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资料来源：Wind 

 H1 业绩高增长，区域格局改善在即 
宁夏建材(600449) 
中建材水泥资产整合开启，西北水泥供给格局有望优化 

宁夏建材公告，控股股东中建材水泥资产整合拉开序幕，第一阶段由天山
股份收购中联水泥、南方水泥、北方水泥、西南水泥、中材水泥等内部未
独立上市的水泥板块资产，本阶段暂未涉及公司资产整合。中建材此前承
诺解决旗下水泥企业同业竞争，此次公告预示未来西北地区水泥企业整合
有望加快，行业格局或迎来进一步改善。宁夏建材上半年业绩实现快速增
长，随着蒙西错峰置换的实施，有利于公司核心市场供求格局中长期改善，
有望打破区域价格天花板，我们上调公司 20-22 年 EPS 至 2.30/2.66/2.88

元（调整前 2.00/2.32/2.55 元），维持“增持”评级。 

 

受益于区域需求较好及公司盈利能力提升，上半年业绩实现快速增长 

根据公司业绩预增公告，上半年实现归母净利润 4.1-4.4 亿元，同比增长
51%-61%，公司成本费用下降带来盈利能力提升。Q1 受疫情影响，公司
亏损 0.55 亿元，我们测算 Q2 单季度公司实现盈利 4.65-4.95 亿元，同比
增长 42%-51%，Q2 单季度实现较快恢复。根据数字水泥网，公司产能主
要分布在宁夏、内蒙古以及甘肃，比例 5：3：2，根据国家统计局，上半
年水泥产量仅 6 个省份同比实现正增长，公司所在的宁夏/内蒙/甘肃同比
+3%/-1%/+8%，上半年宁夏固定资产投资同比-0.8%， 6 月单月同比增速
达 4.6%。我们预计下游投资需求向好带动公司上半年销量增长。 

 

蒙西错峰置换效果显现，西北水泥价格强势增长 

根据数字水泥网，上半年宁夏水泥均价 347 元/吨，同比增长 9.4%，蒙西
错峰置换的效果得以显现。长期来看，有利于公司核心市场供求格局继续
改善，有望打破区域价格天花板。截至上周五，宁夏和甘肃高标水泥含税
吨价格 360 元/445 元，较年初上涨 50 元/30 元，相比于华东、华南等地，
西北地区受天气影响较小，淡季需求持续旺盛，价格保持坚挺。截至上周
五，库容比均为 50%，相比全国平均 69%的库存水平，出货压力较小，我
们认为下半年来看，西北地区低库位叠加需求启动，价格有望继续上涨。 

 

上调 20-22 年业绩预测，维持“增持”评级 

公司是宁夏最大的水泥生产企业，受益于区域供需格局改善及成本费用下
降带来的盈利能力提升，上半年业绩实现较快增长。我们认为随着中建材
水泥资产整合序幕的拉开，后续进程有望加快，供给格局将进一步向好发
展，同时蒙西错峰置换的效果逐渐显现，公司核心区域价格天花板有望打
破。上调公司 20-22 年归母净利润至 11.0/12.7/13.8 亿元（调整前
9.6/11.1/12.2 亿），当前对应 20 年 7.3xPE、1.2xPB，参考可比公司 2020

年 Wind 一致预期平均 9xPE，认可给予公司 20 年 9-10xPE，目标价
20.7-23.0 元（前值：16.0-18.0 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：宁夏蒙西水泥价格大幅下跌、应收款项大幅上升。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 478.18 

流通 A 股 (百万股) 478.18 

52 周内股价区间 (元) 8.11-17.30 

总市值 (百万元) 7,971 

总资产 (百万元) 7,414 

每股净资产 (元) 11.65  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 4,173 4,790 5,490 6,161 6,541 

+/-%  (6.90) 14.79 14.61 12.22 6.16 

归属母公司净利润 (百万元) 428.27 768.90 1,099 1,271 1,379 

+/-%  26.16 79.53 42.90 15.64 8.51 

EPS (元，最新摊薄) 0.90 1.61 2.30 2.66 2.88 

PE (倍) 18.61 10.37 7.25 6.27 5.78  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 核心假设及业绩预测变动表 

