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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4,760 5,998 6,081 6,142 

同比增长(%) 28.0 26.0 1.4 1.0 

归属股东净利润(百万元) 711 1,623 1,801 1,882 

同比增长(%) 6,788.7 128.3 11.0 4.5 

毛利率(%) 24.9 39.6 40.2 40.6 

净利润率(%) 14.9 27.1 29.6 30.6 

净资产收益率（%） 10.8 20.8 19.7 17.8 

每股收益(元) 0.13 0.30 0.33 0.35 

每股净资产（元） 1.22 1.45 1.70 1.97 

每股股息(分) 2.60 7.47 8.29 8.66 

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＃ 公司披露 2018 年中期业绩：营业额 26 亿元人民币，同比增长 23.2%。毛利 9.66

亿元，同比增长 107.0%，毛利率由去年同期 22.1%升至 37.1%。公司拥有人应

占溢利 6.467 亿元，同比增长 196.5%。每股基本盈利 11.9 分，拟派发中期股

息 1.2 分。 

 陕西省水泥需求下滑态势得到改善。在乡村振兴、脱贫攻坚等政策利好的

持续推动下，陕西水泥需求下滑态势得以改善，Q1 产量同比下滑 24.82%，

Q2 产量恢复正增长，房地产及城镇化是改善区域需求的主要动力。 

 汾渭平原“蓝天保卫战”及淡季错峰停产有力支撑供给端，水泥价格上涨

贡献业绩弹性。公司上半年水泥销量 814 万吨，同比下滑 4.7%。尽管需

求表现平平，但继“2+26”城市之后，汾渭平原首次被列为大气污染防治

主战场，供给受限带动价格弹性，公司 2018H1 吨售价 313 元，同比上升

73 元。吨成本 193 元，同比上升 8 元（煤炭和矿石开采成本上升），吨毛

利 120 元，同比上升 65 元，综合毛利率 37.1%。 

 受产量下滑影响，吨费用小幅上升，公司管理及运营能力出众依然出众。 

 多元业务贡献新的增长点。公司携手海创，尧柏环保废物处置项目日渐成

熟，H1 贡献收益 1225 万。融资租赁业务录得利息收入 6240 万。 

 我们的观点：陕西水泥行业盈利水平已接近历史顶部区域，水泥需求有一

定压力。悲观假设下，西部水泥作为行业整合的重要“关口”，目前 0.91

倍 PB，整合潜力被低估。乐观假设下，陕西是“一带一路”重要起点及

“基建补短板”的潜在区域，需求增量可期。预计公司 2018-2020 年实现

归母净利润分别为 16.23 亿、18.01 亿和 18.82 亿元，首次覆盖给予公司“审

慎增持”评级，目标价 1.68 港元，对应 2018 年 4.9 倍 PE 和 1.02 倍 PB。 

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 
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报告正文 

 

事件： 

 公司披露 2018 年中期业绩：报告期内实现营业额 26 亿元人民币(单位下同)，

同比增长 23.2%。毛利为 9.66 亿元，同比增长 107.0%，毛利率由去年同期

22.1%升至 37.1%。公司拥有人应占溢利为 6.467 亿元，同比增长 196.5%。每

股基本盈利为 11.9 分，拟派发中期股息每股 1.2 分。 

 

点评： 

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，亦在新

疆及贵州省拥有据点。在乡村振兴战略、脱贫攻坚等政策利好的持续推动下，二

季度陕西省水泥需求下滑态势得以改善，Q1 产量同比下滑 24.82%（2017 年 11

月 15 日至 2018 年 3 月 15 日冬防期期间实施错峰生产，Q1 开工天数十分有限），

Q2 产量恢复约 3.77%的正增长，房地产及城镇化是改善区域需求的主要动力。我

们认为，陕西的城镇化率和基础设施都不低于全国水平，目前新开工项目面临后

劲不足的风险，但作为“一带一路”重要起点及“基建补短板”的潜在区域，陕

西省水泥需求有望实现平稳过渡及阶段触底回升。 

 

