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[Table_Title] 
商混变革细无声，龙头新颜再出发 
 

 
[Table_Summary] 
⚫ 行业：需求是蓝海，格局在优化 

混凝土分现拌和预制（常指商混）两种，目前我国商品化率约 60%，结合海外及国内产

业变革看仍有提升空间（中西部城市商混率+沿海农村预制率提升）。2019 年我国商混

产量 27 亿方，按 400 元/方均价估算空间超万亿，叠加部分现拌产品，实际空间更大。 

混凝土主要特点：1、进入门槛不高。资金门槛较低，单线投资在 2000 万元以下，固定

资产占比远低于一般周期制造业；2、运输半径极短。混凝土货值低，保质期短（容易

凝固），存在显著运输半径，比水泥更“短腿”。3、市场偏分散，开工率先天不足。商混

生产多随下游工程位置而变化，很难集中大规模生产，导致市场高度分散，我国商混企

业超万家，龙头中国建材份额仅 4%，公司是第二大企业，份额仅约 2%。同时，依附下

游而存在的业态导致需求波动较大，因此产能利用率普遍较低，全国 2020 年不到 40%。 

格局渐进式优化。传统商混生产存在一定粉尘污染，在环保管控大背景下，部分小散污

企业陆续退出，尤其在一线城市；同时新建搅拌站行政审批门槛抬升导致新增大幅减少。

基于隐形集中度提升以及下游盈利复苏（对材料成本接受度增加），产业链价格传导机

制逐步疏通，尤其在长三角等沿海及中部核心城市一带，国内商混格局出现渐进式优化。 

⚫ 公司：龙头焕新颜，整装再出发 

公司综合竞争力更多体现在渠道、资金及轻资产的运作模式。1、公司核心优势是公司

依托母公司中国建筑的渠道获得了稳稳的订单。2020 年公司销售给中国建筑的收入为

130 亿元，占比整体收入比例为 55%。同时，公司占比中国建筑总采购需求并不高，目

前并没有出现天花板，因此未来增长空间及份额提升均有较大潜力。2、目前前 10 大商

混企业基本被建筑施工企业或水泥企业把控，同时，分散的格局叠加下游的工程回款缓

慢导致行业账期往往较长，一般小企业做大做强面临较强渠道和资金双重阻力。公司作

为行业龙头，依托母公司信用背书及上市平台优势，整体现金流状况显著优于同行，历

史上信用减值甚微，也正因如此，在对重点客户供货中资金优势更胜一筹。3、公司通

过整合率先确立龙头地位，同时采取轻资产租赁基地模式不断开拓新区域，进而通过一

定时间经营培育转化为成熟区域，不断循环做大销售规模，奠定了中西部商混龙头地位。 

长期来看，公司盈利增长具备潜力和张力。1、公司定位中西部为核心市场，充分受益

国家基建补短板的战略布局。目前公司销售涵盖国内 20 多个省份，其中湖北、四川、

新疆、湖南、贵州等是核心市场，盈利水平也相对靠前。当前来看，从政策层面基建补

短板建设有望催生区域铁公基等基建项目开工建设，公司作为西部市场商混龙头，有望

率先受益。2、立足传统业务与市场同时，公司也在积极寻求外延，海外市场开拓+新产

品如外加剂、砂浆的布局中期有望为公司增添新的增长极；3、在当前行业格局优化和

下游盈利显著复苏（涨价往下游传导更顺畅）之下，公司盈利能力也出现一定边际改善。 

预计公司 2021~2022 年 EPS 为 0.82、0.95 元，对应 PE 为 10.8、9.3 倍，买入评级。 

买入评级。 

 

 

 
风险提示： 

1. 商混需求中期下滑较大； 

2. 行业应收账款压力较大。 
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存量市场下的碧海蓝天 

中国预拌混凝土行业起始于 20 世纪 70 年代末期，20 世纪 90 年代开始获得较快速的

发展。从产业链看，混凝土的上游为水泥和砂石，下游为市政工程和房地产行业及铁路

桥梁等，是施工工地最基础也是不可或缺的原材料。 

图 1：混凝土产业链情况 

 

