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在成本优势明显的基础上，未来公司有望继续享受区域良好的供需格局及价格弹

性，也积极参与“一带一路”区域布局及产业链上下游延伸，同时充沛的现金流

及较优的 ROE 水平有利于继续提升公司的内在价值。 

▍扎根长三角，跨区域稳步扩张。上峰水泥起源于 1978 年成立的浙江省诸暨县上峰
水泥厂，随后业务不断扩张，目前已在浙江、安徽、江苏、宁夏、新疆和贵州等 9
个省份和境外的吉尔吉斯斯坦等国家拥有约 40 多家子公司，具备水泥熟料年产能
约 1300 万吨，水泥约 1350 万吨。历年来结构上公司熟料及水泥的业务收入占比
达到 80%以上，区域上 90%以上的销售收入来自于华东地区。 

▍需求有支撑，充分享受区域价格弹性。供给端，根据卓创资讯统计，预计未来三年
行业新增产能约 1.34 亿吨，但主要为产能置换，实际增量有限。需求端，在政府
稳经济的目标下，中信证券研究部建筑组预计基建投资增速有望回升至 12%左右，
一定程度上将对冲房地产行业投资下滑，我们预计 2020 年水泥产销量将增长
1%~3%左右。对华东区域而言，人口聚集及城市化进程将继续支撑区域水泥需求
增长，而区域行业集中度接近 70%，处于全国最高水平，有利于提升企业协同性，
近年来华东地区水泥旺季价格弹性也显著高于其他区域。 

▍“T 型”布局优化成本管控，产业链延伸提升盈利能力。公司采用“熟料基地—长
江航运—粉磨站”的“T 型”布局模式，2019 年公司水泥熟料单位生产成本稳定在
180 元/吨左右，仅次于海螺水泥，单位运输费用及期间费用均处于行业较低水平，
显示公司较强的成本控制能力。根据其计划，未来公司不仅在水泥主业上积极参与
“一带一路”区域布局，同时在上下游产业链有所延伸，规划到 2021 年骨料产能
达到 1000 万吨，水泥窑协同处置业务收入占比达到 30%以上，从而进一步提升公
司盈利能力。 

▍风险因素：房地产与基建投资不及预期；新增产能释放过多，行业竞争恶化；产业
链延伸进度较慢。 

▍投资建议：结合行业水泥价格预期及公司经营规划，我们预计公司 2020~2022 年
EPS 分别为 3.22/3.77/4.36 元，当前股价 23.61 元，对应 PE 分别为 7/6/5x。我们
给予公司 2021 年 PE8x，对应目标价 30.16 元，首次覆盖，给予公司“买入”评
级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,304.6 7,412.1 8,182.2 9,165.0 10,266.4 

营业收入增长率 15.6% 39.7% 10.4% 12.0% 12.0% 

净利润(百万元) 1,472.4 2,331.5 2,622.2 3,069.3 3,550.6 

净利润增长率 86.0% 58.4% 12.5% 17.1% 15.7% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.81 2.93 3.22 3.77 4.36 

毛利率% 46.70% 48.80% 51.90% 53.42% 54.85% 

净资产收益率 ROE% 42.62% 42.94% 35.82% 31.96% 29.03% 

每股净资产（元） 4.25 6.67 9.00 11.80 15.03 

PE 13 8 7 6 5 

PB 5.56 3.54 2.62 2.00 1.57 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 6 月 30 日收盘价 

  
上峰水泥 000672 

评级 买入（首次） 

当前价 23.61 元 

目标价 30.16 元 

总股本 814 百万股 

流通股本 814 百万股 

52周最高/最低价 28.19/11.49 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.66% 

近 6 月绝对涨幅 43.95% 

近12月绝对涨幅 104.84%   
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▍ 公司介绍：扎根长三角，跨区域稳步扩张 

上峰水泥最早起源于 1978 年成立的浙江省诸暨县上峰水泥厂，随后 2000 年期间在长

三角区域的安徽铜陵、安庆怀宁、阜阳颍上、江苏泰州、浙江诸暨和台州等地建立大型熟

料和水泥生产中心。2013 年公司通过借壳 ST 桐城完成资产重组和上市公司，将优质水泥

资产替换原有的商贸和酒店业务。2015~2019 年公司通过并购进军新疆和宁夏等市场，同

时也稳步推进吉尔吉斯斯坦与乌兹别克斯坦项目。 

图 1：历年来上峰水泥发展历程 

 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部 

图 2：公司水泥及熟料产能情况 

 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部 

 
图 3：公司水泥熟料产销情况 

 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部 

在 2013 年公司通过资产重组上市之际，公司第一大股东变更为浙江上峰控股集团有

限公司。截止 2020 年一季度，浙江上峰控股集团持有上峰水泥股权比例为 32.27%，实际

控制人为俞锋先生。公司第二、三大股东为南方水泥有限公司和铜陵有色金属集团控股有

限公司，持股比例分别为 14.40%和 10.32%。 
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图 4：上峰水泥主营业务收入构成（万元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

目前，公司主要专注于从事水泥熟料、水泥、特种水泥、混凝土、骨料等基础建材产

品的生产制造和销售，其中水泥业务收入占比达到 50%~60%左右，熟料业务收入占比为

20%~30%左右，两者合计占比达到 80%以上。按区域而言，公司 90%以上的销售收入来

自于华东地区。根据中国水泥网公布的《中国水泥熟料产能百强榜》，公司于 2015~2019

年连续被评为中国水泥熟料产能 20 强。 

图 5：上峰水泥主营业务收入构成（万元） 

 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部 

 
图 6：上峰水泥主营业务收入分区域构成（万元） 

 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部 

截止 2019 年底，公司在浙江、安徽、江苏、宁夏、新疆、贵州、广西、江西、山东

等 9 个省份和境外的吉尔吉斯斯坦等国家拥有约 40 多家子公司，具备水泥熟料年产能约

1300 万吨，水泥约 1350 万吨，其中约 70%的熟料和水泥产能集中分布在华东区域，形成

了铜陵和怀宁两大熟料生产基地。 

  

