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中国建材 
业绩稳健; 报表利润受非现金开支影响  

■ 中国建材 2019 年净利润符合市场预期。 

■ 由于期内非现金减值开支同比增加 55％，因此实际业绩甚至更强。 

■ 净债务/权益比从 2018 年底的 126％降至 2019 年底的 104％。 

■ 我们预计到 2020 年底它将下降到 96％。 

■ 我们不担心公司的再融资情况，除了由于公司是一家央企，亦是由于其大部分债务是人

民币债务。 

■ 重申「增持」评级，目标价 10.65 港元。我们认为，水泥行业将受益于潜在的财政刺激

措施以支持经济增长。 
 

2019 年净利润受非现金减值开支影响 
中国建材公布 2019 年净利润为 109.7 亿人民币，同比增长 38％，大致符合市场共识预测

的 112 亿人民币。然而，公司在 2019 年录得商誉减值 58 亿人民币和固定资产减值 30.6 亿

人民币，高于 2018 年的商誉减值 22.5 亿人民币和固定资产减值 32.4 亿人民币。在就这些

项目作出调整和计及了少数股东权益后，我们估算其经常性净利润超过 150 亿人民币。 

水泥业务表现强劲 
公司的每吨综合毛利（水泥和熟料）从 2018 年的 105 元人民币上升到 2019 年的 116 元人

民币。综合平均售价从 2018 年的 319 人民币上升到 2019 年的 333 人民币。混凝土业务的

每立方米毛利大致平稳，为 117 元人民币左右。水泥和熟料销量同比增长 6.2％至 3.9 亿吨。 

负债比率继续下降 
中国建材的负债比率仍继续下降。净负债权益比从 2018 年底的 126％下降至 2019 年底的

104％。尽管公司今年的资本支出可能保持在 250 亿人民币以上，但我们仍预计其净负债权

益比在 2020 年底进一步降至 96％，这是由于预计其经营 EBITDA 表现强劲（超过 500 亿

人民币）。预期公司有条件在今年实现减债 100 亿人民币的目标。作为央企，公司的再融

资问题不大，特别是公司大部分债务都是人民币计值。 

致力复修资产负债表–促使重估的另一因素 
由于过去进行多项收购，中国建材资产负债表上的商誉余额高达 379 亿元人民币，相当于

其总股本（包括少数股东权益和优先股）的 25％。为减轻投资者对资产负债表质量的忧虑，

中国建材在 2018 年和 2019 年分别作出商誉撇账 22.5 亿和 58 亿人民币。随着公司在行业

上行周期录得强劲盈利，今年将继续对商誉进行减值，以清除这历史遗留下来的问题。我们

认为，随着资产负债表变得更为稳健，将在中期而言支持股份估值重估。 

2019 年前景稳定 
管理层表示，由于新冠肺炎疫情的关系，2020 年 1-2 月的水泥和熟料销量仅为正常水平的

三分之二。然而，上周的水泥和熟料的产量和收入已恢复至正常水平的约 80％。华东的进

展更佳。总体而言，公司预计总体行业的水泥和熟料销量在 2020 年将仅录得低单位数降幅。 

重申增持 
我们重申「增持」评级，并维持盈利预测不变。但是，我们将目标 2020 年市净率从 1 倍下

调至 0.9 倍，因为我们认为在当前市况下，投资者可能会对高负债率的股份给予折让。我们

仍然相信，作为中国最大的水泥公司，中国建材将受益于潜在的财政刺激措施。 

  
 

            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博 

 

   
香港 

增持 (不变) 
市场共识评级*: 买入 15 持有 7 沽出 2 
  

前收盘价: HK$8.10 

目标价:   HK$10.65 

前目标价: HK$12.25 

潜在上升/下跌空间: 31.5% 

CGI / 市场共识
Consensus: 

3.3% 
  

路透股票代号： 3323.HK 

彭博股票代号： 3323 HK 

市值： US$8,810m 

 HK$68,322m 

平均每日成交额： US$45.93m 

 HK$357.0m 

目前发行在外股数 8,435m 

自由流通量 53.3% 
*来源: 彭博 

 
本报告的主要变动 
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股价表现 1M 3M 12M 

绝对表现 (%) -7.2 3.3 27.6 

相对表现 (%) 8.3 22 49.8 
 

主要股东 持股百分比 

中国建筑材料集团有限公司 44.1 
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收入 (百万人民币) 
经营 EBITDA (百万人民币) 

净利润 (百万人民币) 
每股核心盈利 (人民币) 

每股核心盈利增长 
全面摊薄市盈率(倍) 

每股派息(人民币) 
股息率 

EV/EBITDA (倍) 
股价/股权自由现金流(倍) 

净负债权益比 
市净率(倍) 
股本回报率 

每股核心盈利预测的变动 
CGI/市场共识预测每股盈利(倍) 