资料来源：前瞻网，长江证券研究所 

商品混凝土就是把混凝土从过去的施工现场搅拌分离出来，由专门生产混凝土的公司集

中搅拌，并以商品的性质向需方供应。按照搅拌地点的不同，混凝土可以分为在施工现

场搅拌的现拌混凝土和在搅拌站集中搅拌再由运输车运送到施工现场的预拌混凝土。施

工单位获取预拌混凝土的方式主要为自制或者向专门生产混凝土的公司采购，外购来的

预拌混凝土具有一定商品属性，因而一些预拌混凝土又被称为商品混凝土。 

从发展历史来看，我国商品混凝土从上个世纪末才逐步得到运用，本世纪初开始得到较

为快速发展，目前行业发展相对较为成熟且逐步进入过剩阶段，行业其实也面临一轮整

合和洗牌。 

表 1：我国商品混凝土的发展历史 

时间段 阶段 商混发展背景 

1949~1978年 萌芽期 
基建投资力度不大，预拌混凝土使用只限于企业内部，没有

进入社会，不构成商品混凝土 

1979~1990年 徘徊期 科技人员完成了相关标准制定，但是行业发展仍不大 

1991~2004年 高速发展期 预拌混凝土行业呈现高速成长，由粗放型向技术型转变 

2005年至今 成熟期 行业进入成熟阶段，且面临整合 

资料来源：《散装水泥信息》，长江证券研究所 

商品混凝土相较于现拌混凝土来看，有技术、环保、经济等各方面的优势，因此国家从

进一步节约资源、保护环境角度出发相对比较支持商混的普及推广。2003 年以前，我

国混凝土以现场搅拌为主，商品化率不足 10%。2003 年起陆续出台政策和措施严禁现

场搅拌混凝土，大力推广预拌（商品）混凝土和预拌砂浆的使用，并且要求生产预拌混

凝土及预拌砂浆的企业必须全部使用散装水泥，国内商品混凝土市场进入快速发展期，
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商品化率由 2006 年的 18%增长至 2013 年的约 42%，2018 年大约 50%，相比主要发

达国家超过 80%，我国混凝土商品化率还有提升空间，一方面，中西部城市商混率仍有

持续提升空间，同时在东南沿海农村市场，混凝土的预制率也有逐步提升。 

图 2：我国混凝土中商品化率的历史变化  图 3：我国历年商品混凝土产量（万方） 

 

 

 

资料来源：中国混凝土网，长江证券研究所  资料来源：中国混凝土网，长江证券研究所 

 

商混下游面向的是终端施工工地，需求整体来看与下游同步。据中国混凝土网的不完全

统计，2019 年我国商品混凝土总产量为 27.38 亿立方米，较上一年同比增长 7.51%，

按照单方价格 400 元均价估算，商品混凝土市场空间超万亿；若再考虑到现场拌混凝

土，实际的混凝土市场空间会更大。 

表 2：不同标号混凝土的原材料配比 

  C20 C25 C30 

  用量（kg/方） 重量比 用量（kg/方） 重量比 用量（kg/方） 重量比 

水 175 0.51 175 0.44 175 0.38 

水泥 343 1 398 1 461 1 

砂 621 1.81 566 1.42 512 1.11 

石 1261 3.68 1261 3.17 1252 2.72 

资料来源：中国混凝土网，长江证券研究所 

混凝土成本结构来看，水泥和砂石骨料是混凝土的主要成本，近年来伴随着原材料价格

上涨，混凝土价格也迎来较显著上涨。以 C30 混凝土为例，一方混凝土需要水泥 461kg，

按照终端 400 元/吨价格估算，水泥的成本大约需要 184 元，是商混成本主要组成部分。 
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图 4：混凝土成本结构  图 5：全国混凝土价格（元/方） 

 

 

 

资料来源：百年建筑网，长江证券研究所  资料来源：中国水泥网，长江证券研究所 

存量市场小而散，格局优化细无声 

混凝土企业经营模式具有两个特点：1）以销定产、即产即销，混凝土企业按照订单生

产，及时送出，产成品不能储存；2）服务过程与建筑施工紧密相关。预拌混凝土除了需

要生产、运输外，还需施工现场的泵送等服务。随着行业分工不断细化，目前多由专业

第三方公司来负责混凝土运输、泵送。也正因如此，导致混凝土行业准入门槛较低，资

产相对较轻，如西部建设2020年固定资产占比总资产仅为9%，远低于华新水泥的44%。 

图 6：混凝土行业固定资产占比低于水泥 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

混凝土行业具备显著运输半径，市场高度分散。根据“科之杰杯”2019 年中国商品混凝

土企业十强来看，中国建材商混业务 2019 年的市场份额仅 4%，西部建设 2%不到。 

表 3：“科之杰杯”2019 年中国商品混凝土企业十强 

排名 公司名称 产能（万方） 产量（万立方米） 全国占比 （%） 收入（亿元） 单价（元/立方米） 产能利用率 

1 中国建材 28450 11180 4.09% 520.00 465 39.30% 

2 中建西部 9700 4804 1.75% 228.96 477 49.52% 

3 上海建工 4915 3783 1.38% 179.28 474 76.97% 

4 金隅冀东  3855 1726 0.63% 67.09 389 44.77% 

5 华润水泥 3690 1421 0.52% 62.20 438 38.51% 
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6 云南建投混凝土 2235 970 0.35% 35.52 366 43.40% 