77,502 83,266 118,783 158,616 170,552 
101,600 139,878 

262,817 
324,223 

431,457 

 -

 100,000

 200,000

 300,000

 400,000

 500,000

 600,000

 700,000

 800,000

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A

熟料 水泥 混凝土 砂石骨料 房地产 其他

98.9% 99.5%

93.2% 93.4%
94.8% 93.9%

88%

90%

92%

94%

96%

98%

100%

102%

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A

华东区域 其他区域



 

   上峰水泥（000672）投资价值分析报告｜2020.7.2 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

表 1： 公司熟料产能布局情况 

区域 地址 企业名称 权益占比 日产能（t/d） 年产能（万吨） 备注 

华东 

安徽铜陵 铜陵上峰水泥股份有限公司 100% 5,000  155  在产 

安徽铜陵 铜陵上峰水泥股份有限公司 100% 5,000  155  在产 

安徽铜陵 铜陵上峰水泥股份有限公司 100% 5,000  155  在产 

安徽安庆 怀宁上峰水泥有限公司 100% 5,000  155  在产 

安徽安庆 怀宁上峰水泥有限公司 100% 5,000  155  在产 

浙江绍兴 浙江上峰建材有限公司 100% 1,500  47  在产 

浙江绍兴 浙江上峰建材有限公司 100% 2,500  78  在产 

西北 

新疆博尔塔拉 博乐市上峰水泥有限公司 90% 4,500  140  在产 

宁夏吴忠 宁夏明峰萌成建材有限公司 65% 4,500  140  在产 

宁夏吴忠 宁夏明峰萌成建材有限公司 65% 2,500  78  在产 

西南 
贵州 贵州金兴实业投资有限公司 80% 4,500  140  在建 

广西 都安上峰水泥有限公司 70% 5,000  155  在建 

吉尔吉斯斯坦 
  

58% 2,800  87  在建 

在产合计 
   

40,500  1,256  
 

在建合计 
   

12,300  381  
 

总计 
   

52,800  1,637  
 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部 

表 2：公司水泥产能布局情况 

区域 地址 企业名称 年产能（万吨） 备注 

华东 

安徽铜陵 铜陵上峰水泥股份有限公司 100  在产 

安徽安庆 怀宁上峰水泥有限公司 200  在产 

安徽颍上 颍上上峰水泥有限公司  200  在产 

浙江诸暨 浙江上峰建材有限公司 150  在产 

浙江台州 台州上峰水泥有限公司 100  在产 

江苏泰州 江苏上峰水泥有限公司  100  在产 

 江西九江 九江上峰水泥有限公司 100  

西北 

新疆博乐 博乐上峰水泥有限公司 100  

新疆乌苏 乌苏上峰水泥有限公司 100  在产 

宁夏吴忠 宁夏明峰萌成建材有限公司 200 在产 

吉尔吉斯斯坦 
  

120  在建 

合计 
  

1,470  
 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部 

▍ 行业分析：需求有支撑，充分享受区域价格弹性 

供给端：新增产能边际收紧，供给格局较为稳定 

在 2013~2017 年水泥行业完成主动及被动去产能之后，国内供给端熟料产能整体保

持相对稳定，年均新增产能 2000 万吨左右，增速维持在 1%左右。根据卓创资讯统计数据，

预计未来 3 年行业新增熟料生产线 82 条，新增产能达到 1.34 亿吨左右，但考虑到新增产

能以产能置换为主，实际供给增量有限。 
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表 3：2020~2022 年熟料新增产能情况（万吨） 

 
新建熟料线产能（万吨） 占比 

中国建材集团 3,621  27.05% 

山水水泥 1,705  12.74% 

红狮控股 769  5.74% 

万年青 456  3.40% 

尧柏水泥 450  3.36% 

西部水泥 450  3.36% 

华新水泥 434  3.24% 

冀东水泥 310  2.32% 

新东运集团 310  2.32% 

尖峰集团 279  2.08% 

海螺水泥 233  1.74% 

其他 4,370  32.65% 

合计 13,385  
 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

图 7：全国熟料产能情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

在新增熟料产能有限的情况下，后续熟料产量取决于产能利用率的波动。经历了前期

行业去产能及并购整合后，熟料行业中前十大企业的集中度已上升至 57%左右，有利于加

强企业间的协同合作。尤其是在 2018 年行业下游需求出现明显下滑的情况下，行业通过

错峰生产、协同减产等措施避免产能利用率显著上升，2016~2018 年行业产能利用率稳定

在 75%左右，从而支撑价格继续上涨并保障行业利润。2019 年由于下游房地产开发投资

超预期及基建投资增速小幅回升，熟料产能利用率提升至 81%左右。 

未来行业新增熟料产能仍主要由中国建材、红狮控股等龙头公司建设，也就意味着行

业协同控制供给释放的合作关系并不会受到明显冲击，熟料企业并无通过提升产能利用率

增加产量来提升市占率的冲动，价格和利润仍是企业最优先目标。 
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图 8：全国熟料产量及同比增速 

 

资料来源：数字水泥网，中信证券研究部 

 
图 9：熟料行业产能利用率及集中度 

 

