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公司 Q3 业绩继续保持稳健增长，水泥量价利同比持续齐升，淡季价格利润环
比仅小幅回落，利润率继续提升，现金流持续优异。我们预计 Q4 旺季价格将
稳步推涨，同时关注公司核心区域后续供需形势演化。维持 2019-21 年净利润
预测 64.0/67.9/66.1 亿元，维持“买入”评级。 

▍2019Q1-Q3 收入+18%利润+42%，Q3 淡季业绩继续保持稳健增长。公司
2019Q1-Q3营收 224.7亿元，同比+21.1%；归母净利润 48.4亿元，同比+42.0%。
单季度看，2019Q3 营收 80.9 亿元，同比+13.0%；归母净利润 16.8 亿元，同
比+25.2%，Q3 业绩继续保持较快增长；得益于公司生产成本控制得当及各项
费用率下降，净利润增速继续显著高于营收增速。 

▍水泥量价利同比持续齐升，淡季价格利润环比仅小幅回落。据我们测算，公司
2019Q3 水泥熟料销量约为 2000 万吨，同比+8%左右；价格方面，我们预计
2019Q3 吨价格约为 348-350 元，同比增 16-18 元，但较 2019H1 回落 4-6 元；
原料上涨及员工收入提增导致吨成本同比上升，但环比持平；我们预计 2019Q3

吨毛利约为 142-144 元，同比增 11-13 元，但较 2019H1 回落 4-6 元。在高温
天气持续下，Q3 淡季公司所在区域的需求仍处于较好状态。 

▍毛利率净利率提升，经营效率提增，现金流持续优异。公司 2019Q1-Q3 毛利率
41.3%，同比+3.0pcts；净利率同比+4.1pcts 至 23.9%。综合费用率 11.3%，同
比-1.9pcts，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 6.2%/4.2%/0.1%/0.9%，同
比-0.3pct/-0.6pct/+0pct/-1.0pct，财务费用 1.9 亿元（同比-46%），主要为公司
偿还到期公司债等导致有息负债减少所致。2019Q1-Q3 经营现金净流入 70.5

亿元（同比+36.9%）；投资现金净流出 26.0 亿元（去年同期 13.3 亿元），水
泥骨料产线建设有序推进；筹资现金净流出 40.3 亿元（去年同期 30.6 亿元）。 

▍Q4 旺季价格料将稳步推涨，关注核心区域后续供需形势演化。Q4 为公司核心
区域的施工旺季，我们预计公司水泥价格在四季度将稳步推涨，但由于去年基
数较高，Q4 吨价格超过去年同期水平的概率较小。此外，10 月 18 日军运会在
武汉召开，目前武汉地区工地停工及产线停产，当月水泥销量或受一定影响；
我们关注该区域复工复产后供需形势的演化。 

▍风险因素：逆周期调节不及预期；军运会后需求扰动等。 

▍投资建议：综合考虑华中水泥需求稳定、竞争格局较为良好，以及公司骨料等
新业务较快拓展，我们维持公司 2019-21 年净利润预测 64.0/67.9/66.1 亿元，
考虑转增股本影响对应 EPS 预测为 3.05/3.24/3.15 元，对应 PE 为 6.6x/6.2x/ 

6.4x，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 20,889 27,466 32,401 34,272 35,967 

营业收入增长率 54.4% 31.5% 18.0% 5.8% 4.9% 

净利润(百万元) 2,078 5,181 6,404 6,793 6,613 

净利润增长率 359.7% 149.4% 23.6% 6.1% -2.6% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.39 3.46 3.05 3.24 3.15 

毛利率% 29.6% 39.7% 42.4% 41.4% 39.1% 

净资产收益率 ROE% 17.5% 31.1% 30.0% 25.9% 21.5% 

每股净资产（元） 5.7 8.0 10.2 12.5 14.7 

PE 14.4 5.8 6.6 6.2 6.4 

PB 3.5 2.5 2.0 1.6 1.4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 20.05 元 

总股本 2,097 百万股 

流通股本 1,362 百万股 

52 周最高/最低价 31.43/15.73 元 

近 12 月绝对涨幅 55.30%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 20,889 27,466 32,401 34,272 35,967 