7 广西大都 1500 768 0.28% 26.00 339 51.20% 

8 华西绿舍 850 754 0.28% 41.50 550 88.71% 

9 万年青  1310 600 0.22% 27.84 464 45.81% 

10 江苏诚意  800 575 0.21% 31.60 550 71.88% 

资料来源：中国混凝土网，长江证券研究所 

另外，混凝土行业基本是根据下游需求波动，搅拌站的布点位置也是紧随下游需求工地

而迁徙。施工工地多是项目制，因此施工工地位置经常发生变化，导致商混站很难保持

全年都处于施工状态，也即意味着行业产能利用率注定较低。2019 年全国混凝土产能

利用率仅 37%。 

图 7：我国混凝土行业产能利用率  图 8：全国混凝土产能分省份分布 

 

 

 

资料来源：《混凝土》，长江证券研究所  资料来源：《混凝土》，长江证券研究所 

混凝土行业产业链地位较低，同时行业开工率不足，盈利水平整体较为一般，目前行

业上市公司从事混凝土业务的毛利率多在 10%~30%左右。 

表 4：2019 年全球混凝土企业排名（百万方） 

排名 上市公司 国家/地区 销量（百万方） 同比（%） 

1 中国建材 中国 111.8 16.47 

2 海德堡水泥 德国 50.7 3.47 

3 西麦斯 墨西哥 50 -5.66 

4 西部建设 中国 48.04 8.52 

5 拉法基豪瑞 瑞士 47.7 -6.29 

6 上海建工 中国 37 37.04 

7 金隅股份 中国 17.5 9.12 

8 Cemntos Argos 哥伦比亚 16.5 -4.62 

9 华润水泥 中国 14.21 -0.14 

10 UltraTech 水泥 印度 14.00*  

11 CRH 爱尔兰 13.2 -57.42 

12 Buzzi Unicem 意大利 12.12 0.22 

13 云南建投混凝土 中国 9.7 2.32 

14 美国混疑土 美国 9.18 -3.87 
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15 Vicat 法国 9  

16 Votorantim 巴西 7.70*  

17 马丁玛丽埃塔材料 美国 6.49 -2.41 

18 万年青 中国 6 4.53 

19 托马斯混凝土集团 瑞典 5.5 37.16 

20 Summit Materials 美国 5.5 1.85 

21 TITAN Group 希腊 5.2 -1.89 

22 三圣股份 中国 4.35 -2.03 

23 华新水泥 中国 4.23 18.82 

24 萨米特材料 美国 4.18 0.6 

25 Cementir Holding 意大利 4.1 -16.33 

26 Intercement 巴西 3.70*  

27 ACC 印度 3.53 12.78 

28 MDU Resources Group 美国 3.15 17.1 

29 Cimsa 土耳其 2.7  

30 Vulcan 美国 2.52 -3.82 

合计 494.92 -3.82 

资料来源：中国水泥网，长江证券研究所 

备注：星号为 2018 年； 

较高运输半径导致混凝土分布十分分散，不存在区域产销聚集。混凝土运输半径基本在

100 公里以内，同时叠加短保质期的约束，导致行业分布十分分散，每个省都有大量混

凝土生产基地。从终端占比来看，与水泥等需求分布呈现高度吻合，长三角及华南是需

求重心。华东市场中，山东产量最大，2019 年产量为 3.2 亿方，占比全国为 12%。 

表 5：2019 年我国分省份混凝土的产能产量情况(万方) 

 省市 企业数 设计能力 实际产量 产能利用率 产量占比 

1 山东 1753 48000 32085 67% 12.1% 

2 江苏 993 79431 28182 35% 10.6% 

3 浙江 622 44798 27879 62% 10.5% 

4 广东 872 62106 24039 39% 9.1% 

5 河北 817 49000 13500 28% 5.1% 

6 湖南 617 39059 11016 28% 4.2% 

7 河南 550 50000 10858 22% 4.1% 

8 安徽 460 24330 10500 43% 4.0% 

9 新疆 352 14200 9150 64% 3.5% 

10 福建 368 17700 9000 51% 3.4% 

11 南昌 81 12169 8646 71% 3.3% 

12 重庆 195 21968 8062 37% 3.0% 

13 广西 474 28800 7827 27% 3.0% 

14 成都 144 18000 7500 42% 2.8% 
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15 陕西 560 48000 7320 15% 2.8% 