图 1、陕西水泥产量增速 图 2、陕西省水泥产量及增速 

 

 

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：WIND，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 
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图 5、陕西主要基础设施项目 

项目名称  

平利至镇坪高速 
陕西段建设里程 81.91 公里，于 2017 年末开工，水泥总需求量约

90 万吨。上半年已供应 23.7 万吨，下半年供应量约为 20 余万吨。 

合阳至铜川高速公路 
陕西境路线全长 160.41 公里，于 2017 年末开工，总需求量约 100

万吨。上半年供应量 4.8 万吨，下半年供应量约为 15 余万吨。 

引汉济渭工程 
该项目由 5 个主要部分：黄金峡水利枢纽、黄金峡水源泵站、黄金

峡至三河口输水工程、三河口水库和 98 公里长的秦岭隧道组成。 

内蒙古至江西（蒙华）

煤炭运输铁路 

陕西段全长 321.5 公里，其中 73%以桥梁、隧道为主。截止 2017

年底已供应 151 万吨，2018 上半年已供应 15.5 万吨，下半年供应

量为 10 万吨水泥。 

安康至岚皋（陕渝界）

高速公路 

路线全长 88.583 公里。于 2017 年末开工，总需求量约 100 万吨。

上半年供应量 17 万吨，下半年供应量约为 25 万余吨。 

陕南移民搬迁工程 
项目周期为 2011-2020 年，西部水泥对于此项目的年供应量约为 30

万吨至 40 万吨。 
 

资料来源：公司资料，陕西省发改委数据，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

汾渭平原“蓝天保卫战”及严格的淡季错峰停产有力支撑供给端，水泥价格上涨

贡献业绩弹性。公司上半年水泥销量 814 万吨，同比下滑 4.7%。其中，陕南市场

同比下滑 7.5%，关中市场下滑 3.5%，新疆下滑 11%，贵州同比增加 15.8%。尽管

需求表现平平，但继“2+26”城市之后，汾渭平原首次被环保部列为大气污染防

治主战场，淡季错峰停产和汾渭平原“蓝天保卫战”对供给端形成有力的支撑，

水泥价格保持良好态势，公司 2018H1 吨售价 313 元，同比上升 73 元/+30%。 

 

期间吨成本 193 元，同比上升 8 元，主要由于：（1）煤炭使用成本上升 24 元致水

泥生产成本增加 6 元，（2）环保趋严下加强对于矿石开采的规范，石灰石开采成

本上升 3 元至 17 元/吨。 

 

期间吨毛利 120 元，同比上升 65 元，综合毛利率 37.1%，为 2011 年以来最好水

平。 

 

图 6、公司水泥销量（万吨）同比下滑-4.7% 图 7、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：数字水泥网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 8、陕西西安高标水泥价格（元/吨，含税） 图 9、公司分区域水泥售价（元/吨，不含税） 

 

 

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

 

图 10、水泥&熟料吨价格、成本、毛利（元） 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 11、2018年错峰生产涉及范围、停产时间为历史最严 

