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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,912 6,430 6,559 6,690 

同比增长(%) 24.2 8.8 2.0 2.0 

归属股东净利润(百万元) 1,159 1,721 1,759 1,801 

同比增长(%) 63.1 48.4 2.2 2.4 

毛利率(%) 33.6 37.2 37.2 37.2 

净利润率(%) 20.0 26.8 26.8 26.9 

净资产收益率（%） 24.6 19.5 17.4 15.7 

每股收益(元) 0.21 0.32 0.32 0.33 

每股净资产（元） 1.38 1.62 1.86 2.15 

每股股息(分) 2.60 7.92  8.09  8.29  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 
＃summary＃ 公司发布半年期业绩：实现收益人民币 33.11 亿元，同比增 27.2%；毛利 11.31
亿元，同比增 17.0%；毛利率由 2018 年上半年的 37.1%微跌至 2019 年上半年
的 34.2%；公司拥有人应占溢利 7.94 亿元，同比增 22.7%；基本每股盈利 14.6
分，拟派中期息 3.6 分。 
 量价齐涨，收入大增。2019H1 公司水泥销量 845 万吨，同比增 3.8%，陕

南市场贡献主要增量。区域价格保持良好态势，吨售价 342 元，同比上升
29 元/+9.3%，环比升 27 元/+8.6%。同时，公司依托自有矿山作为配套产
业，四条总产能 700 万吨的骨料生产线已经投入运营，我们预计贡献了业
绩增量约 10-14%。 

 环保从紧的政策延续，公司成本压力凸显。公司吨水泥成本同比上涨 24
元/+12%至 217 元/吨，环比涨 4 元/+2%。煤炭价升、原材料环保政策趋严、
员工成本上升及环保开支是主要原因。其中，吨水泥的煤炭使用成本上升
6.2 元，原材料成本上升 8.4 元,员工薪金增加 4.5 元，环保开支增加 8.6 元。 

 水泥板块毛利率微降是基数导致，经了解环境相关费用主要计入 18 年下
半年，致使上半年具有较高的基数，18 年全年水泥板块毛利率为 35%,19 
H1 环比有改善。 

 员工薪资增加、环保相关的厂房维护及绿化开支致使公司吨三费增加 5.2
元至 38.9 元/吨。 

 尧柏环保日渐成熟，贡献新的盈利点。融资租赁业务回报尚可。 
我们的观点 
我们维持公司 2019-2021 年实现归母净利润分别为 17.21 亿、17.59 亿和 18.01
亿元的盈利预测判断，并维持“审慎增持”评级和 1.73 港元目标价。 

从绝对估值及相对估值的角度，公司股价依旧被严重低估。我们预计未来三年

的自由现金流可完全覆盖资本开支及计划净还债，公司分红比例有望提高至行

业平均水平，公司中期拟提高分红派息比例至 25%已是信号。从中期角度，关

中获批为第八个国家级城市群，公司地处好格局下的好市场，盈利持续性有保

证，我们看好公司估值继续修复。 

风险提示：经济恶化、行业协同破裂、原材料价格波动、信贷风险、股权纷争、

企业治理风险 
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报告正文 

 

事件： 

 公司发布半年期业绩：截至 2019 年 6 月 30 日止中期，公司实现收益人民币

33.11 亿元(单位下同)，同比增长 27.2%；毛利 11.31 亿元，同比增长 17.0%；

毛利率由 2018 年上半年的 37.1%微跌至 2019 年上半年的 34.2%；公司拥有

人应占溢利 7.94 亿元，同比增长 22.7%；基本每股盈利 14.6 分，拟派中期息

3.6 分。 

 