16 上海 147 8700 5300 61% 2.0% 

17 北京 114 9483 5155 54% 1.9% 

18 辽宁 310 19500 5000 26% 1.9% 

19 武汉 164 12000 5000 42% 1.9% 

20 云南 251 18300 4900 27% 1.9% 

21 山西 397 19984 4864 24% 1.8% 

22 贵州 411 20900 4755 23% 1.8% 

23 天津 196 15700 3755 24% 1.4% 

24 黑龙江 185 10048 2640 26% 1.0% 

25 内蒙古 102 6800 2541 37% 1.0% 

26 兰州 80 6280 1960 31% 0.7% 

27 青海 79 4600 1680 37% 0.6% 

28 宁夏 170 7000 1511 22% 0.6% 

总计   11464 716856 264625 37% 100.0% 

资料来源：《混凝土》，长江证券研究所 

 

格局渐进式优化。传统商混生产存在一定粉尘污染，在环保管控大背景下，部分小散污

企业陆续退出，尤其在一线城市，如北京明确发文要求建设工程严禁使用无资质搅拌站

混凝土；同时新建搅拌站的行政审批门槛抬升导致新增显著减少。基于集中度提升以及

下游盈利复苏（对材料成本接受度增加），产业链价格传导机制逐步疏通，尤其在长三角

等沿海及中部核心城市一带，国内商混格局出现渐进式优化。 

图 9：北京地区近年的搅拌站关停在加速（个） 

 

资料来源：北京市住房和城乡建设委，长江证券研究所 

 

  

14

17

28 29

32 31

0

5

10

15

20

25

30

35

2015 2016 2017 2018 2019 2020

北京停产及拆除搅拌站关停数量



 
 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 11 / 22 

公司研究丨深度报告 

公司：龙头焕新颜，整装再出发 

西部建设是国内混凝土行业龙头企业，也是主营做混凝土的唯一一家上市企业。从业务

来看，公司主营业务覆盖西北、西南、东北、华北、华中、华南、东南等主要区域，覆

盖 25 个省（自治区、直辖市），保持国内混凝土企业排名第二，同时业务延伸到“一带

一路”两个国家。同时，公司跟随中国建筑，进入阿尔及利亚、马来西亚、印度尼西亚

等海外市场。 

表 6：公司产能分布（条，万方） 

子公司 区域 生产线（条） 产能（万方） 子公司 区域 生产线（条） 产能（万方） 

新疆公司 

疆内区域 45 1,223 

西南公司 

四川区域 29 895 

河南区域 11 375 重庆区域 10 370 

山东区域 15 442 云南区域 14 500 

甘肃区域 11 300 广西区域 8 290 

内蒙古区域 2 60 辽宁区域 2 60 

中建商砼 

青海区域 1 30 印尼 4 120 

湖北区域 40 1,180 

北方公司 

陕西区域 8 240 

福建区域 18 510 天津区域 6 180 

安徽区域 5 120 山东区域 6 140 

江西区域 11 350 
湖南公司 

湖南区域 27 810 

江苏区域 9 270 海南区域 9 265 

山西区域 4 120 
贵州公司 

贵州区域 23 690 

马来西亚 2 60 广东区域 6 200 

阿尔及利亚 2 40 合计   328 9,840 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

三大核心竞争力护航，长期α优势显著 

背靠央企母公司，订单稳稳的幸福 

西部建设背靠建筑央企中国建筑，因此为其提供了稳定终端市场。近年来公司销售给母

公司产品收入占比自身收入约一半甚至更多，以 2020年为例，公司销售给中国建筑的

收入为 130 亿元，占比整体收入比例为 55%。更长周期来看，依托母公司背书的订单

为公司销售提供了极强的背书，尤其在市场下行周期，公司的需求及价格稳定性远优于

同行。 
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图 10：截至 2020 年，西部建设股权结构图 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 11：公司国内业务布局  图 12：公司海外业务布局 

 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

图 13：公司历年的混凝土销量（万方）  图 14：公司历年混凝土销售的价格和毛利（元/方） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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中国建筑是国内建筑施工龙头，经营稳健，基建占比逐步提升。2019 年中国建筑房屋