资料来源：中国水泥协会，中信证券研究部 

需求端：基建投资或明显回升，对冲地产投资下滑 

水泥行业下游需求主要来自于地产、基建和农村，占比大致分别为 40%、40%、20%，

其中农村需求具有一定的消费属性，与当地的人口、GDP 等相关，不易观测但较为稳定，

从而水泥行业需求波动更多地来自于房地产及基建行业。 

2018~2019 年以来，房地产行业开发投资增速达到 9%~10%，投资增速保持一定韧

性。2020 年一季度新冠疫情导致开发投资增速下滑至-7.70%，但截止到 5 月份累计增速

已回升至-0.30%。考虑到国内政策仍以“房住不炒”为主，中信证券研究部房地产组预计

未来房地产行业开发投资较难再次超预期，结合主要龙头企业 2020 年计划新开工面积下

滑 3%~4%，预计 2020 年房地产行业开发投资增速下滑至 6.8%左右。 

图 10：房地产开发投资及其增速（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

今年上半年新冠疫情对国内外经济造成显著冲击，对国内保就业、实现脱贫等经济工

作目标造成一定压力，从而政府的基建逆投资调节有所加码，财政支持力度或加大。基建

投资增长主要依赖地方政府专项债提供增量资金，综合考虑专项债扩容及用于基建比例提

升（规模提升 1.6 万亿至 3.75 万亿，比例提升至 50%共 1.88 万亿），部分专项债作资本
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金的乘数效应（拉动总投资 2.25 万亿），用于基建的国家预算内资金稳中有升（同比+3.5%），

以及桥东比例提升（回升 0.1x 至 5.9x），我们预计 2020 年基建投资增速上升至 12.3%，

相比 2019 年 3%~4%的增速显著回升。 

表 4：基础设施建设投资测算 

项目 假设条件 

专项债额度 3.75 万亿 

用于基建的比例 50% 

用于基建的专项债 1.88 万亿 

专项债做资本金的比例 5% 

基建专项债做资本金 0.09 万亿 

专项债资本金撬动比例 8x 

专项债配套：专项债资本金 3x 

专项债配套的社会投资（万亿元） 0.38 万亿 

专项债撬动的总基建投资 2.25 万亿 

用于基建的政府资金（不含专项债） 5.9x 

政府资金撬动的社会资金 15.6 万亿 

基建投资（不含特别国债） 20.5 万亿 

同比 12.3% 

基建投资（含 5000 亿特别国债） 21 万亿 

同比 15.1% 

资料来源：中信证券研究部预测 

因此，我们认为基建投资增速有望显著回升将在一定程度上对冲房地产行业需求下滑，

整体而言 2020 年全年全国水泥产销量仍将保持 1%~3%左右的低个位数增长。 

华东区域行业集中度高，价格弹性较大 

由于水泥的不可存储性及量重价轻决定了约 500 公里左右的有效运输半径，一般情况

下不同区域之前的供给相互传导性较低，而不同区域的经济发展情况导致了水泥需求差异，

从而也就决定了虽然不同区域水泥价格整体趋势相同、但短期景气程度存在差异。 

对华东区域来说，华东七省份（沪，苏，鲁，浙，皖，赣，闽）2000 年以来的常住

人口及其占全国人口的比例基本处于不断增长的态势，主要源于东部沿海经济发展较为迅

速，而人口的聚集将进一步推动城市化进程，带动房地产及其相关产业配套设施建设，可

以看到江浙沪地区的房地产开发投资情况也明显好于全国平均水平。 

展望未来，长三角及周围区域的经济发展、产业水平有望继续在全国处于领先位置，

区域城市化水平将进一步提升，仍将有效支撑区域性的水泥需求增长。 
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图 11：华东七省常住人口及其占全国人口比例 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 12：江浙沪地区房地产开发投资增速（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

区域供给端而言，预计华东七省份 2020~2022 年合计新增熟料产能 4200 万吨左右，

但新增产能大部分为区域内的产能置换，实际新增产能较为有限。 

表 5：2020~2022 年华东地区拟投产熟料产能 

省份 地区 企业名称 熟料线产能（t/d) 拟投产时间 

安徽 滁州 滁州中联水泥有限公司 5000  2022 年 8 月 1 日 

安徽 合肥 安徽大江股份有限公司 6000  2022 年 5 月 1 日 

山东 济南 平阴山水水泥有限公司 50000  2021 年底 

山东 枣庄 滕州市东郭水泥有限公司 4000  2021 年底 

福建 三明 福建省大田县新岩水泥有限公司 5000  2021 年 

江西 上饶 江西万年青水泥股份有限公司万年水泥厂（异地技改环保搬迁）二线 5100  2021 年 

江西 上饶 江西万年青水泥股份有限公司万年水泥厂（异地技改环保搬迁）一线 5100  2021 年 

江西 上饶 玉山南方水泥有限公司（优化升级项目） 8000  2021 年 10 月 31 日 

浙江 杭州 建德南方水泥有限公司（优化升级项目） 5000  2021 年 6 月 

福建 龙岩 福建省永定兴鑫水泥有限公司 5000  2020 年 6 月份 

福建 龙岩 福建春驰集团新丰水泥有限公司 5500  2020 年 6 月底 

浙江 湖州 湖州槐坎南方水泥有限公司 7500  2020 年 

江苏 无锡 江苏宜城南方水泥有限公司 7500  2020 年底前 

江西 宜春 高安红狮水泥有限公司 4000  2020 年底 

浙江 杭州 杭州山亚南方水泥有限公司（优化升级，新线） 5000  2020 年 12 月 1 日 

江西 九江 江西德安万年青水泥有限公司 4500  2020 年 12 月 1 日 

福建 南平 福建水泥股份有限公司炼石水泥厂 4500  2020 年 10 月 1 日 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

另外，华东区域熟料行业的集中度整体处于全国最高水平，说明华东区域熟料产能并

未出现明显过剩，从而有利于华东区域的熟料企业之间的生产协同性，进一步稳定区域的

供需格局。 
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图 13：分区域熟料行业集中度 

 