区域 地区 错峰时间（2017-2018 年度） 错峰时间（2016-2017 年度） 历史比较 

西北 新疆 不同地区停产时间不同，在 3-6 个月之

间。其中乌鲁木齐停产共计 6 个半月，

2017 年 11 月 1 日至 2018 年 5 月 16 日 

不同地区停产时间不同，在 4-5 个月

月之间 

延长错峰时间，停产

时间在 3-6 个月之间 

陕西 2017 年 11 月 15 日至 2018 年 3 月 15 日

冬防期期间实施错峰生产。关中地区在

夏季( 6 月 1 日至 8 月 31 日)实施限产。 

错峰时间不少于 120 天：自 2016 年

12 月 1 日至 2017 年 3 月 10 日,停产

不少于 90 天，2017 年 5 月 20 日至

2017 年 6 月 20 日停产 

延长错峰时间，停产

4-7 个月 

甘肃 2017 年 11 月 15 日至 2018 年 3 月 15 日

期间实施错峰生产，6 月初预计开启夏季

错峰停窑计划 

2016 年 12 月 15 日到 2017 年 3 月

31 日期间，停产 90 天，自 8 月 10

日起自发执行夏季错峰停产 11 天 

延长冬季错峰时间至

4 个月（2017 年 3 个

月） 

青海 2017 年 12 月至 2018 年 4 月 30 日，连续

停产 150 天;2018 年 7 月 1 日至 2018 年 9

月 30 日期间，根据市场需求情况合计停

产 30 天 

2016 年 12 月 15 日至 2017 年 4 月 1

日期间，累计停窑 90 天 

错峰时间历史最长，

停产 6 个月（2017 年

3 个月），错峰生产

延伸至夏季 

宁夏 2017 年 12 月 10 日至 2018 年 3 月 20 日

严格执行错峰生产 

2016 年 12 月 1 日起至 2017 年 3 月

10 日严格执行错峰生产 

错峰时间 3.3 个月，

持平于去年 
 

资料来源：各省文件，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 受产量下滑影响，吨费用小幅上升。作为民营企业中的佼佼者，公司管理能

力出众，吨费用显著低于行业水平。2018H1 受产量下滑影响，吨管理费用和

吨销售费用合计小幅上升 3 元。 

 

图 12、吨费用（元） 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 13、水泥企业吨销售费用比较（元） 图 14、水泥企业吨管理费用比较（元） 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 A 股建材团队

整理 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 A 股建材团队整

理 

 

 携手海创协同处置固废和生活垃圾，尧柏环保贡献新的盈利点。公司与海螺

创业（芜湖海螺）成立的合资公司-尧柏环保日渐成熟。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。废物处置贡献了新的盈利来源，估算尧柏环保

2018H1 实现逾 6000 万利润（西部水泥占比 20%，贡献上市公司收益 1225

万），平均每吨废物处置收益 600 元。 

 

 开展融资租赁业务。全资子公司光信国际录得应收贷款 12.34 亿元，H1 利息

收入为 6240 万，资金回报率约 10-12%（年化后）。确认贷款减值损失 421.7

万，信贷成本 0.81%（年化后）。 
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图 15、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 

 

 我们的观点：我们认为，陕西市场水泥行业目前盈利水平已接近历史顶部区

域，水泥需求端虽有一定压力，但本轮周期的盈利提升并非由需求扩张主导，

而是大企业协同、环保限产和淘汰落后产能，共同限制了产能发挥。往后看，

继“2+26”城市之后，汾渭平原和长三角同被列为环保主战场，环保常态化

可有力支撑供给端向好。 

（1）乐观假设下，陕西作为“一带一路”重要起点及“基建补短板”的潜在

区域，水泥需求或可阶段触底反弹。 

（2）悲观假设下，若需求进一步低迷，南海螺、北冀东进一步整合势在必行，

而西部水泥作为重要的“关口”，不排除海螺进一步的收购行为，西部水泥目

前 0.91 倍 PB，整合潜力被低估。 

 

我们预计公司 2018-2020 年实现归母净利润分别为 16.23 亿、18.01 亿和 18.82

亿元，2018/8/15 收盘价对应 2018E 的 PE 为 4.0X，PB 为 0.83X。我们首次

覆盖给予公司“审慎增持”评级，目标价 1.68 港元，对应 2018 年 4.9 倍 PE

和 1.02 倍 PB，建议重视绝对收益的中长线投资者积极关注。 

 

图 16、西部水泥股权结构 

 
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 17、于陕西的产能分布 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 18、主要水泥上市公司的吨产能估值对比 

 
代码 简称 

年熟料权益产

能（万吨） 

市值(亿元，人

民币) 