建筑工程 8724 亿元，基础设施建设与投资收入 3181 亿元，房建：基建为 2.74：1，从

趋势来看，基建占比逐年有所提升，从长周期维度来看也减少了对房地产市场的依赖，

经营思路更为稳健。 

图 15：公司历年对关联方（中国建筑）销售金额及占比自身（亿元）  图 16：中国建筑历年房间和基建的收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 7：公司近年的签约和销售情况（万方） 

  签约   销售 

  房建 同比 基建 同比 合计 同比   房建 同比 基建 同比 合计 同比 

17Q1 731  -2.16% 388  202.36% 1,120  27.82% 17Q1 555  8.04% 165  42.83% 720  14.42% 

17Q2 1,557  7.13% 905  144.48% 2,461  35.00% 17Q2 904  5.28% 307  82.14% 1,211  17.89% 

17Q3 1,918  55.68% 1,197  241.98% 3,116  96.91% 17Q3 930  7.64% 234  29.05% 1,165  11.36% 

17Q4 1,161  -26.40% 388  -18.69% 1,549  -24.61% 17Q4 917  2.82% 337  54.06% 1,255  12.92% 

18Q1 1,036  41.58% 373  -3.99% 1,409  25.78% 18Q1 542  -2.28% 200  21.41% 742  3.14% 

18Q2 1,981  8.44% 812  -10.18% 2,793  2.27% 18Q2 917  1.43% 334  8.83% 1,251  3.31% 

18Q3 2,266  18.15% 845  -29.44% 3,111  -0.14% 18Q3 911  -2.05% 309  31.86% 1,220  4.77% 

18Q4 1,397  20.31% 532  37.13% 1,929  24.53% 18Q4 770  -16.06% 444  31.66% 1,214  -3.22% 

19Q1 1,843  78.00% 620  66.41% 2,464  74.93% 19Q1 538  -0.73% 241  20.43% 779  4.97% 

19Q2 2,080  5.09% 683  -16.06% 2,763  -1.07% 19Q2 1,058  15.40% 378  13.13% 1,436  14.80% 

19Q3 1,901  -16.14% 646  -23.51% 2,547  -18.14% 19Q3 891  -2.25% 375  21.39% 1,266  3.74% 

19Q4 1,265  -9.47% 517  -2.94% 1,781  -7.67% 19Q4 628  -18.32% 692  55.66% 1,320  8.78% 

20Q1         1,288  -47.72% 20Q1         586  -24.84% 

20Q2         4,195  51.80% 20Q2         1,454  1.21% 

20Q3         3,669  44.05% 20Q3         1,514  19.61% 

20Q4         1,955  9.77% 20Q4         1,619  22.71% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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信用背书&上市优势，强资金实力支撑 

商品混凝土企业下游客户主要是建筑施工企业，建筑施工行业具有工程建设周期长、资

金周转慢、工程款结算周期长等特点。商品混凝土无法仓储存放，必须即产即销，生产

企业需要根据施工单位施工进度，频繁、连续的供应商品混凝土，施工单位通常采取分

阶段支付货款的结算模式。此外，由于商品混凝土的质量是建筑物的质量的重要影响因

素之一，客户通常会留取一定比例的货款（含质量保证金）待建筑物主体封顶并验收合

格后支付。因此商品混凝土企业普遍存在应收账款余额较大、回款周期较长的情形。 

公司作为行业龙头，依托母公司信用背书及上市平台优势，整体现金流状况显著优于同

行，历史上信用减值甚微，也正因如此，在对重点客户供货中资金优势更胜一筹。 

图 17：公司应收账款和存货周转情况（天）  图 18：公司经营现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 19：西部建设近年财务费率持续下降（亿元）  图 20：西部建设资产负债率整体仍偏高，近年有小幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

此外，2019 年公司引进建信金融资产投资有限公司以现金方式对子公司中建商砼、西

南公司增资实施市场化债转股，增资金额合计 15 亿元，其中对中建商砼增资 6 亿元，

对西南公司增资 9 亿元，增资款全部用于偿还以银行发放贷款为主形成的存量金融机构

债务，债转股进一步降低了公司财务成本。 
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轻资产扩张，奠定更稳定的龙头地位 