资料来源：中国水泥网，中信证券研究部 

 
图 14：不同地区熟料产能利用率对比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

水泥的不易存储特性决定了水泥企业更多地是按需定产，而决定水泥下游需求的建筑

行业施工具备明显的季节性特征，其中每年的 4~5 月和 9~10 月为传统需求旺季。因此，

水泥的低库存及下游需求的季节性特征导致了水泥行业容易形成阶段性的供需错配。 

华东地区（沪、苏、鲁、浙、皖、赣、闽）基本占据了全国需求的 30%以上（按产量

测算），南方高温及雨季特征决定了华东地区水泥需求的淡旺季特征较为显著，叠加华东

地区熟料企业的供给协同性较高，可以看到历史以来华东地区水泥的旺季价格弹性是显著

高于华北等其他区域。 

图 15：各区域水泥价格指数对比（单位：点） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 竞争优势之一：效仿“T 型”布局，成本优势明显 

T 型发展战略：稳定生产，运输便利，贴近市场 

公司在业务布局上充分效仿海螺水泥的“T 型”布局模式，即“熟料基地（靠近石灰

石矿山）—长江航运物流—粉磨站（贴近市场）”： 
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 上游资源：公司在核心熟料生产基地铜陵和安庆地区均拥有具备自主开采权的优

质石灰石矿山，有效开采量储量超过 4 亿吨。同时，公司在浙江的生产基地也有

签署长期协议的矿山来保证石灰石的供给。 

 运输环节：水泥生产成本较低决定了其对运输成本较为敏感，如果运输成本较高

则会导致失去价格竞争力，长江水路运输价格在 20 元/吨左右，仅为铁路运输成

本的 20%左右。 

 下游销售：公司在东部区域无石灰石资源但水泥需求旺盛的地区扩建或收购小水

泥厂，改造成粉磨站生产水泥最终产品，不仅可以掌握销售渠道直接对接下游需

求市场，同时可以节省石膏等原材料的长途运输费用。 

因此，上峰水泥依托优质的石灰石资源和长江便利的运输优势，具备极强的成本控制

能力，在保证较低成本和生产稳定的基础上，可以充分享受下游市场的价格弹性。 

图 16：上峰水泥 T 型业务布局 

 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部 

不断优化成本管控，费用处于行业较低水平 

近年来，公司严控成本费用，重抓节能耗费，不断优化采购管理方式，降低采购成本。

对比行业可比公司来说，2019 年公司水泥熟料单位生产成本稳定在 180 元/吨左右，仅次

于龙头海螺水泥（熟料水泥产销量：上峰水泥 1600 万吨 VS 海螺水泥 4.32 亿吨）；另外

成本增速仅为 1.03%，明显低于其他公司成本端 3%~4%的增长幅度，显示公司的成本管

控措施有明显成效。 
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图 17：可比公司水泥熟料单位生产成本对比（元/吨） 

 

资料来源：各 公司公告，中信证券研究部 

从单位运输费用来比较，近年来上峰水泥的单位运输费用稳定在 2.2~2.5 元/吨左右，

仅次于海螺水泥和塔牌集团，而华新水泥、冀东水泥等公司由于运输治超等因素导致运输

成本持续上升。 

整体从单位期间费用来看，受益于规模优势，2019 年海螺水泥生产的单位期间费用

仅为 18.53 元/吨，处于行业较低水平；而上峰水泥的单位期间费用为 35.33 元/吨，与万

年青的单位期间费用相当，但公司 1600 万吨水泥熟料销量明显低于万年青约 2700 万吨销

量，显示上峰水泥的成本管控能力较强。 

图 18：可比公司单位运输费用对比（单位：元/吨） 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

 
图 19：可比公司单位期间费用对比（单位：元/吨） 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

最后从熟料水泥的单位销售净利水平来看，上峰水泥的单位净利从 2016 年的 12 元/

吨大幅上升至 2019 年 143 元/吨，利润改善明显。横向对比而言，近两年公司的单位净利

已基本处于行业最高水平。 
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图 20：水泥行业主要公司单位熟料水泥净利润比较（单位：元/吨） 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

▍ 竞争优势之二：区域+产业链双维布局，盈利能力进

一步增强 

虽然公司作为产能规模相对较小的区域性水泥企业，但公司制定规划积极实现战略扩

张，不仅实现区域范围上的市场扩张，同时也注重产业链上下游的业务延伸。 

表 6：公司主业与产业链延伸发展规划 

  2019~2021 年规划目标 具体措施 

水泥主

业 

水泥熟料产能 水泥熟料产品规模中期增加 70%左右 宁夏萌成整合提升，实现吉尔吉斯斯坦项目投产，其他有条件区域

再新增两条生产线项目投产 

水泥粉磨产能 水泥产品总产能规划目标提升 80%左右 在丰富特种水泥（油井）等品种的同时，提升主导产品规模，在宁

夏粉磨项目技改或新建、颍上扩建 100 万吨 

延伸产

业链 

骨料 骨料业务总规模计划达到年产能 1000 万

吨以上 

安徽、浙江各基地骨料项目进一步提升规模，在宁夏等区域投资新

建设骨料项目 

环保 力争水泥窑协同处置业务收入逐渐提升增

长到占公司营业收入比重 30%以 

依托上峰杰夏现有铜陵年产 33 万吨危废、固废、生活垃圾处理； 

宁夏年产 16.8 万吨危废处理； 

宁夏总量 109 万方危废填埋的基础上，计划再利用其他现有水泥窑

或新项目水泥窑增加危废处理约 30 万吨 

新业务 力争新业务形成营业收入占比达到10%以

上 

对现有基地周边水运物流码头资源进一步建设布局，上融物流和上

融电商结合技术优势加快建成高效平台 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部 

水泥主业：积极参与“一带一路”区域布局 

近年来公司通过收购或新建项目实现了在新疆、宁夏与海外地区的水泥产业布局，形

成市场稳步拓展及国内、国外互补的良好运行格局，对公司在“一带一路”地区发展布局

具有重要战略意义。 

2015 年 9 月，公司公告在新疆北疆的博尔塔拉蒙古自治州收购博乐市中博水泥有限

公司 70%股权，包括 1 条 5000t/d 熟料生产线以及两条 100 万吨粉磨站。收购前，该公司

因为管理效率低下而常年处于亏损状态，但设备先进及其具备较好的石灰石资源优势。
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2015 年公司收购后提升精细化管理水平，将博乐中博打造成新亚欧大陆桥枢纽口岸地区