点评： 

 量价齐涨，收入同比增 27%。统计局口径下 19 年 1-6 月陕西省水泥产量同

比增 9.7%， 2019H1 公司水泥销量 845 万吨，同比增 3.8%，陕南市场贡献

主要增量。区域价格保持良好态势，吨售价 342 元，同比上升 29 元/+9.3%，

环比升 27 元/+8.6%。同时，公司依托自有矿山作为配套产业，四条总产能

700 万吨的骨料生产线已经投入运营，我们预计贡献了业绩增量约 10-14%。 

 

 地处汾渭平原，环保从紧的政策延续，公司吨成本上升。公司吨水泥成本同

比上涨 24 元/+12%至 217 元/吨，环比涨 4 元/+2%。煤炭价升、原材料环保

政策趋严、员工成本上升及环保开支是主要原因。其中，吨水泥的煤炭使用

成本上升 6.2 元，原材料成本上升 8.4 元,员工薪金增加 4.5 元，环保开支增加

8.6 元。 

 

水泥板块毛利率微降是基数导致。水泥板块毛利率从去年同期 38.3%微降至

36.5%，但经了解，污水处理费、环保费用、安全费用及维修基金等额外环

境相关费用主要计入 18 年下半年，致使上半年具有较高的基数，18 年全年

水泥板块毛利率为 35%,19 H1 环比有改善。 

 

 吨费用小幅上升。员工薪资增加、环保相关的厂房维护及绿化开支致使公司

吨三费增加 5.2 元至 38.9 元/吨。 

 

 尧柏环保日渐成熟，贡献新的盈利点。目前，蓝田污泥处置设施设计产能

80,500 吨，富平废物处置设施总产能 100,000 吨，勉县废物处置设施总产能

16,500 吨，尧柏环保 2019H1 年贡献上市公司 9594 万利润。 

 

 融资租赁业务回报尚可。全资子公司光信国际录得应收贷款 18.3 亿元，利息

收入为 0.916 亿，资金回报率 10%，贷款减值损失可控。 

 

 我们的观点 

公司为陕西省最大的水泥生产商，在陕南及关中东部具有市场主导地位。我们预

计陕西省全年有 5%-8%的增长，基建项目及城镇化是区域需求持续增长的主要动

力，下半年旺季水泥价格有望继续推涨一轮。我们维持公司 2019-2021 年实现归

母净利润分别为 17.21 亿、17.59 亿和 18.01 亿元的盈利预测判断，并维持“审慎增

持”评级和 1.73 港元目标价。 

参考我们近期深度报告《低估的区域龙头，布局正当时》，从 DCF 绝对估值及相
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对估值的角度，公司股价依旧被严重低估。牵制估值修复的原因是分红，我们预

计未来三年的自由现金流可完全覆盖资本开支及计划净还债，公司分红比例有望

提高至行业平均水平，公司中期拟提高分红派息比例至 25%已是信号。从中期角

度，关中获批为第八个国家级城市群，公司地处好格局下的好市场，盈利持续性

有保证，我们看好公司估值继续修复。 

 

图 1、陕西水泥产量增速 图 2、西安水泥价格 

 
 

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：数字水泥网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、陕西固定资产投资增速高于全国 图 4、陕西省基建及地产投资增速 

 
 

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：WIND，陕西省统计局，兴业证券经济与金融研究院整

理 

 

图 5、公司水泥销量（万吨）同比增 3.8% 图 6、公司分区域水泥销量（千吨） 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、水泥&熟料吨价格、成本、毛利（元） 图 8、生产成本拆分 

 
 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 9、合约届满日期 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 10、盈利预测核心假设 

核心假设 
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

水泥&熟料销售均价 元/t 249 325 342 342 342 

yoy % 19.27 30.34 5.23 0.00 0.00 

水泥&熟料销量 万吨 1,910 1,820 1,881 1,919 1,957 

yoy % 7.30 (4.71) 3.37 2.00 2.00 

水泥&熟料吨成本 元/t 187 216 215 215 215 
 

数据来源：兴业证券经济与金融研究院 

 

 