公司扩张来看多为轻资产模式，采取租赁为主，自建为辅的方式，从经营区域结构来看

分为成熟区域和新市场。2019年，公司销售预拌混凝土4804万立方米，同比增长8.52%，

其中成熟区域（包含乌鲁木齐、武汉、成都、西安、长沙、贵阳）继续保持稳步发展，

当年成熟区域实现收入 133.77 亿元，同比提升 13.89%，规模效应进一步显现。公司主

业在新区域发展速度较快，2019 年新区域销售预拌混凝土 2168 万立方米，占总销量的

45.12%，实现收入 95.19 亿元，同比增长 34.02%，为公司业务未来进一步发展奠定良

好基础。 

图 21：公司的成熟区域和新区域销售占比 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 8：公司的主要子公司 2020 年经营情况（亿元） 

公司名称 总资产 净资产 营业收入 营业利润 净利润 净利率 

中建西部建设西南有限公司 64.2 24.5 63.2 4.0 3.4 5.4% 

中建商品混凝土有限公司 59.8 23.6 64.6 3.5 2.8 4.4% 

中建西部建设北方有限公司 17.0 4.7 21.8 1.2 1.2 5.6% 

中建西部建设湖南有限公司 24.7 7.9 26.6 1.2 1.1 4.0% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

长期盈利修复空间具备 

中西部基建复苏确立，龙头再腾飞 

基建结构转换大势所趋，参考日本经验国内基建增速中长期或维持在 5%以内。我们在

去年年度策略中提到，工业化及城镇化进程是一国基建发展的根本动力，考虑到我国当

前工业化进程已见顶，而城镇化仍处于快速推进阶段，基建投资增速最快的阶段已经过

去，增速总体将下台阶，参考日本经历的完整基建周期，未来 5-10 年基建增速将维持
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在 5%以内的增速中枢水平。同时，考虑到我国基本建设的不均衡分布，预计中期中西

部基建投资力度会大于东南沿海地区。 

图 22：我国工业化率于 2006 年见顶，但城镇化进程仍处于快速推进

阶段 

 图 23：对比日本，未来 5-10 年我国基建投资有望维持 5%以内中枢增

速水平 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

公司此前销售区域主要集中在新疆和甘肃等市场，2013 年整合中国建筑混凝土资产后，

产能得到大幅扩充并外延到湖北、四川、湖南等市场。从销售区域来看，目前四川、湖

北、湖南、新疆是公司销售前 4 大省份，毛利率来看，2020 年四川地区毛利率约 16%，

湖北地区约 13%。未来，中西部基建改善之下，公司无论从规模扩张还是盈利能力修复

来看都具备较大的空间。 

表 9：2019-2020 年公司分地区销售情况（万元） 

  2020 金额 占比 2019 金额 占比 同比 

四川地区 356203  15% 400991  17.51% -11% 

湖北地区 288355  12% 299805  13.09% -4% 

湖南地区 238551  10% 204931  8.95% 16% 

新疆地区 178809  8% 200026  8.74% -11% 

陕西地区 172903  7% 137242  5.99% 26% 

云南地区 119145  5% 148591  6.49% -20% 

广西地区 114913  5% 67911  2.97% 69% 

福建地区 98786  4% 105543  4.61% -6% 

江苏地区 97845  4% 89663  3.92% 9% 

贵州地区 84696  4% 94712  4.14% -11% 

河南地区 80346  3% 60432  2.64% 33% 

江西地区 79229  3% 54648  2.39% 45% 

重庆地区 78541  3% 100808  4.40% -22% 

山东地区 64612  3% 81759  3.57% -21% 

安徽地区 55841  2% 45427  1.98% 23% 

天津地区 45470  2% 36677  1.60% 24% 

甘肃地区 44494  2% 29664  1.30% 50% 

广东地区 42982  2% 37429  1.63% 15% 

海南地区 35256  2% 24528  1.07% 44% 
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山西地区 25406  1% 19567  0.85% 30% 

印尼地区 17129  1% 20841  0.91% -18% 

青海地区 8800  0% 10100  0.44% -13% 

辽宁地区 8642  0% 7325  0.32% 18% 

浙江地区 3826  0%   

 

100% 

马来西亚 1272  0% 5611  0.25% -77% 

柬埔寨 202  0%   

 

100% 

内蒙古 60  0% 5086  0.22% -99% 

河北地区   0% 320  0.01% -100% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 10：2020 年公司几个主要核心区域的销售毛利率对比（万元） 

2020 营业收入 营业成本 毛利率 收入同比 成本同比 毛利率变化 

四川地区 356203 299403 15.95% -11.17% -13% 1.73% 

湖北地区 288355 250226 13.22% -3.82% -4% 0.49% 

湖南地区 238551 211581 11.31% 16.41% 20% -2.36% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