的优质建材战略基地，区域竞争力显著增强，企业盈利能力持续提升。2017 年始博乐中

博扭亏为盈，2019 年净利润达到 1.36 亿元，同比增长 13x 以上。 

图 21：博乐上峰水泥有限公司净利润（单位：万元） 

 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部 

2019 年 8 月，公司公告收购宁夏明峰萌成建材有限公司 65%股权，萌成建材目前拥

有一条 2500t/d 水泥熟料生产线、一条 4500t/d 水泥熟料生产线，以及配套四条水泥粉磨

生产线，拥有包括特种水泥（油井水泥）在内的产品生产许可；其控股子公司宁夏萌生环

保科技有限公司拥有水泥窑协同处置和安全填埋场等环保项目。 

2018 年萌成建材净利润为 403 万元，2019 年净利润出现明显亏损 1173 万元，主要

受制于内部需求较低及外部供给压力较大。一方面，宁夏水泥市场容量较小，2019 年水

泥产量约 1889 万吨，需求结构上高度依赖于基础设施建设。另一方面，西北区域水泥产

能严重过剩，2016 年以来西北地区熟料产能利用率下降至 60%以下，同时蒙西水泥供给

对宁夏地区的输入性压力较大，可以看到宁夏地区的水泥价格在 2016 年以来上涨幅度远

远低于周围省份，2019 年以来价格基本处于西北区域最低水平。 

图 22：西北地区水泥价格对比（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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但中长期而言，两材整合有利于化解区域水泥企业相互竞争问题，区域供给端协同有

望加强，宁夏市场外部环境将进一步优化。公司也可充分利用新疆博乐中博的成功案例，

凭借丰富的精细化生产管理经验，不断构筑萌成建材在成本等方面的竞争优势。 

同时，萌成建材所在地吴忠市矿产资源充足，石油、煤炭、矿石、天然气等矿产资源

储量丰富，是宁夏重要的能源基地，油井水泥等市场需求旺盛。中长期随着区域供需格局

的改善，萌成建材的盈利水平有望逐步改善。 

产业链延伸：多元开花贡献盈利新增长点 

水泥的生产过程可概括为“两磨一烧”，产业链下游进一步延伸可以将水泥与骨料及

其他添加剂合用以生产混凝土，同时也可以利用水泥窑在生产水泥过程中产生的高温来协

同处理危险废物、生活垃圾等固体废物。 

图 23：水泥产业链 

 

资料来源：中信证券研究部 

骨料是构筑混凝土骨架的关键原料，在混凝土中起颗粒增强、承受外压的作用。建设

用砂石主要包括天然砂石和机制砂石两类，天然砂石来源于山川河流，机制砂石来源于原

生岩石矿山。当前中国砂石骨料行业处于规模小、布局分散等特征，主要由中小型企业生

产，截止 2018 年底，全国在册砂石矿上总计 17244 家，其中年产 100 万吨以上的企业数

量占比仅为 33.69%。 

2018 年 11 月，工信部、发改委等 10 部门发布《关于推进机制砂石行业高质量发展

的若干意见》。2020 年 3 月，国务院相关部门再印发《关于促进砂石行业健康有序发展的

指导意见》： 

 优化机制砂石开发布局：统筹资源禀赋、经济运输半径和区域供需平衡等因素，

积极有序投放砂石采矿权，支持京津冀及周边、长三角等重点区域投放大型砂石

采矿权。引导联合重组，促进产业集聚，有效改变“小、散、乱”局面。 

 加快形成机制砂石优质产能：引导各类资金支持骨干项目建设，推动大型在建、

拟建机制砂石项目尽快投产达产，增加优质砂石供给能力。 

因此，骨料行业未来将朝着规模化、集约化和生产化方向发展，行业集中度有望不断

提升，改善行业竞争格局。 
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图 24：近年来中国矿上在册数量（单位：家） 

 

资料来源：中国砂石协会，中信证券研究部 

 
图 25：2018 年中国砂石矿上结构（单位：家） 

 

资料来源：中国砂石协会，中信证券研究部 

公司从 2014 年开始布局砂石骨料业务，截止 2019 年底已拥有骨料产能约 300 万吨，

骨料业务营业收入达到 4.60 亿元，同比大幅增长 280%，同时毛利率高达 77.84%，在矿

山资源门槛提升的背景下，公司骨料业务的高毛利情况有望继续维持。 

图 26：公司砂石骨料业务收入成本及毛利率 

 

资料来源：中国砂石协会，中信证券研究部 

 
图 27：公司混凝土业务收入成本及毛利率 

 

