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Q2 订单高增，碳交易启动带来新机遇 
  

 

[Table_Summary] 订单可持续增长，巩固全球领先地位。公司 2021 年 Q2 单季新签合同金

额为 113.97 亿元，较 2020 年同期，同比增长 114%，2021 年 1-6 月新签

合同总额为 182.62 亿元，同比增长 55%，公司实现强势复苏。从未来发

展来看，公司未完合同额为 459.51 亿元，较上期增长 11.61%，公司之后

2-3 年的可收到的合同额为 2020 年营业收入的 2 倍，新签订单对公司未

来业绩提供了长远保障。2021 年 Q2 单季境内境外合同分别为 47.29 亿

元，66.67 亿元，同比增长 74%，154%，2021 年 1-6 月境内境外合同分

别为 81.43 亿元，101.18 亿元，同比增长 21%，99%，主要因为海外疫情

稳定向好，经济持续复苏，使得境外订单量持续增长。 

公司战略技术突出，水泥环保业务结合。水泥低碳环保方面，公司已经

制定了全链条的低碳发展技术路线，在水泥工业碳减排技术研发及应用

方面有较强的技术储备，从能效提高技术；熟料替代技术；替代原燃料

技术；低碳熟料水泥技术。截至 2020 年全国共有 1685 条新型干法熟料

生产线，其中中国建材集团拥有的水泥产线 379 条，产能居全球第一，

2021 年 1-6 月公司新签境内外水泥技术装备与工程合同 128.17 亿元，同

比增长 38.07%。其中新建生产线合同 109.52 亿元，老线技改合同 18.65

亿元，新建及技改项目均为符合绿色化、智能化方向的生产线，凭借着

公司的战略布局与高新技术的发展，着力打造水泥技术装备工程服务、

节能环保、属地化经营三大产业。 

水泥碳减势在必行，碳交易为公司带来机遇。2020 年我国水泥产量

23.77 亿吨，水泥工业 CO2 排放量约 13.75 亿吨，约占全国 CO2 总排

放量的 13.5%。近日全国碳排放权交易正式启动，公司确定了“三步

走”的规划，第一步是实现准确计量；第二步是大范围应用减碳技术；

第三步是发展碳捕捉和利用技术降低成本，碳排放交易体系的建立也

将凸显企业间的差距，加速企业分化公司的龙头地位将享有超额收

益。 

给予公司“买入”评级。预计公司 2021-2023 年 EPS 为 1.03、1.16、

1.37 元，对应 PE 为 10.82/9.61/8.14 倍。 

风险提示：订单落地不及预期，盈利预测与估值不及预期。 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（亿元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 244 225 273 317 362 

(+/-)% 13.36% -7.72% 21.23% 16.30% 14.06% 

归属母公司净利润 16 11 18 20 24 

(+/-)% 16.41% -28.81% 58.65% 12.61% 17.98% 

每股收益（元） 0.92 0.65 1.03 1.16 1.37 

市盈率 7.61 10.55 10.82 9.61 8.14 

市净率 1.19 1.11 1.56 1.35 1.16 

净资产收益率(%) 15.63% 10.51% 14.44% 14.09% 14.29% 

股息收益率(%) 2.68% 2.06% 2.21% 2.06% 2.31% 

总股本 (百万股) 1,740 1,738 1,738 1,738 1,738 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 73 90 108 131  净利润 11 18 20 24 

交易性金融资产 1 2 2 2  资产减值准备 3 -1 1 1 

应收款项 32 44 49 55  折旧及摊销 4 3 3 3 

存货 24 33 34 40  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 103 102 121 136  财务费用 4 1 1 1 

流动资产合计 232 271 313 364  投资损失 -1 1 0 0 

可供出售金融资产      运营资本变动 -2 11 6 7 

长期投资净额 4 5 6 7  其他 -1 -1 -1 -1 

固定资产 22 28 32 37  经营活动净现金流量 17 33 29 35 

无形资产 7 6 6 6  投资活动净现金流量 1 -10 -5 -5 

商誉 8 8 8 8  融资活动净现金流量 -2 -6 -6 -7 

非流动资产合计 110 119 125 132  企业自由现金流 18 4 14 16 

资产总计 342 390 438 496       

短期借款 9 8 7 6  财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 71 84 96 111  每股指标     

预收款项 0 35 13 20  每股收益（元） 0.65 1.03 1.16 1.37 

一年内到期的非流动负债 8 8 8 8  每股净资产（元） 6.20 7.16 8.27 9.62 

流动负债合计 203 234 263 298  每股经营性现金流量

（元） 
1.01 1.91 1.69 1.99 

长期借款 19 19 19 19  成长性指标     

其他长期负债 8 8 8 8  营业收入增长率 -7.7% 21.2% 16.3% 14.1% 

长期负债合计 27 27 27 27  净利润增长率 -28.8% 58.6% 12.6% 18.0% 

负债合计 230 261 290 324  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 108 124 144 167  毛利率 16.0% 17.3% 17.3% 17.6% 

少数股东权益 5 5 5 5  净利润率 5.0% 6.6% 6.4% 6.6% 

负债和股东权益总计 342 390 438 496  运营效率指标     

      应收账款周转天数 51.53 54.17 54.32 53.34 

利润表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转天数 45.68 52.82 46.85 48.45 

营业收入 225 273 317 362  偿债能力指标     

营业成本 189 226 262 298  资产负债率 67.1% 66.9% 66.1% 65.4% 

营业税金及附加 1 1 1 1  流动比率 1.14 1.16 1.19 1.22 

资产减值损失 -2 1 -1 -1  速动比率 0.68 0.73 0.74 0.76 

销售费用 4 6 6 7  费用率指标     

管理费用 12 14 16 18  销售费用率 1.7% 2.1% 2.0% 1.9% 

财务费用 0 0 1 1  管理费用率 5.2% 5.0% 4.9% 4.9% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 -0.1% 0.1% 0.4% 0.3% 

投资净收益 1 -1 0 0  分红指标     

营业利润 13 20 23 27  分红比例 35.4% 23.9% 19.8% 18.8% 

营业外收支净额 1 1 1 1  股息收益率 2.1% 2.2% 2.1% 2.3% 

利润总额 14 21 24 28  估值指标     

所得税 2 3 3 4  P/E（倍） 10.55 10.82 9.61 8.14 

净利润 11 18 20 24  P/B（倍） 1.11 1.56 1.35 1.16 

归属于母公司净利润 11 18 20 24  P/S（倍） 0.86 0.71 0.61 0.54 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 10.5% 14.4% 14.1% 14.3% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王小勇：重庆大学技术经济及管理硕士，四川大学水利水电建筑工程本科，现任东北证券建筑建材行业首席分析师。曾任厦

门经济特区房地产开发公司、深圳尺度房地产顾问、东莞中惠房地产集团等公司投资分析之职，先后在招商证券、民生证券，

新时代证券等研究所担任首席分析师。4 年房地产行业工作经验，2007 年以来具有 13 年证券研究从业经历，善于把握周期行

业发展脉络，视野开阔，见解独到，多次在新财富、金牛奖、水晶球及其他各种卖方评比中入围及上榜。 

陶昕媛：香港中文大学经济学硕士，现任东北证券建筑建材组研究助理，2020 年加入东北证券。 
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股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 
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行业 

投资 

评级 
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优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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