积极寻求外延，提供新的增长极 

公司立足传统业务与固有市场同时，也在积极寻求外延，为中期盈利增添新的增长极。 

一方面，海外市场积极突破。公司注册成立中建西部建设印尼有限责任公司、中建西部

建设马来西亚有限公司，推进海外本土化运营；与昂国集团、中建南洋、中阿公司等达

成合作共识。2019 年，海外市场销售收入 2.6 亿元，2020 年受到疫情影响，海外销售

收入有所下降。 同时，新的业务也在逐步取得增长。公司也在寻求产业链的外延，如外

加剂、砂浆业务，与主业混凝土业务形成一定协同。2020 年全年累计销售外加剂 32 万

吨，同比提升 19.6%；骨料产业取得新进展，注册成立砂石（上海）数据科技有限责任

公司，迭代优化骨料供应链平台，全年平台交易量超过 700 万吨。 
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图 24：公司产业链布局日渐完善 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

表 11：公司近年非商混业务的销售情况 

  2016 2017 2018 2019 

外加剂（万吨） 15 18 23.63   

水泥（万吨） 99.2 110 100.1   

砂浆（万吨） 28.54 10.6 7.8 10 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

格局优化下，盈利能力在边际改善 

近年来，我们认为上游资源品在供给侧改革大背景下，价格及盈利都出现了明显改善。

混凝土行业亦是如此，伴随着环保管控趋严，部分产能得到出清市场，同时行业供需矛

盾趋紧，叠加短腿属性的支撑，价格张力较为充沛。 

就公司而言，2020 年业绩在疫情冲击下保持上扬发展态势。公司新签合同额 498.41 亿

元，同比增长 16.90%；实现营业收入 234.23 亿元，同比增长 2.30%；实现归属于上市

公司股东净利润 7.84 亿元，同比增长 18.70%。2020 年，公司预拌混凝土产品生产量

及销售量为 5,172.58万立方，同比增长 7.68%，预拌混凝土产品毛利率同比增长 1.15%，

主要原因是产品主要原材料成本同比下降。其实，通过近年毛利率来看，在 2016-2017

年原材料大幅涨价的背景下，公司毛利率确实出现较明显下滑，不过 2019-2020 年，随

着上游价格进入平稳区间后，公司毛利率逐步出现了一定修复。 
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图 25：公司近年毛利率迎来一定边际修复 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

我们认为，公司当前盈利水平与同行相比仍然存在一定差距，从中期角度看，公司有望

通过内部挖潜，成本改善等方面进行优化，进而持续提升公司综合盈利水平。 

表 12：主要上市企业混凝土业务的收入及毛利率（亿元） 

   指标 2015 2016 2017 2018 2019 

天山股份 
混凝土收入 9.27 7.32 8.44 9.3 8.78 

混凝土毛利率 13.49% 8.37% 13.70% 17.05% 14.00% 

祁连山 
混凝土收入 2.98 4.25 4.6 3.7 5.83 

混凝土毛利率 28.34% 28.94% 29.79% 25.95% 33.24% 

华润水泥 
混凝土收入 42.98 40.56 42.27 54.83 61.91 

混凝土毛利率 28.80% 29.40% 25.80% 24.20% 23.10% 

金圆股份 
混凝土收入 5.47 8.66 9.09 8.05 8.61 

混凝土毛利率 44.60% 45.16% 35.89% 33.50% 35.58% 

塔牌集团 
混凝土收入 1.79 1.55 2.03 2.93 2.17 

混凝土毛利率 28.69% 26.50% 19.10% 19.88% 15.97% 

金隅集团 
混凝土收入           

混凝土毛利率 13.00% 10.10% 8.13% 10.50% 7.30% 

万年青 
混凝土收入 10.95 11.38 15.35 23.17 27.84 

混凝土毛利率 25.32% 19.82% 19.64% 19.47% 18.32% 

海螺水泥 
混凝土收入 - - 0.01 0.83 0.71 

混凝土毛利率 - - 17.80% 21.91% 24.94% 

华新水泥 
混凝土收入 8.04 7.09 9.42 13.55 18.11 

混凝土毛利率 23.60% 25.34% 21.50% 23.54% 23.32% 

西部建设 
混凝土收入 101.6 113.65 146.18 184.11 224.34 

混凝土毛利率 12.96% 10.95% 8.85% 11.14% 10.28% 

三圣股份 
混凝土收入 11.27 12.18 13.18 19.39 20.93 

混凝土毛利率 18.67% 21.49% 21.11% 21.54% 16.17% 

海南瑞泽 混凝土收入 8.85 10.45 13.74 15.25 11.47 
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混凝土毛利率 17.29% 18.26% 16.81% 21.25% 16.92% 