资料来源：中国砂石协会，中信证券研究部 

对比行业不同公司的自备矿山资源，我们可以参考水泥熟料产销量与骨料产能的比值，

比值越小，说明公司用自身骨料资源来生产水泥熟料的比例越多，自备矿山资源占比更高。

通过对比 2019 年行业主要龙头公司，可以发现上峰水泥这一比值在 5 左右，低于海螺水

泥和祁连山。 

考虑到未来公司规划在安徽、浙江各基地进一步提升骨料项目规模，其中在宁夏区域

投资新建设 500 万吨骨料项目，计划到 2021 年骨料产能达到 1000 万吨水平，因此未来

公司的矿山资源占比有望进一步提升，骨料业务也有望成为公司新的业务增长点。 
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表 7：行业可比公司自备骨料产能对比（单位：万吨） 

 
骨料产能 水泥熟料产销量 水泥熟料/骨料 

上峰水泥                       300  1,632  5.4  

海螺水泥                     5,530  43,200  7.8  

华新水泥                     3,950  7,693  1.9  

祁连山 30  2,267  75.3  

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部 

水泥窑协同处置是水泥工业提出的一种新的废弃物处置手段，它是指将满足或经过预

处理后满足入窑要求的固体废物投入水泥窑，在进行水泥熟料生产的同时实现对固体废物

的无害化处置过程。截止 2019 年 8 月，水泥窑协同处置危废投产能力达 460 万吨，占行

业总危废经营能力的 4.4%左右。 

由于水泥窑本身具有燃烧装置，相比于传统的危废处置方法，水泥窑协同处置危废具

有初始投资成本较低、处置量大等优势。单个水泥窑协同处置危废项目处置规模约为传统

危废焚烧处置项目的 5~10 倍，同等规模的投资额仅为传统危废焚烧项目的 1/3 左右，投

入产出比约为传统危废焚烧处置项目的 15~30 倍。 

表 8：水泥窑与焚烧炉处置危废对比 

 
物料温度(℃) 气体温度(℃)  气体停留时间(秒) 回转窑转数(转/分钟) 

水泥回转窑  1450 2200 >6 3.3-3.8 

焚烧炉 1100 1450 <3 0.2-2 

资料来源：能源研究与管理，中信证券研究部 

在水泥协同处置危废的市场空间测算上，2017 年工业危废产生量 6937 万吨左右，人

均不到 50 公斤，由于现有统计口径存在漏报和统计过程之中存在瞒报，预计当前我国工

业危废产生量已超过 1 亿吨，以危废处理收入 2500 元/吨计，危废处理市场规模可达 2500

亿左右。 

目前水泥窑协同处置危废项目在批及再建项目约 60 个，整个水泥行业仍处于协同处

置危废发展高峰期。未来若整个水泥行业的危废处置能力全部释放，年处置危废能力将达

到 1800 万吨/年左右，预计相应的市场空间可达到 450 亿元。 

图 28：全国危险废物产生量 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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对上峰水泥而言，公司依托上峰杰夏现有铜陵年产 33 万吨危废、固废、生活垃圾处

理；宁夏年产 16.8 万吨危废处理；在宁夏总量 109 万方危废填埋的基础上，计划再利用

其他现有水泥窑或新项目水泥窑增加危废处理约 30 万吨。另外，公司通过收购的萌成建

材控股子公司宁夏萌生环保科技有限公司拥有水泥窑协同处置和安全填埋场等环保项目。

结合公司发展规划，我们预计到 2021 年水泥窑协同处置业务收入有望逐渐增长到占公司

营业收入比重的 30%以上。 

▍ 竞争优势之三：现金流充沛，ROE 水平较优 

企业持续经营的前提是拥有充沛的现金流，才能够应对经营中突发情况和困难。一般

市场对于上市公司比较关注净利润的增长情况，那对于企业是否真的赚到了真金白银，我

们可以参考净利润含金量这个指标，即经营活动所产生的现金流量净额与净利润的比值。

我们可以拿上峰水泥与水泥行业的其他龙头公司海螺水泥、华新水泥和塔牌集团来对比，

2014 年以来上峰水泥的净利润含金量均值达到 213%，显著高于理想均值 100%，同时相

比海螺水泥等龙头而言也占据一定的优势。 

表 9：上峰水泥与其他龙头公司净利润含金量对比 

时间 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 

上峰水泥 2.16  2.97  3.75  1.30  1.23  1.34  

海螺水泥 1.61  1.32  1.55  1.10  1.21  1.21  

华新水泥 3.14  26.79  6.85  1.88  1.52  1.53  

塔牌集团 1.89  2.75  2.14  1.32  1.52  1.20  

资料来源：Wind，中信证券研究部 

上峰水泥的现金流质量比较健康，那公司未来每年能产生多少自由现金流呢？企业的

自由现金流测算可以用经营性现金流净额扣除资本支出，可以看出，随着公司业务规模的

不断扩大及水泥价格高位运行，近年来自由现金流已达到 20 亿左右的水平，单位水泥熟

料的自由现金流达到 150 元/吨左右。 

考虑到水泥行业整体竞争格局得到明显改善、企业之间协同性提升，预计未来几年水

泥价格较难再次出现大幅下滑至 2015~2016 年的低位水平，因此预计公司单位自由现金

流仍可稳定在 100 元/吨以上水平。 
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图 29：上峰水泥历年来自由现金流情况 

 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部 

未来公司能否持续保持高质量经营，我们可以关注净资产收益率指标，每股净资产投

入是否能为公司创造稳定的收入。可以看到，2016 年以来上峰水泥的 ROE 从 10%大幅提

升至近 50%，ROE 提升主要来自于销售净利率水平的改善。在行业供需格局稳定及协同

性提升的情况下，预计公司 ROE 水平有望维持高位水平。 

表 10：上峰水泥净资产收益率杜邦拆解 

时间 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 

销售净利率 13.50% 2.97% 4.77% 16.74% 28.03% 32.08% 

资产周转率 0.76  0.47  0.56  0.78  0.82  0.88  

权益乘数 2.17  2.51  3.63  2.55  1.96  1.71  

净资产收益率 22.26% 3.50% 9.70% 33.30% 45.05% 48.27% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

