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华新水泥（600801.SH） 非金属类建材 

  

 业绩受益于行业景气度恢复，产能规模扩大中  

   公司简报  

      ◆公司 2016 年业绩同比增长 339.8%，EPS0.30 元 

2016 年 1-12 月公司实现营业收入 135.3 亿元，同比增长 1.9%，归属上市公司股

东净利润 4.5 亿元，同增 339.8%，EPS 0.30 元；单 4 季度实现营业收入 43.6 亿元，

同增 28.7%，环增 27.4%，归属上市公司股东净利润 2.9 亿元，同比扭亏为盈，单季

EPS 0.19 元。 利润分配方案：每股派发 0.1 元现金红利（含税）。 

2016 年地产、基建等需求拉动下，水泥行业景气度回升，下半年价格涨势较好，

公司水泥产品销量增速加快，营收规模扩大，成本端控制得当，业绩弹性显现。 

◆产品成本降幅较大，毛利率上升 

报告期内公司综合毛利率 26.3%，同比上升 2.6 个百分点；销售费率、管理费率和

财务费率为 8.2%、6.9%、4.2%，同比分别变动 0.2、0.05、-0.9 个百分点，期间费率

19.3%，同比下降 0.6 个百分点。 

报告期内公司销售水泥和熟料 5270 万吨，同增 4.9%。吨水泥综合价格 256.7 元，

较 15 年同期下降 7.6 元，同降 2.9%；吨水泥综合成本 189.2 元，较 15 年同期下降 12.5

元，同降 6.2%；吨毛利 67.5 元，同比上升 4.9 元；吨三费 53.5 元，同比下降 3.2 元；

吨净利 8.6 元，同比上升 6.5 元。 

分产品，42.5 水泥、32.5 水泥、熟料毛利率分别为 26.9%、26.7%、4.6%，较 15

年同期分别变动-0.6、3.2、4.7 个百分点，混凝土毛利率 25.3%，同比上升 1.7 个百分

点；42.5 水泥与 32.5 水泥的营业收入占比分别为 51.1%和 32.9%；分区域，湖北、湖

南、境外和其他地区销售收入占比分别为 41.9%、14.0%、9.0%和 13.3%。 

◆4 季度量价同升，单位产品吨综合净利扭亏为盈 

单 4 季度公司营收同升 28.7%，环升 27.4%；综合毛利率 30.1%，同升 5.2 个百分

点；销售费率、管理费率和财务费率分别为 7.0%、6.6%和 2.6%，同比分别下降 1.0、

0.8 和 1.9 个百分点，期间费率 16.2%，同比下降 3.7 个百分点。 

单 4 季度公司吨水泥综合价格 292 元，较 15 年同期上升 39.8 元，同升 15.8%，

环比 3 季度上升 44 元；吨水泥综合成本 204 元，较 15 年同期上升 14.8 元，同升 7.8%，

环比 3 季度上升 24.4 元；吨毛利 87.9 元，较 15 年同期上升 25.1 元，环比 3 季度提高

19.7 元；吨净利 19.5 元，较 15 年同期扭亏为盈，环比 3 季度提升 8.4 元。 

◆盈利预测与投资建议 

2016 下半年水泥价格快速恢复，华新水泥营收占比较大的两湖地区水泥产量同增

3%以上，在位企业行业自律、成本费用控制加强；公司自 2 季度起业绩弹性显现。2017

年，华新在国内承接拉法基豪瑞在西南地区的水泥资产后，新增 1000 万吨熟料产能，

产销规模快速扩大；海外方面，塔吉克斯坦、柬埔寨等高盈利地区飞点布局和新增投资

持续增厚业绩；环保业务亦快速发展贡献公司新增长极。预计公司 17-19 年 EPS 分别

为 0.66、0.72、0.76 元，“增持”评级。 

◆风险提示：固定资产投资和房地产投资增速下滑；原材料和煤炭价格波动风险。 

业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 13,271 13,526 18,988 20,758 22,173 

营业收入增长率 -17.03% 1.92% 40.38% 9.32% 6.81% 

净利润（百万元） 103 452 988 1,074 1,138 

净利润增长率 -91.59% 339.82% 118.62% 8.74% 5.97% 

EPS（元） 0.07 0.30 0.66 0.72 0.76 

ROE（归属母公司)（摊薄） 1.07% 4.52% 9.12% 9.19% 9.04% 

P/E 157 36 16 15 14 

P/B 2 2 1 1 1 
 

 
增持（维持） 

当前价/目标价：10.78/11.50 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 14.98 

总市值(亿元)：161.44 

一年最低/最高(元)：6.01/11.38 

近 3 月换手率：119.48% 

 