 本次调整前 本次调整后 调整幅度（%） 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

水泥销量（万吨） 1889 2078 2140 1889 2078 2140 0.0% 0.0% 0.0% 

吨均价（元） 240 245 250 240 245 250 0.0% 0.0% 0.0% 

吨毛利（元） 95 98 102 103 107 111 8.4% 9.2% 8.8% 

营业收入（亿元） 55 62 65 55 62 65 0.0% 0.0% 0.0% 

归母净利润（亿元） 9.6 11.1 12.2 11.0 12.7 13.8 14.5% 14.5% 13.0% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表（2020/7/27） 

公司名称 

 市值 

（百万元） 

 

 

 每股收益（元/股） P/E（x） 每股净资产（元/股） P/B（x） 

股票代码 评级 目标价(元) 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

祁连山 600720 CH 16,108 买入 15.84-19.36 1.59 2.09 2.29 13.05 9.93 9.06 8.76 10.32 11.98 2.37 2.01 1.73 

冀东水泥 000401 CH 25,226 买入 22.32-24.80 2.00 2.49 2.82 9.36 7.52 6.64 12.76 15.09 17.54 1.47 1.24 1.07 

天山股份 000877 CH 18,898 买入 13.44-16.80 1.56 1.85 2.08 11.55 9.74 8.66 9.20 10.43 11.82 1.96 1.73 1.52 

平均值        11.32 9.06 8.12    1.93 1.66 1.44 

宁夏建材 600449 CH 7,971 增持 20.70-23.00 1.61 2.30 2.66 10.37 7.25 6.27 11.68 14.03 16.74 1.43 1.19 1.00 

注：除宁夏建材外，盈利预测均来自 Wind 一致预期，可比公司评级及目标价来自华泰 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所 

 

图表3： 宁夏建材单季度收入及同比增速  图表4： 宁夏建材单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 宁夏建材历史 PE-Bands  图表6： 宁夏建材历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,274 2,356 3,973 5,521 7,355 

现金 635.50 833.03 1,710 2,949 4,556 

应收账款 516.29 468.78 687.69 771.73 819.30 

其他应收账款 12.90 8.61 11.54 12.67 13.27 

预付账款 51.73 34.56 62.67 69.71 73.47 

存货 308.18 272.91 283.75 315.63 332.66 

其他流动资产 749.70 737.90 1,217 1,402 1,560 

非流动资产 4,832 5,188 5,225 5,152 5,053 

长期投资 3.68 4.07 4.07 4.07 4.07 

固定投资 4,090 3,798 4,202 4,161 4,040 

无形资产 361.90 429.09 454.10 485.69 515.25 

其他非流动资产 376.12 956.89 564.84 501.60 493.32 

资产总计 7,106 7,544 9,198 10,674 12,407 

流动负债 1,779 1,296 1,631 1,580 1,674 

短期借款 290.00 333.00 318.67 323.44 321.85 

应付账款 649.46 572.49 564.01 638.96 669.36 

其他流动负债 839.54 390.63 747.87 618.08 682.98 

非流动负债 145.55 335.54 422.72 526.72 626.41 

长期借款 0.00 159.06 259.06 359.06 459.06 

其他非流动负债 145.55 176.48 163.65 167.66 167.34 

负债合计 1,925 1,632 2,053 2,107 2,301 

少数股东权益 332.77 328.90 437.82 563.77 700.43 

股本 478.18 478.18 478.18 478.18 478.18 

资本公积 2,030 2,027 2,027 2,027 2,027 

留存公积 2,340 3,069 4,177 5,448 6,826 

归属母公司股东权益 4,849 5,583 6,707 8,003 9,406 

负债和股东权益 7,106 7,544 9,198 10,674 12,407  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,173 4,790 5,490 6,161 6,541 