横向对比来看，2017 年以来上峰水泥 ROE 水平基本处于行业较高水平，改善幅度也

明显好于行业其他龙头公司，显示上峰水泥的经营质量在行业中处于较优水平。 

图 30：水泥行业主要公司 ROE 比较（单位：%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

因此，上峰水泥优质的经营状况及充沛的现金流有利于保障未来顺利实施公司的资产

扩张计划，从而进一步提升公司的内在价值。 

 -50

 -

 50

 100

 150

 200

 -500

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

 3,500

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A

经营性现金流（百万元） 资本开支（百万元）

自由现金流（百万元） 单位自由现金流（元/吨，右轴）

 (20)

 (10)

 -

 10

 20

 30

 40

 50

 60

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A

上峰水泥 海螺水泥 冀东水泥 华新水泥 塔牌集团



 

   上峰水泥（000672）投资价值分析报告｜2020.7.2 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 18 

▍ 风险因素 

房地产与基建投资不及预期； 

新增产能释放过多，行业竞争恶化； 

产业链延伸进度较慢； 

▍ 盈利预测、估值与投资评级 

盈利预测 

我们对公司水泥及熟料业务的主要假设如下。 

表 11：公司熟料业务经营情况预测 

熟料业务 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

熟料产能（万吨） 1,200  1,200  1,200  1,200  1,300  1,300  1,450  1,600  

产能利用率 95.00% 95.00% 95.00% 95.00% 95.52% 96.00% 95.00% 95.00% 

熟料产量（万吨） 1,140.00  1,140.00  1,140.00  1,140.00  1,241.71  1,248.00  1,377.50  1,520.00  

YoY 
 

0.00% 0.00% 0.00% 9.11% 0.51% 10.38% 10.34% 

熟料外销（万吨） 623.93  563.21  472.14  466.73  503.70  508.60  560.08  618.74  

YoY 
 

-9.73% -16.17% -1.15% 7.92% 0.97% 10.12% 10.47% 

熟料外销占比 54.73% 49.40% 41.42% 40.94% 40.57% 40.75% 40.66% 40.71% 

熟料单位售价（元/吨） 124.22  147.84  251.58  339.84  338.60  341.98  341.98  341.98  

YoY 
 

19.02% 70.17% 35.08% -0.37% 1.00% 0.00% 0.00% 

熟料单位成本（元/吨） 107.87  121.40  146.40  152.15  141.24  138.42  139.80  141.20  

YoY 
 

12.54% 20.60% 3.93% -7.17% -2.00% 1.00% 1.00% 

熟料业务营业收入（万元） 77,502  83,266  118,783  158,616  170,552  173,934  191,539  211,598  

YoY 
 

7.44% 42.65% 33.53% 7.53% 1.98% 10.12% 10.47% 

熟料业务营业成本（万元） 67,304  68,372  69,121  71,012  71,143  70,399  78,300  87,365  

YoY 
 

1.59% 1.10% 2.73% 0.19% -1.05% 11.22% 11.58% 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部预测 

表 12：公司水泥业务经营情况预测 

水泥业务 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

水泥产能（万吨） 850  950  1,100  1,100  1,350  1,400  1,500  1,600  

产能利用率 85.00% 85.00% 85.00% 88.04% 84.01% 85.00% 85.00% 85.00% 

水泥产量（万吨） 722.50  807.50  935.00  968.45  1,134.09  1,190.00  1,275.00  1,360.00  

YoY 
 

11.76% 15.79% 3.58% 17.10% 4.93% 7.14% 6.67% 

水泥外销（万吨） 718.50  803.03  929.82  963.09  1,127.81  1,183.41  1,267.94  1,352.47  

YoY 
 

11.76% 15.79% 3.58% 17.10% 4.93% 7.14% 6.67% 

水泥单位售价（元/吨） 141.41  174.19  282.65  336.65  382.56  386.39  386.39  386.39  

YoY 
 

23.18% 62.27% 19.10% 13.64% 1.00% 0.00% 0.00% 

水泥单位成本（元/吨） 117.85  135.89  184.21  191.62  198.15  194.19  196.13  198.09  

YoY 
 

15.31% 35.56% 4.02% 3.41% -2.00% 1.00% 1.00% 
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水泥业务 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

水泥业务营业收入（万元） 101,600  139,878  262,817  324,223  431,457  457,255  489,916  522,577  

YoY 
 

37.68% 87.89% 23.36% 33.07% 5.98% 7.14% 6.67% 

水泥业务营业成本（万元） 84,676  109,124  171,281  184,544  223,475  229,802  248,679  267,910  

YoY 
 

28.87% 56.96% 7.74% 21.10% 2.83% 8.21% 7.73% 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部预测 

估值与投资评级 

近年来，公司 PE 估值整体与行业平均水平走势较为一致，近两年来估值水平在 7~8x

左右波动。横向对比而言，行业主要龙头公司平均可比 PE 在 7x 左右，其中龙头海螺水泥

PE 估值水平达到 8x 左右。 

图 31：上峰水泥 PE 估值走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 13：水泥行业主要龙头公司 PE 对比 

公司代码 公司名称 最新股价 EPS（元） PE（x） 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