股价表现(一年) 
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相对 4.37 38.66 18.45 

绝对 4.05 43.33 25.43 

 
相关研报 

四季度业绩惊喜如期兑现 

 ····································· 2017-01-24 

盈利改善进程中，继续看好四季度表现 

 ····································· 2016-10-18 

盈利高弹性，关注旺季表现 

 ····································· 2016-08-24 
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表 1：华新水泥主要财务指标 

业绩预测和估值指标  

指标 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 15996.15  13271.32  13525.76  18987.86  20758.47  22172.68  

营业收入增长率 0.07% -17.03% 1.92% 40.38% 9.32% 6.81% 

归属母公司净利润（百万元） 1221.56  102.76  451.94  988.03  1074.36  1138.49  

净利润增长率 3.47% -91.59% 339.82% 118.62% 8.74% 5.97% 

EPS（元） 0.82  0.07  0.30  0.66  0.72  0.76  

毛利率 29.49% 23.66% 26.28% 28.26% 28.26% 28.14% 

净利率 9.34% 1.70% 4.59% 6.76% 6.72% 6.67% 

费用率 17.16% 19.97% 19.33% 17.80% 17.90% 17.90% 

资料来源：公司公告 

 

图 1：华新水泥营业收入增长情况- 分报告期 

2016 年 1-12 月公司营业收入 135.3 亿元，同比下降 1.9% 

 图 2：华新水泥营业收入增长情况- 分季度 

2016 年单 4 季度公司营业收入 43.6 亿元，同比增长 28.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告、光大证券研究所  资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

 

 

图 3：华新水泥吨净利和毛利率变化情况-分报告期 

2016 年 1-12 月公司吨净利 8.6 元，毛利率 26.3% 

 图 4：华新水泥吨净利和毛利率变化情况-分季度 

2016 年 4 季度公司吨净利 19.5 元，毛利率 30.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告、光大证券研究所  资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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图 5：华新水泥营业利润及净利润变化情况- 分报告期 

2016 年 1-12 月公司营业利润、净利润同比扭亏为盈 

 图 6：华新水泥营业利润及净利润变化情况- 分季度 

单 4 季度公司营业利润、净利润同比扭亏为盈 

 

 

 

资料来源：公司公告、光大证券研究所  资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 
 

 

图 7：报告期内华新水泥分产品收入占比情况 

2016 年 1-12 月公司水泥收入占比 84% 

 图 8：报告期内华新水泥分产品毛利润占比情况 

2016 年 1-12 月公司水泥毛利润占比 85.7% 

 

 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所  资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

图 9：报告期内华新水泥分区域收入占比情况 

2016 年 1-12 月公司湖北、湖南、境外营收占比分别为 41.9%、14%和 9% 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13,271 13,526 18,988 20,758 22,173 

营业成本 10,132 9,971 13,622 14,892 15,933 

折旧和摊销 1,523 1,580 190 356 547 

营业税费 200 208 285 311 322 

销售费用 1,060 1,106 1,443 1,598 1,707 

管理费用 916 939 1,139 1,246 1,330 

财务费用 674 569 797 872 931 

公允价值变动损益 0 1 0 0 0 

投资收益 38 86 10 10 10 

营业利润 190 784 1,642 1,789 1,900 

利润总额 337 807 1,666 1,812 1,920 

少数股东损益 123 169 295 321 340 

归属母公司净利润 102.76 451.94 988.03 1,074.36 1,138.50 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 25,487 27,427 30,617 35,421 39,899 

流动资产 5,034 7,425 7,294 7,970 8,524 

货币资金 2,122 3,719 3,038 3,321 3,548 

交易型金融资产 0 802 0 0 0 

应收帐款 689 502 912 997 1,065 

应收票据 581 829 1,329 1,453 1,552 

其他应收款 222 212 266 291 311 

存货 1,148 1,174 1,297 1,410 1,514 

可供出售投资 71 69 74 74 74 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 321 388 389 390 391 

固定资产 14,861 15,344 18,244 21,834 25,312 

无形资产 2,114 2,295 2,180 2,071 1,968 

总负债 14,509 16,053 18,110 21,737 24,974 

无息负债 5,113 5,279 6,357 6,807 7,181 

有息负债 9,396 10,774 11,753 14,929 17,793 

股东权益 10,978 11,374 12,507 13,684 14,926 

股本 1,498 1,498 1,498 1,498 1,498 

公积金 3,064 3,098 3,197 3,259 3,259 

未分配利润 5,053 5,396 6,135 6,930 7,832 

少数股东权益 1,372 1,379 1,674 1,995 2,335 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2,753 3,096 2,049 2,688 3,022 

