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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.12 元

总市值/流通市值 8066/8066 百万元

52周最高价/最低价 16.91/9.72 元

近 3 个月日均成交额 85.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《万年青（000789.SZ）-Q1 盈利水平小幅承压，战略合作推动产

业链拓展》 ——2022-05-01

《万年青（000789.SZ）-业绩保持平稳增长，积极推进产业链延

伸》 ——2022-04-18

《万年青-000789-2021 年中报点评：收入利润齐增，下半年旺季

值得期待》 ——2021-08-27

《万年青-000789-2020 年年报点评：业绩保持稳健增长，费用端

优化明显》 ——2021-03-30

《万年青-000789-2020 年中报点评：业绩稳健增长，需求有望继

续发力》 ——2020-08-20

营收规模保持基本平稳，业绩有所承压。2022 上半年，公司实现营收 58.44

亿元，同比-1.79%，归母净利润 4.92 亿元，同比-40.53%，扣非后归母

净利润 4.72 亿元，同比-36.75%，其中二季度公司实现营收和归母净利

润分别为 31.07 亿元和 2.83 亿元，分别同比-4.08%和-43.70%。尽管二

季度水泥业务运行承压，但贸易板块及骨料业务规模的扩大一定程度对

冲收入端影响，整体上半年营收保持较为平稳；受成本端压力及投资净

收益减少影响，利润端有所承压。

水泥主业小幅承压，费用管控水平保持稳定。上半年，公司水泥熟料业务收

入为28.21亿元，同比下降18.37%，主因疫情背景下，下游需求滞后，同时，

公司部分生产线因疫情而停工；受煤炭价格上行影响，上半年水泥业务毛利

率30.77%，同比-10.69pct。整体来看，上半年公司综合毛利率19.6%，同

比-8.8pct，净利率11.7%，同比-7.4pct。费用管控能力保持稳定，期间费

用率6.13%，同比-0.2pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为1.14%/

4.42%/0.15%/0.42%，同比变动-0.03pct/-0.03pct/+0.05pct/-0.16pct，其

中财务费用率同比增加主要因为利息费用增加。公司经营活动现金流净额为

-0.82亿元，去年同期为2.41亿，同比-134.06%，主因销售商品、提供劳务

收到的现金同比下降所致。上半年资产负债率39.48%，较去年末+2.02pct。

优化战略布局，积极拓展“水泥+”模式。报告期末，公司拥有年产骨料1400

万吨和商混2200万方，较去年末产能分别提高55.6%和11.4%，上半年骨料

和商混收入分别实现1.54亿元和12.05亿，分别同比+112.57%和-3.29%。

目前公司公告拟在赣州投资1.74亿建设一条年产80万立方米的混凝土生产

线并配套全新封闭式光伏建筑一体化，进一步扩大商混区域市场份额。

风险提示：需求不及预期；成本上涨超预期；疫情反复。

投资建议：加强激励，大股东增持，维持“买入”评级。

上半年公司发布股票期权激励计划，有助于进一步激发团队内生动力，为公

司可持续健康发展奠定坚实基础。6月，公司控股股东计划增持公司股份不

低于0.5亿元不超过1亿元，促进公司持续稳定、健康发展，提升投资者信

心。考虑到上半年因疫情和成本端带来的影响，下调 2022-24 年 EPS 至

1.6/1.9/2.0元/股（调整前为2.1/2.2/2.3元/股），对应PE为6.2/5.5/5.2x，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 12,529 14,205 14,409 15,748 16,630

(+/-%) 10.0% 13.4% 1.4% 9.3% 5.6%

净利润(百万元) 1481 1593 1301 1481 1557

(+/-%) 8.2% 7.6% -18.3% 13.8% 5.2%

每股收益（元） 1.86 2.00 1.63 1.86 1.95

EBIT Margin 21.6% 20.8% 16.6% 17.0% 16.8%

净资产收益率（ROE） 23.2% 21.5% 15.6% 15.8% 14.9%

市盈率（PE） 5.5 5.1 6.2 5.5 5.2

EV/EBITDA 4.4 4.2 4.2 3.8 3.6

市净率（PB） 1.26 1.09 0.97 0.86 0.77

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收规模基本平稳，业绩有所承压。2022 上半年，公司实现营收 58.44 亿元，同

比-1.79%，归母净利润 4.92 亿元，同比-40.53%，扣非后归母净利润 4.72 亿元，

同比-36.75%，其中二季度公司实现营收和归母净利润分别为 31.07 亿元和 2.83

亿元，分别同比-4.08%和-43.70%。尽管二季度水泥业务运行承压，但贸易板块及

骨料业务规模的扩大一定程度对冲收入端影响，整体上半年营收保持较为平稳；

受成本端压力及投资净收益减少影响，利润端有所承压。

图1：万年青营业收入及增速 图2：万年青单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：万年青归母净利润及增速 图4：万年青单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（18Q1 增速

为 3358.7%）

水泥主业小幅承压，费用管控水平保持稳定。上半年，公司水泥熟料业务收入为

28.21 亿元，同比下降 18.37%，主因疫情背景下，下游需求滞后，同时，公司部

分生产线因疫情而停工；受煤炭价格上行影响，上半年水泥业务毛利率 30.77%，

同比-10.69pct。整体来看，上半年综合公司毛利率 19.6%，同比-8.8pct，净利

率 11.7%，同比-7.4pct。费用管控能力保持稳定，期间费用率 6.13%，同比-0.2pct，

其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 1.14%/ 4.42%/0.15%/0.42%，同比变动