主要财务指标 
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图1: 2019年业绩摘要  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司  

 

 
 

图2: 主要假设  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司 

 

 
  

 图3: 中国建材的市净率  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博   

  

 

-1 标准偏差  1 标准偏差  平均  市净率  

截至12月底止年度 (千元人民币)

收入

销售成本

毛利润

毛利率

经营开支

   销售及分销成本

   行政开支
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其他收入及收益
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图4: 各地区水泥价格 (人民币/吨) (P.O.42.5)      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 数字水泥网, 中国银河国际证券研究部  

 
 
 

 
 

 

华东 

    中南部     西南部 

    西北部 

    东北部 

华北 全国平均(P.O.42.5) 
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财务数据 
 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
SOURCES: CGIS RESEARCH, COMPANY DATA, BLOOMBERG  

 

  

损益表 

(百万港元)

EBITDA

投资及联营公司现金流

运营资本变动

拨备的(增加)/减少

其他非现金(收入)/开支

其他经营现金流

净利息(支出)/收入

税项

经营现金流

资本开支

出售FA/子公司所得资金

收购子公司/投资

其他投资现金流

投资现金流

债务所得资金/(偿还资金)

发行股票所得资金

回购股份

支付股息

优先股股息

其他融资现金流

融资现金流

现金流总额

股权自由现金流

公司自由现金流

现金流 
(百万人民币)  

12 个月动态全面摊薄核心市盈率 vs 全面摊薄核心每股盈利增长 

12 个月动态全面摊薄市盈率(倍)(左轴) 

全面摊薄核心每股盈利增长(右轴) 

市净率 vs 股本回报率 

动态市净率(倍)(左轴) 股本回报率(右轴) 
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财务数据(续) 
 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 
SOURCES: CGIS RESEARCH, COMPANY DATA, BLOOMBERG  
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此研究报告并非针对或意图被居于或位于某些司法管辖范围之任何人士或市民或实体作派发或使用，而在该等司法管辖范围内分发、发布、提供或使用将

会违反当地适用的法律或条例或会导致中国银河国际证券(香港)有限公司(“银河国际证券”)及/或其集团成员需在该司法管辖范围内作出注册或领照之要求。 

银河国际证券(中国银河国际金融控股有限公司附属公司之一)发行此报告(包括任何附载资料)予机构客户，并相信其资料来源都是可靠的，但不会对其准确

性、正确性或完整性作出(明示或默示)陈述或保证。 

此报告不应被视为是一种报价、邀请或邀约购入或出售任何文中引述之证券。过往的表现不应被视为对未来的表现的一种指示或保证，及没有陈述或保证，

明示或默示，是为针对未来的表现而作出的。收取此报告之人士应明白及了解其投资目的及相关风险 ，投资前应咨询其独立的财务顾问。 

报告中任何部份之资料、意见、预测只反映负责预备本报告的分析员的个人意见及观点，该观点及意见未必与中国银河国际金融控股有限公司、其子公司

及附属公司(“中国银河国际”)、董事、行政人员、代理及雇员(“相关人士”)之投资决定相符。 

报告中全部的意见和预测均为分析员在报告发表时的判断，日后如有改变，恕不另行通告。中国银河国际及/或相关伙伴特此声明不会就因为本报告及其附

件之不准确、不正确及不完整或遗漏负上直接或间接上所产生的任何责任。因此，读者在阅读本报告时，应连同此声明一并考虑，并必须小心留意此声明

内容。 

利益披露 

中国银河证券(6881.HK; 601881.CH)乃中国银河国际金融控股有限公司、其子公司及附属公司之直接或间接控股公司。 

中国银河国际可能持有目标公司的财务权益，而本报告所评论的是涉及该目标公司的证劵，除特别注明外，该等权益的合计总额相等于或低于该目标公司
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银河国际证券可能曾任本报告提及的任何或全部的机构所公开发售证券的经理人或联席经理人，或现正涉及其发行的主要庄家活动，或在过去12个月内，

曾向本报告提及的证券发行人提供有关的投资或一种相关的投资或投资银行服务的重要意见或投资服务。 

再者，银河国际证券可能在过去12个月内就投资银行服务收取补偿或受委托和可能现正寻求目标公司投资银行委托。 

中国银河国际已设置相关制度，以消除、避免和管理与研究报告编制相关的任何潜在利益冲突。 负责本报告的研究分析师作为独立团队的一部分，与银河
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主要负责撰写本报告的分析员确认 (a) 本报告所表达的意见都准确地反映他或他们对任何和全部目标证券或发行人的个人观点; 及 (b) 他或他们过往，现
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评级指标 

增持  : 预计股份未来12个月的总回报超过10%  

减持  : 预计股份未来12个月的总回报为0%或以下  

持有  : 预计股份未来12个月的总回报为0%至10% 
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