25 25 25 

流动负债 5714 5378 5509 5602  利润总额 1243 1438 1513 1560 

短期借款 1609 1699 1669 1679  所得税 284 339 357 369 

应付票据及应付账款 2651 2,184 2,347 2,435  净利润 959 1099 1156 1192 

其他 1454 1495 1493 1488  少数股东损益 10 19 20 20 

非流动负债 1324 1613 1984 2338  归属母公司净利润 949 1080 1136 1172 

长期借款 858 1201 1557 1909  EPS(元) 0.98 1.11 1.17 1.21 

其他 466 413 427 428       

负债合计 7038 6991 7493 7939  主要财务比率     

股本 975 969 969 969  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 -886 -886 -886 -886  成长性     

未分配利润 8140 8879 9651 10439  营业收入增长率 -14.2% 3.6% 2.5% 2.4% 

少数股东权益 785 803 823 843  营业利润增长率 -54.8% 15.5% 5.2% 3.1% 

股东权益合计 9198 10053 10829 11628  归母净利润增长率 -56.4% 13.9% 5.2% 3.1% 

负债及权益合计 16236 17044 18322 19567  盈利能力     

      毛利率 33.6% 34.8% 35.0% 34.9% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 13.3% 13.3% 14.6% 15.0% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 11.3% 11.7% 11.4% 10.9% 

归母净利润 949 1080 1136 1172  偿债能力     

折旧和摊销 530 591 593 592  资产负债率 43.3% 41.0% 40.9% 40.6% 

资产减值准备 9 -23 1 4  流动比率 1.15 1.55 1.79 2.06 

资产处置损失 0 0 0 0  速动比率 0.92 1.31 1.56 1.82 

公允价值变动损失 264 80 50 50  营运能力     

财务费用 83 37 38 39  资产周转率 45.5% 44.4% 42.9% 41.0% 

投资损失 -80 -50 -50 -50  应收账款周转率 2439.2% 2621.2% 2657.1% 2639.1% 

少数股东损益 10 19 20 20  存货周转率 398.1% 370.0% 388.6% 384.7% 

营运资金的变动 -705 -259 87 30  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1020 1608 1847 1849  每股收益 0.98 1.11 1.17 1.21 

投资活动产生现金流量 -1764 75 -270 -178  每股经营现金 1.05 1.66 1.91 1.91 

融资活动产生现金流量 -42 -14 -54 -61  每股净资产 8.68 9.54 10.32 11.13 

现金净变动 -786 1669 1524 1610  估值比率(倍)     

现金的期初余额 2584 2896 4565 6089  PE 12.2 10.7 10.2 9.8 

现金的期末余额 1798 4565 6089 7699  PB 1.4 1.2 1.2 1.1 
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