-0.03pct/-0.03pct/+0.05pct/-0.16pct，其中财务费用率同比增加主要因为利息

费用增加。公司经营活动现金流净额为-0.82 亿元，去年同期为 2.41 亿，同比

-134.06%，主因销售商品、提供劳务收到的现金同比下降所致。上半年资产负债

率 39.48%，较去年末+2.02pct。
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图5：万年青水泥熟料业务收入及增速 图6：万年青水泥业务毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：万年青毛利率、净利率情况 图8：万年青期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：万年青经营性现金流净额 图10：万年青资产负债率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

优化战略布局，积极拓展“水泥+”模式。报告期末，公司拥有年产骨料1400万吨和

商混2200万方，较去年末产能分别提高55.6%和 11.4%，上半年骨料和商混收入分别

实现1.54亿元和12.05亿，分别同比+112.57%和-3.29%。目前公司公告拟在赣州投资
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1.74亿建设一条年产80万立方米的混凝土生产线并配套全新封闭式光伏建筑一体化，

进一步扩大商混区域市场份额。

图11：万年青混凝土业务收入及增速 图12：万年青骨料业务收入

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

加强员工激励，维持“买入”评级。上半年公司发布股票期权激励计划，有助于进

一步激发团队内生动力，为公司可持续健康发展奠定坚实基础。6月，公司控股股东

计划增持公司股份不低于0.5亿元不超过1亿元，促进公司持续稳定、健康发展，提

升投资者信心。考虑到上半年因疫情和成本端带来的影响，下调 2022-24年 EPS 至

1.6/1.9/2.0元/股（调整前为2.1/2.2/2.3元/股），对应PE为6.2/5.5/5.2x，维持

“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3877 4586 4543 5655 6885 营业收入 12529 14205 14409 15748 16630

应收款项 758 1276 1083 1299 1311 营业成本 9003 10318 11110 12113 12861

存货净额 544 884 734 843 940 营业税金及附加 86 100 100 110 116

其他流动资产 498 438 509 521 568 销售费用 161 160 141 142 141

流动资产合计 5677 7184 6869 8318 9704 管理费用 531 651 626 663 679

固定资产 6078 7017 7341 7419 7438 研发费用 38 25 34 37 40

无形资产及其他 1627 1676 1610 1544 1478 财务费用 (2) 26 (42) (86) (122)

投资性房地产 1758 1553 1553 1553 1553 投资收益 72 177 72 72 72

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 98 (46) (50) (40) (40)

资产总计 15139 17430 17372 18833 20173 其他收入 (14) (26) (34) (37) (40)

短期借款及交易性金融

负债 871 1403 500 300 200 营业利润 2907 3054 2461 2801 2946

应付款项 1598 1675 1642 1936 1998 营业外净收支 (46) (18) 0 0 0

其他流动负债 1182 1466 1475 1636 1714 利润总额 2861 3035 2461 2801 2946

流动负债合计 3650 4544 3617 3872 3912 所得税费用 664 728 581 661 695

长期借款及应付债券 943 979 749 749 749 少数股东损益 716 714 579 659 693

其他长期负债 1199 1007 959 838 754 归属于母公司净利润 1481 1593 1301 1481 1557

长期负债合计 2142 1986 1708 1587 1503 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5792 6530 5325 5460 5415 净利润 1481 1593 1301 1481 1557

少数股东权益 2954 3474 3711 4000 4294 资产减值准备 (15) 43 7 1 0

股东权益 6392 7426 8337 9373 10463 折旧摊销 417 535 773 849 907

负债和股东权益总计 15139 17430 17372 18833 20173 公允价值变动损失 (98) 46 50 40 40

财务费用 (2) 26 (42) (86) (122)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 210 (395) 220 (1) (101)

每股收益 1.86 2.00 1.63 1.86 1.95 其它 265 292 230 288 294

每股红利 1.21 1.06 0.49 0.56 0.59 经营活动现金流 2260 2114 2582 2657 2698

每股净资产 8.02 9.31 10.45 11.75 13.12 资本开支 0 (1386) (1101) (901) (901)

ROIC 21% 19% 15% 17% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 23% 21% 16% 16% 15% 投资活动现金流 0 (1386) (1101) (901) (901)

毛利率 28% 27% 23% 23% 23% 权益性融资 0 27 0 0 0

EBIT Margin 22% 21% 17% 17% 17% 负债净变化 (50) 5 (230) 0 0

EBITDA Margin 25% 25% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (962) (847) (390) (444) (467)

收入增长 10% 13% 1% 9% 6% 其它融资现金流 647 1640 (903) (200) (100)

净利润增长率 8% 8% -18% 14% 5% 融资活动现金流 (1377) (19) (1523) (644) (567)

资产负债率 58% 57% 52% 50% 48% 现金净变动 882 709 (43) 1112 1229

息率 11.9% 10.5% 4.8% 5.5% 5.8% 货币资金的期初余额 2995 3877 4586 4543 5655

P/E 5.5 5.1 6.2 5.5 5.2 货币资金的期末余额 3877 4586 4543 5655 6885

P/B 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 997 1724 1996 2038

EV/EBITDA 4.4 4.2 4.2 3.8 3.6 权益自由现金流 0 2641 623 1862 2031

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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