营业成本 2,661 3,014 3,133 3,485 3,673 

营业税金及附加 86.90 102.36 109.80 123.22 130.82 

营业费用 413.92 415.06 433.73 480.57 503.65 

管理费用 402.03 305.39 334.90 372.75 392.46 

财务费用 37.83 19.66 8.20 (5.73) (7.83) 

资产减值损失 (61.22) (73.28) (67.25) (70.26) (68.76) 

公允价值变动收益 0.00 25.42 25.00 25.00 25.00 

投资净收益 2.73 1.68 1.68 1.68 1.68 

营业利润 569.73 987.47 1,430 1,661 1,806 

营业外收入 65.23 62.64 63.93 63.28 63.61 

营业外支出 66.37 16.43 16.43 16.43 16.43 

利润总额 568.59 1,034 1,477 1,708 1,853 

所得税 89.10 188.56 269.46 311.60 338.11 

净利润 479.48 845.12 1,208 1,397 1,515 

少数股东损益 51.21 76.22 108.92 125.95 136.67 

归属母公司净利润 428.27 768.90 1,099 1,271 1,379 

EBITDA 1,009 1,347 1,846 2,115 2,289 

EPS (元，基本) 0.90 1.61 2.30 2.66 2.88  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 (6.90) 14.79 14.61 12.22 6.16 

营业利润 29.56 73.32 44.78 16.20 8.73 

归属母公司净利润 26.16 79.53 42.90 15.64 8.51 

获利能力 (%)      

毛利率 36.24 37.09 42.93 43.43 43.84 

净利率 10.26 16.05 20.01 20.62 21.08 

ROE 8.83 13.77 16.38 15.88 14.66 

ROIC 10.75 16.71 19.93 22.49 24.27 

偿债能力      

资产负债率 (%) 27.08 21.63 22.32 19.74 18.54 

净负债比率 (%) 41.42 30.18 45.47 42.73 45.69 

流动比率 1.28 1.82 2.44 3.49 4.39 

速动比率 1.09 1.60 2.25 3.28 4.18 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.65 0.66 0.62 0.57 

应收账款周转率 5.69 7.64 7.43 6.61 6.44 

应付账款周转率 3.71 4.93 5.51 5.79 5.62 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.90 1.61 2.30 2.66 2.88 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 2.07 2.28 3.39 3.76 

每股净资产(最新摊薄) 10.14 11.68 14.03 16.74 19.67 

估值比率      

PE (倍) 18.61 10.37 7.25 6.27 5.78 

PB (倍) 1.64 1.43 1.19 1.00 0.85 

EV_EBITDA (倍) 7.79 5.84 4.26 3.72 3.44  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 532.83 988.01 1,092 1,619 1,798 

净利润 479.48 845.12 1,208 1,397 1,515 

折旧摊销 401.81 339.54 408.48 459.56 490.73 

财务费用 37.83 19.66 8.20 (5.73) (7.83) 

投资损失 (2.73) (1.68) (1.68) (1.68) (1.68) 

营运资金变动 (464.60) (254.37) (807.84) (253.88) (197.30) 

其他经营现金 81.03 39.76 277.36 24.32 (1.23) 

投资活动现金 (128.57) (248.34) (645.91) (352.63) (350.45) 

资本支出 87.60 258.66 600.00 300.00 300.00 

长期投资 49.05 0.00 0.58 (0.19) 0.06 

其他投资现金 8.07 10.32 (45.34) (52.82) (50.39) 

筹资活动现金 (513.43) (524.99) 430.77 (27.33) 158.68 

短期借款 (357.00) 43.00 (14.33) 4.78 (1.59) 

长期借款 0.00 159.06 100.00 100.00 100.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (18.47) (2.83) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (137.95) (724.22) 345.10 (132.10) 60.27 

现金净增加额 (109.17) 214.67 877.07 1,239 1,606  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
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本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与
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针对美国司法管辖区的声明 

美国法律法规要求之一般披露 

本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师鲍荣富、方晏荷本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析
师及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告所署日期前的 12 个月内未担任标的证券公开发行或 144A 条款发行
的经办人或联席经办人。 
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告撰写之日并未担任标的公司股票证券做市商。  
 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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