净利润 103 452 988 1,074 1,138 

折旧摊销 1,523 1,580 190 356 547 

净营运资金增加 -892 -88 1,094 225 180 

其他 2,020 1,152 -223 1,033 1,158 

投资活动产生现金流 -1,719 -2,005 -2,762 -4,491 -4,491 

净资本支出 1,588 1,176 3,500 4,500 4,500 

长期投资变化 321 388 -1 -1 -1 

其他资产变化 -3,627 -3,568 -6,261 -8,990 -8,990 

融资活动现金流 -1,728 680 32 2,086 1,695 

股本变化 1 0 0 0 0 

债务净变化 -405 1,378 979 3,176 2,863 

无息负债变化 -89 166 1,078 450 374 

净现金流 -734 1,780 -681 283 226 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -17.03% 1.92% 40.38% 9.32% 6.81% 

净利润增长率 -91.59% 339.82% 118.62% 8.74% 5.97% 

EBITDAEBITDA 增长率 -46.13% 35.99% -8.02% 14.82% 12.00% 

EBITEBIT 增长率 -90.95% 358.48% 91.75% 9.14% 6.41% 

估值指标      

PE 157 36 16 15 14 

PB 2 2 1 1 1 

EV/EBITDA 12 9 12 12 11 

EV/EBIT 34 21 13 13 14 

EV/NOPLAT 50 28 16 17 18 

EV/Sales 2 2 2 2 2 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 23.66% 26.28% 28.26% 28.26% 28.14% 

EBITDA 率 12.62% 16.84% 13.79% 14.48% 15.19% 

EBIT 率 1.15% 5.16% 12.79% 12.77% 12.72% 

税前净利润率 2.54% 5.97% 8.78% 8.73% 8.66% 

税后净利润率（归属母公司） 0.77% 3.34% 5.20% 5.18% 5.13% 

ROA 0.89% 2.26% 4.19% 3.94% 3.71% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 1.07% 4.52% 9.12% 9.19% 9.04% 

经营性 ROIC 2.78% 5.04% 7.86% 7.25% 6.73% 

偿债能力      

流动比率 0.70 0.76 0.87 0.84 0.81 

速动比率 0.54 0.64 0.71 0.69 0.67 

归属母公司权益/有息债务 1.02 0.93 0.92 0.78 0.71 

有形资产/有息债务 2.38 2.23 2.33 2.16 2.07 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.07 0.30 0.66 0.72 0.76 

每股红利 0.05 0.10 0.15 0.16 0.17 

每股经营现金流 1.84 2.07 1.37 1.79 2.02 

每股自由现金流(FCFF) 1.01 1.00 -1.65 -1.51 -1.27 

每股净资产 6.41 6.67 7.23 7.81 8.41 

每股销售收入 8.86 9.03 12.68 13.86 14.81 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

陈浩武，上海交通大学安泰经济与管理学院管理学博士，光大证券研究所非金属建材行业研究员。研究注重逻辑和

前瞻性，运用合理方法，力求准确把握行业发展趋势和热点，重点公司深入分析、跟踪紧密，最后综合基本面和估

值给出投资建议。 个人优势：基本面研究，行业及重点公司数据全市场应为独到； 优势领域：水泥行业。 熟悉

公司：华新水泥、江西水泥、同力水泥、天山股份、青松建化。  

孙伟风，美国西北大学应用数学专业硕士，浙江大学自动化学士。14 年进入证券行业，先后研究周期、新能源等

行业。16 年加盟光大证券建筑建材团队。 覆盖建材主要子行业及部分建筑公司。对建材及新能源相关行业有较深

研究和认识。熟悉公司：开尔新材、华新水泥、海螺水泥等。  

 

投资建议历史表现图 

华新水泥（600801） 
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华新水泥 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

日期 股价 目标价 评级 

2015-08-24 9.90 14.00 买入 

2015-10-20 8.30 12.00 买入 

2016-02-21 6.63 9.60 买入 

2016-04-01 9.00 10.00 买入 

2016-04-28 7.89 10.00 买入 

2016-08-24 7.75 10.00 买入 

2016-10-18 7.16 10.00 买入 

2017-01-25 9.34 10.00 增持 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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