营业成本 14,716 16,575 18,649 20,071 21,907 

毛利率 29.55% 39.65% 42.44% 41.44% 39.09% 

营业税金及附加 332 500 590 624 655 

销售费用 1,402 1,702 2,138 2,228 2,338 

营业费用率 6.71% 6.20% 6.60% 6.50% 6.50% 

管理费用 1,204 1,337 1,782 1,714 1,798 

管理费用率 5.76% 4.87% 5.50% 5.00% 5.00% 

财务费用 661 466 263 186 121 

财务费用率 3.16% 1.70% 0.81% 0.54% 0.34% 

投资收益 108 84 100 120 147 

营业利润 2,580 7,170 9,179 9,733 9,476 

营业利润率 12.35% 26.11% 28.33% 28.40% 26.35% 

营业外收入 272 21 21 21 21 

营业外支出 40 60 60 60 60 

利润总额 2,812 7,131 9,140 9,694 9,437 

所得税 600 1,426 2,102 2,230 2,171 

所得税率 21.35% 19.99% 23.00% 23.00% 23.00% 

少数股东损益 134 524 633 672 654 

归属于母公司股
东的净利润 

2,078 5,181 6,404 6,793 6,613 

净利率 9.95% 18.86% 19.77% 19.82% 18.39% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,606 5,327 9,072 12,338 15,106 

存货 1,621 2,079 2,339 2,517 2,747 

应收账款 2,353 2,073 2,446 2,587 2,715 

其他流动资产 1,186 1,072 1,287 1,347 1,412 

流动资产 8,767 10,550 15,144 18,789 21,980 

固定资产 15,759 16,119 18,034 20,479 23,592 

长期股权投资 435 512 512 512 512 

无形资产 3,027 3,404 3,082 2,745 2,390 

其他长期资产 2,512 2,576 2,576 2,576 2,576 

非流动资产 21,732 22,611 24,204 26,312 29,070 

资产总计 30,499 33,162 39,349 45,102 51,051 

短期借款 1,142 621 633 441 620 

应付账款 4,154 3,789 4,263 4,588 5,008 

其他流动负债 3,945 5,742 6,127 6,204 6,325 

流动负债 9,240 10,152 11,024 11,234 11,954 

长期借款 4,059 2,444 2,444 2,444 2,444 

其他长期负债 4,044 2,246 2,246 2,246 2,246 

非流动性负债 8,103 4,690 4,690 4,690 4,690 

负债合计 17,344 14,842 15,714 15,924 16,644 

股本 1,498 1,498 2,097 2,097 2,097 

资本公积 2,510 2,510 1,911 1,911 1,911 

归属于母公司所
有者权益合计 

11,900 16,673 21,355 26,226 30,801 

少数股东权益 1,256 1,646 2,280 2,952 3,606 

股东权益合计 13,156 18,319 23,635 29,178 34,407 

负债股东权益总

计 
30,499 33,162 39,349 45,102 51,051 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 2,812 7,131 9,140 9,694 9,437 

所得税支出 -600 -1,426 -2,102 -2,230 -2,171 

折旧和摊销 1,612 1,605 1,609 1,892 2,242 

营运资金的变化 -538 63 -56 2 97 

其他经营现金流 618 526 230 88 -5 

经营现金流合计 3,904 7,900 8,821 9,446 9,601 

资本支出 -1,122 -2,216 -3,202 -4,000 -5,000 

投资收益 108 84 100 120 147 

其他投资现金流 -621 304 0 0 0 

投资现金流合计 -1,634 -1,829 -3,102 -3,880 -4,853 

权益变化 6 11 0 0 0 

负债变化 7,238 5,610 12 -192 179 

股息支出 -419 -1,722 -1,722 -1,921 -2,038 

其他融资现金流 -9,184 -8,283 -263 -186 -121 

融资现金流合计 -2,359 -4,384 -1,973 -2,300 -1,979 

现金及现金等价
物净增加额 

-90 1,687 3,746 3,266 2,768 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 54.44% 31.48% 17.97% 5.77% 4.94% 

营业利润增长率 229.12% 177.97% 28.01% 6.04% -2.64% 

净利润增长率 359.72% 149.39% 23.60% 6.06% -2.65% 

毛利率 29.55% 39.65% 42.44% 41.44% 39.09% 

EBITDA Margin 23.60% 33.31% 32.03% 32.39% 30.99% 

净利率 9.95% 18.86% 19.77% 19.82% 18.39% 

净资产收益率 17.46% 31.08% 29.99% 25.90% 21.47% 

总资产收益率 6.81% 15.62% 16.28% 15.06% 12.95% 

资产负债率 56.87% 44.76% 39.94% 35.31% 32.60% 

所得税率 21.35% 19.99% 23.00% 23.00% 23.00% 

股利支付率 20.18% 33.24% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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