600585.SH 海螺水泥 52.91  6.34  6.67  6.90  7.02  8.35  7.93  7.67  7.54  

600801.SH 华新水泥 23.71  3.02  3.06  3.38  3.55  7.85  7.75  7.01  6.68  

000401.SZ 冀东水泥 16.04  2.00  2.52  2.86  3.10  8.02  6.37  5.61  5.17  

002233.SZ 塔牌集团 12.03  1.45  1.74  1.91  2.02  8.30  6.91  6.30  5.96  

  平均     8.13  7.24  6.65  6.34  

资料来源：Wind，中信证券研究部 

结合行业水泥价格预期及公司经营规划，我们预计公司 2020~2022 年 EPS 分别为

3.22/3.77/4.36 元，当前股价 23.61 元，对应 PE 分别为 7/6/5x。考虑到公司未来的成长性

及较好的经营质量，我们给予公司 2021 年 PE8x，对应目标价 30.16 元，首次覆盖，给予

公司“买入”评级。 

表 14：上峰水泥盈利预测表 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,304.6 7,412.1 8,182.2 9,165.0 10,266.4 

营业收入增长率 15.6% 39.7% 10.4% 12.0% 12.0% 

净利润(百万元) 1,472.4 2,331.5 2,622.2 3,069.3 3,550.6 
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润增长率 86.0% 58.4% 12.5% 17.1% 15.7% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.81 2.93 3.22 3.77 4.36 

毛利率% 46.70% 48.80% 51.90% 53.42% 54.85% 

净资产收益率 ROE% 42.62% 42.94% 35.82% 31.96% 29.03% 

每股净资产（元） 4.25 6.67 9.00 11.80 15.03 

PE 13 8 7 6 5 

PB 5.56 3.54 2.62 2.00 1.57 

资料来源：上峰水泥公告，中信证券研究部预测 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,305 7,412 8,182 9,165 10,266 

营业成本 2,827 3,795 3,935 4,269 4,635 

毛利率 46.70% 48.80% 51.90% 53.42% 54.85% 

营业税金及附加 61 120 116 128 152 

销售费用 109 134 168 181 199 

营业费用率 2.05% 1.80% 2.05% 1.97% 1.94% 

管理费用 266 323 368 424 461 

管理费用率 5.02% 4.36% 4.50% 4.63% 4.50% 

财务费用 93 62 61 68 79 

财务费用率 1.74% 0.84% 0.74% 0.74% 0.77% 

投资收益 34 2 10 15 9 

营业利润 1,982 3,160 3,579 4,156 4,819 

营业利润率 37.36% 42.64% 43.74% 45.35% 46.94% 

营业外收入 8 3 4 5 4 

营业外支出 15 11 10 12 11 

利润总额 1,975 3,152 3,573 4,149 4,812 

所得税 488 774 911 1,034 1,203 

所得税率 24.71% 24.55% 25.50% 24.92% 24.99% 

少数股东损益 15 47 39 46 59 

归属于母公司股
东的净利润 

1,472 2,331 2,622 3,069 3,551 

净利率 27.76% 31.46% 32.05% 33.49% 34.58% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 915 2,780 3,682 5,224 6,981 

存货 1,145 903 1,238 1,708 1,947 

应收账款 145 181 229 275 411 

其他流动资产 1,300 1,188 1,413 1,661 1,774 

流动资产 3,505 5,053 6,562 8,867 11,113 

固定资产 2,218 2,652 2,891 2,993 3,057 

长期股权投资 179 202 202 202 202 

无形资产 718 1,393 1,343 1,293 1,243 

其他长期资产 383 600 661 722 783 

非流动资产 3,497 4,846 5,097 5,210 5,284 

资产总计 7,002 9,899 11,659 14,077 16,397 

短期借款 813 1,197 947 940 824 

应付账款 376 638 629 656 556 

其他流动负债 2,018 1,999 2,089 2,158 2,005 

流动负债 3,207 3,834 3,664 3,754 3,385 

长期借款 131 52 52 52 52 

其他长期负债 97 234 234 234 234 

非流动性负债 229 286 286 286 286 

负债合计 3,436 4,120 3,950 4,039 3,671 

股本 814 814 814 814 814 

资本公积 -964 -954 -954 -954 -954 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,455 5,430 7,320 9,602 12,232 

少数股东权益 112 350 389 435 494 

股东权益合计 3,567 5,780 7,709 10,037 12,726 

负债股东权益总

计 
7,002 9,899 11,659 14,077 16,397 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,975 3,152 3,573 4,149 4,812 

所得税支出 -488 -774 -911 -1,034 -1,203 

折旧和摊销 298 346 349 387 425 

营运资金的变化 -34 423 -526 -667 -741 

其他经营现金流 67 -22 17 6 1 

经营现金流合计 1,818 3,125 2,501 2,842 3,295 

资本支出 -198 -355 -600 -500 -500 

投资收益 34 2 10 15 9 

其他投资现金流 -398 -754 35 46 69 

投资现金流合计 -561 -1,107 -556 -438 -422 

发行股票 4 99 0 0 0 

负债变化 3,369 2,349 -251 -7 -116 

股息支出 -81 -325 -732 -787 -921 

其他融资现金流 -4,276 -2,504 -61 -68 -79 

融资现金流合计 -985 -381 -1,044 -861 -1,116 

现金及现金等价

物净增加额 
271 1,637 902 1,542 1,757 

  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 15.63% 39.73% 10.39% 12.01% 12.02% 

营业利润增长率 87.26% 59.46% 13.24% 16.14% 15.96% 

净利润增长率 85.96% 58.35% 12.47% 17.05% 15.68% 

毛利率 46.70% 48.80% 51.90% 53.42% 54.85% 

EBITDA Margin 44.58% 48.05% 48.20% 49.74% 51.21% 

净利率 27.76% 31.46% 32.05% 33.49% 34.58% 

净资产收益率 42.62% 42.94% 35.82% 31.96% 29.03% 

总资产收益率 21.03% 23.55% 22.49% 21.80% 21.65% 

资产负债率 49.06% 41.62% 33.88% 28.70% 22.39% 

所得税率 24.71% 24.55% 25.50% 24.92% 24.99% 

股利支付率 22.10% 31.41% 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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