深天地 A 
混凝土收入 9.59 8.49 11.24 14.66 16.31 

混凝土毛利率 17.61% 12.19% 10.82% 12.06% 11.68% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

截至 2020 年底，公司具备预拌混凝土设计产能 10,082 万立方，2020 年公司在建新增

预拌混凝土产能投资项目 8 个，预计投产后将新增产能 610 万方。同时，2020 年全年

公司预拌混凝土销售量为 5172.58 万立方，同比增长 7.68%；公司新签合同额 498.41

亿元，同比增长 16.90%，新签订单同比的显著增长为 2021 年的可持续增长奠定了较

强基石。 

业绩来看，2020 年，公司在疫情冲击下保持上扬发展态势，实现营业收入 234.23 亿元，

同比增长 2.30%；实现归属于上市公司股东净利润 7.84 亿元，同比增长 18.70%。 

预计 2021~2022 年 EPS 为 0.82/0.95 元，对应 PE 为 10.8/9.3 倍，买入评级。 

图 26：西部建设历年收入及增速（亿元）  图 27：西部建设历年扣非归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 23423 24594 25824 27115  货币资金 5038 3920 5185 6604 

营业成本 20721 21653 22628 23646  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2702 2941 3196 3469  应收账款 10057 10107 10613 11143 

％营业收入 12% 12% 12% 13%  存货 319 297 310 324 

营业税金及附加 124 148 129 136  预付账款 171 217 226 236 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 4900 5435 5589 5750 

销售费用 200 197 207 217  流动资产合计 20485 19975 21922 24058 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 368 368 368 368 

管理费用 494 492 516 542  投资性房地产 21 21 21 21 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 2073 2073 2073 2073 

研发费用 575 615 646 678  无形资产 445 445 445 445 

％营业收入 2% 3% 3% 3%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 33 0 0 0  递延所得税资产 104 104 104 104 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 337 337 337 337 

加：资产减值损失 -5 0 0 0  资产总计 23834 23324 25271 27406 

信用减值损失 -122 0 0 0  短期贷款 298 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 10689 8899 9299 9718 

投资收益 -72 0 0 0  预收账款 0 246 258 271 

营业利润 1140 1492 1724 1923  应付职工薪酬 374 325 339 355 

％营业收入 5% 6% 7% 7%  应交税费 462 246 258 271 

营业外收支 9 10 10 10  其他流动负债 1903 2255 2323 2394 

利润总额 1150 1502 1734 1933  流动负债合计 13726 11970 12478 13008 

％营业收入 5% 6% 7% 7%  长期借款 33 33 33 33 

所得税费用 204 255 295 329  应付债券 0 0 0 0 

净利润 946 1247 1439 1605  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净

利润 
784 1035 1195 1332  其他非流动负债 18 18 18 18 

少数股东损益 162 212 245 273  负债合计 13777 12021 12528 13059 

EPS（元） 0.62 0.82 0.95 1.06  归属于母公司所有者权益 7829 8864 10058 11390 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 2228 2440 2684 2957 

 2020A 2021E 2022E 2023E  股东权益 10056 11303 12742 14347 

经营活动现金流净额 633 -830 1255 1409  负债及股东权益 23834 23324 25271 27406 

取得投资收益收回现金 3 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 -28 0 0 0   2020A 2021E 2022E 2023E 

资本性支出 -18 0 0 0  每股收益 0.62 0.82 0.95 1.06 

其他 -245 10 10 10  每股经营现金流 0.50 (0.66) 0.99 1.12 

投资活动现金流净额 -289 10 10 10  市盈率 14.13 10.78 9.34 8.38 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.42 1.26 1.11 0.98 

股权融资 48 0 0 0  EV/EBIDTA 4.25 5.36 3.95 2.79 

银行贷款增加（减少） 593 -298 0 0  总资产收益率 3.3% 4.4% 4.7% 4.9% 

筹资成本 -184 0 0 0  净资产收益率 10.0% 11.7% 11.9% 11.7% 

其他 -573 0 0 0  净利率 3.3% 4.2% 4.6% 4.9% 

筹资活动现金流净额 -117 -298 0 0  资产负债率 57.8% 51.5% 49.6% 47.6% 

现金净流量（不含汇率变

动影响） 
224 -1118 1265 1419   

 

 

 

 

总资产周转率 0.98 1.05 1.02 0.99 
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