吨产能市值 

（元/吨） 

华东 
600585.SH 海螺水泥 19302 1,948.55 1010 

000789.SZ 万年青 805 82.31 1023 

华南 
002233.SZ 塔牌集团 1163 160.36 1379 

01313.HK 华润水泥 9520 542.69 570 

华中、西南 600801.SH 华新水泥 5000 302.81 606 

西北 

000877.SZ 天山股份 3000 91.24 304 

600720.SH 祁连山 1992 64.43 323 

600449.SH 宁夏建材 1418 43.32 306 

2233.HK 西部水泥 1879 65.31 348 

华北 000401.SZ 冀东水泥 5550 157.39 284 
 

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

备注：对应 2018/8/15 收盘价和人民币兑港币汇率换算 

 

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 
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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 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,760 5,998 6,081 6,142  息税前利润 974 2,203 2,453 2,564 

营业成本 -3,574 -3,621 -3,633 -3,651  折旧和摊销 807 13 13 13 

销售费用 -49 -57 -58 -59  经营资本变动 56 -75 36 23 

管理费用 -266 -301 -292 -285  其它 -67 216 178 178 

财务费用 -216 -84 44 105  经营活动现金流 1,770 2,356 2,679 2,777 

其他收益及亏损 320 268 312 312  资本开支 -1,396 -1,395 -1,394 -1,393 

除税前溢利 974 2,203 2,453 2,564  其它 142 603 992 991 

所得税 -248 -549 -613 -641  投资活动现金流 -1,254 -792 -402 -402 

年度全面收益 726 1,654 1,840 1,923  融资活动现金流 -2,791 -646 -1,350 -1,071 

少数股东损益 15 31 39 40  现金净变动 120 918 927 1,304 

归属股东净利润 711 1,623 1,801 1,882  现金的期初余额 1,259 1,375 2,294 3,221 

EPS(元) 0.13 0.30 0.33 0.35  现金的期末余额 1,375 2,294 3,221 4,525 

           

资产负债表   单位:百万元  主要财务比率     

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,996 4,014 4,910 6,196  成长性(%)     

货币资金 1,452 2,371 3,298 4,602  营业收入增长率 28.0 26.0 1.4 1.0 

应收账款 670 750 726 717  EBIT 增长率 715.9 126.1 11.3 4.5 

存货 436 456 448 440  净利润增长率 6788.7 128.3 11.0 4.5 

其它 437 437 437 437       

非流动资产 8,676 8,691 8,288 7,859  盈利能力(%)     

物业、厂房及设备 7,137 6,747 6,330 5,887  毛利率 24.9 39.6 40.2 40.6 

预付租金 471 471 471 471  归属股东净利率 14.9 27.1 29.6 30.6 

无形资产 437 426 416 405  ROE 10.8 20.8 19.7 17.8 

于合营公司的投资 57 82 107 133       

其它 573 963 963 963  偿债能力(%)     

资产总计 11,672 12,705 13,198 14,055  净资产负债率 43.2 38.0 29.8 23.7 

流动负债 2,142 2,104 1,871 1,719  流动比率 139.8 190.8 262.4 360.5 

短期借款 984 920 684 526  速动比率 119.5 169.1 238.4 334.9 

应付账款 1,056 1,081 1,085 1,090       

其他 102 102 102 102  营运能力(次)     

非流动负债 2,901 2,724 2,061 1,618  资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.4 

长期借款 2,756 2,580 1,916 1,474  应收帐款周转率 7.2 8.0 8.4 8.6 

其他 144 144 144 144       

负债合计 5,043 4,828 3,932 3,337  每股资料(港元)     

股本 142 142 142 142  每股收益 0.13 0.30 0.33 0.35 

储备 6,437 7,654 9,005 10,417  每股净资产 1.22 1.45 1.70 1.97 

少数股东权益 50 81 119 160       

股东权益合计 6,629 7,877 9,266 10,718  估值比率(倍)     

负债及权益合计 11,672 12,705 13,198 14,055  PE 9.2 4.0 3.6 3.5 

      PB 0.99 0.83 0.71 0.61 
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