风险提示： 

经济基本面恶化、行业协同破裂、原材料价格大幅波动、信贷风险、股权纷争风

险、企业治理风险 
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附表 

利润表   单位:百万元  现金流量表   单位:百万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,912 6,430 6,559 6,690  息税前利润 1,632 2,337 2,396 2,453 

营业成本 -3,926 -4,039 -4,120 -4,202  折旧和摊销 772 836 871 906 

销售费用 -54 -53 -54 -56  经营资本变动 221 -153 12 12 

管理费用 -337 -323 -329 -336  其它 -123 -608 -623 -637 

财务费用 -88 -37 -19 -2  经营活动现金流 2,503 2,412 2,656 2,735 

其他收益及亏损 125 359 359 359  资本开支 -746 -600 -600 -600 

除税前溢利 1,632 2,337 2,396 2,453  其它 2,427 - - - 

所得税 -452 -584 -599 -613  投资活动现金流 1,681 -600 -600 -600 

年度全面收益 1,180 1,753 1,797 1,840  融资活动现金流 -1,312 -430 -440 -450 

少数股东损益 21 32 38 39  现金净变动 -490 1,382 1,616 1,685 

归属股东净利润 1,159 1,721 1,759 1,801  现金的期初余额 1,375 886 2,268 3,884 

EPS(元) 0.21 0.32 0.32 0.33  现金的期末余额 886 2,268 3,884 5,569 

           

资产负债表   单位:百万元  主要财务比率     

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,153 4,690 6,317 8,013  成长性(%)         

货币资金 1,075 2,457 4,073 5,758  营业收入增长率 24.2 8.8 2.0 2.0 

应收账款 855 855 855 855  EBIT 增长率 67.5 43.2 2.5 2.4 

存货 491 498 497 495  净利润增长率 63.1 48.4 2.2 2.4 

其它 731 879 892 904           

非流动资产 9,239 9,027 8,780 8,497  盈利能力(%)         

物业、厂房及设备 7,180 6,857 6,502 6,114  毛利率 33.6 37.2 37.2 37.2 

预付租金 459 459 459 459  归属股东净利率 20.0 26.8 26.8 26.9 

无形资产 526 614 698 780  ROE 24.6 19.5 17.4 15.7 

于合营公司的投资 81 104 128 152           

其它 993 993 993 993  偿债能力(%)         

资产总计 12,392 13,717 15,097 16,510  净资产负债率 38.7 35.0 31.9 29.3 

流动负债 4,621 4,623 4,646 4,670  流动比率 68.2 101.4 136.0 171.6 

短期借款 3,283 3,283 3,283 3,283  速动比率 57.6 90.7 125.3 161.0 

应付账款 1,152 1,154 1,177 1,201           

其他 187 187 187 187  营运能力(次)         

非流动负债 172 172 172 172  资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 

长期借款 - - - -  应收账款周转率 10.3 10.3 10.3 10.3 

其他 172 172 172 172           

负债合计 4,793 4,795 4,818 4,842  每股资料(港元)         

股本 142 142 142 142  每股收益 0.21 0.32 0.32 0.33 

储备 7,383 8,674 9,993 11,344  每股净资产 1.38 1.62 1.86 2.15 

少数股东权益 74 106 143 182           

股东权益合计 7,599 8,922 10,279 11,668  估值比率(倍)         

负债及权益合计 12,392 13,717 15,097 16,510  PE 5.8 3.8 3.8 3.7 

      PB 0.88 0.75 0.65 0.57 
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票
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定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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有关财务权益及商务关系的披露 
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团、微盟集团、日照港裕廊股份有限公司、K2 F&B Holdings Limited、管道工程控股有限公司、新东方在线科技控股有限公司、盛世大联保险代理

股份有限公司、兑吧集团有限公司、慕尚集团控股有限公司、Medialink Group Limited、中国船舶(香港)航运租赁有限公司、思考乐教育集团、华检
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