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基本状况 

总股本(百万股) 1,498 

流通股本(百万股) 1,498 

市价(元) 10.78 

市值(百万元) 16,144 

流通市值(百万元) 16,144 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 13,271.32  13,525.76  17,670.9

9  

17,821.0

0  

17,971.0

1  增长率 yoy% -17.03% 1.92% 30.65% 0.85% 0.84% 

净利润 102.76  451.94  1,137.14  1,121.04  1137.91  

增长率 yoy% -91.59% 339.82% 151.61% -1.42% 1.51% 

每股收益（元） 0.07  0.30  0.76  0.75  0.76  

每股现金流量 1.84  2.07  2.58  2.41  2.52  
净资产收益率 1.07% 4.52% 10.43% 9.50% 8.95% 

P/E 162.35  36.91  14.67  14.88  14.66  

PEG 2.03  1.26  -4.07  0.19  0.50  

P/B 1.74  1.67  1.53  1.41  1.31  

投资要点 

 事件：公司公布 2016 年年报，全年实现营业收入 135.26 亿元，同比增长 1.

92%；实现归母净利润 4.52 亿元，同比增长 339.82%。Q4 实现收入 43.62

亿元，同比增长 28.69%；归母净利润 2.91 亿元，同比大幅增长。公司拟每 1

0 股派分红 1 元。 

 全年吨毛利一路上行：2016 年度公司全年销售水泥熟料共 5270 万吨，同比增

长 4.9%。全年水泥熟料均价为 226 元/吨，吨成本为 168 元/吨，吨毛利为 58

元/吨。全年吨毛利比 2015 年提升 3 元/吨。下半年受益于供给侧改革和企业

间协同，企业主要区域内水泥价格出现大幅上行。分季度看，公司 Q1、Q2、

Q3、Q4 吨毛利水平依次约为 39 元、61 元、64 元、84 元；全年行业景气呈

现大幅上行趋势。 

 资产负债率维持稳定，费用端有所改善：报告期末，公司的资产负债率为 57.

33%，同比基本维持稳定。公司历史吨费用相对较高，2016 年吨费用为 50 元

/吨，相比 2015 年下降 3 元/吨，同比有一定改善。 

 中南、西南区域需求稳定增长： 2016 年企业主要相关经营区域湖南、湖北省

水泥总产量同比增长 2.7%和 3.8%。收购拉豪资产区域重庆、四川、贵州区域

内水泥总体销量也总体呈现较快增长。我们认为，华新所处区域内基建现状相

对较为落后，水泥潜在需求较大。 

 整合拉豪在华资产，产能扩张进行时，区域内竞争将有所改善：报告期内公司

塔吉克斯坦 3000 吨/日熟料生产线投产，完成对拉豪集团位于云南、重庆、贵

州三个省市共 15 家水泥工厂并购的股东大会审批，公司总计可新增熟料产能

1000 万吨\水泥产能 1,500 万吨。完成收购后，公司预计 2017 年新增销量 12

00 万吨左右；区域内华新的产能占比将达到 5%，与台泥、红狮等规模接近，

仅少于西南水泥和海螺水泥，区域内的水泥整体竞争格局将有所改善。 

 投资建议：2017 年华新水泥在收购了拉豪资产后，销量将呈现明显提升；区

域内需求稳定增长，全年在供给侧改革的作用下，价格将有亮眼表现。同时公

司海外业务稳步推进。我们预测公司 2017 年销量为 0.65 亿吨，同比增长 23%；

盈利为 11.3 亿，对应当前估值 14X。给予增持评级。历史上看，华新的股价

表现亦受到长江下游区域景气影响明显，且具有较大弹性；区域内价格每增长

10 元，能为公司带来 0.32 元的 EPS 增厚。 

 风险提示事件：地产投资大幅下滑；产能过度释放 
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  事件：公司公布 2016 年年报，全年实现营业收入 135.26 亿元，同比增长

1.92%；实现归母净利润 4.52亿元，同比增长 339.82%。Q4实现收入 43.62

亿元，同比增长 28.69%；归母净利润 2.91 亿元，同比大幅增长。公司拟

每 10 股派分红 1 元。 

图表 1：华新水泥收入情况  图表 2：华新水泥净利情况 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind,中泰证券研究所 

经营分析 

 全年吨毛利一路上行：2016 年度公司全年销售水泥熟料共 5270 万吨，同

比增长 4.9%。全年水泥熟料均价为 226 元/吨，吨成本为 168 元/吨，吨毛

利为 58 元/吨。全年吨毛利比 2015 年提升 3 元/吨。下半年受益于供给侧

改革和企业间协同，企业主要区域内水泥价格出现大幅上行。分季度看，

公司 Q1、Q2、Q3、Q4 吨毛利水平依次为 40 元、61 元、62 元、85 元；

全年行业景气呈现大幅上行趋势。 

图表 3：华新水泥销量情况  图表 4：华新水泥吨毛利情况 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

图表 5：华新水泥 2016 分月吨毛利情况  图表 6：华新水泥分季毛利率情况 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 7：中南区域水泥价格情况  图表 8：西南区域水泥价格情况 

 

 

 

来源：数字水泥网，中泰证券研究所  来源：数字水泥网，中泰证券研究所 

 

 资产负债率维持稳定，费用端有所改善：报告期末，公司的资产负债率

为 57.33%，同比基本维持稳定。公司历史吨费用相对较高，2016 年

吨费用为 50 元/吨，相比 2015 年下降 3 元/吨，同比有一定改善。费用

改善主要是因为财务费用的降低。 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 10：资产负债率保持稳定  图表 11：华新水泥费用率情况 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

图表 9：华新水泥吨费用情况 
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  中南、西南区域需求增速回暖明显：中南、西南区域需求恢复良好，2016

年企业主要相关经营区域湖南、湖北省水泥总产量分别同比增长 2.7%和 3.

8%。收购拉豪资产区域重庆、四川、贵州区域内水泥总体销量也呈现增长

态势。我们认为，华新所处区域内基建相对较为落后，水泥潜在需求较大；

我们观测到自 15 年初以来，区域内需求增速反弹明显。 

图表 12：中南地区水泥历史增速  图表 13：西南地区水泥历史增速 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 从规划角度看，华新所处区域省份固定投资计划仍维持较高增速。湖北、

湖南、四川、重庆、贵州等地固定投资计划陆续出台，从规划来看，这些

省市的固定投资规划均维持较高增速。 

2016固投(亿) 2017固投（亿） 固投增速

湖北 29504 33369 13%

湖南 27688 31287 13%

四川 29126 32039 10%

重庆 17361 19097 10%

贵州 12929 15256 18%  

来源：中泰证券研究所 

 整合拉豪在华资产，产能扩张进行时，区域内竞争将有所改善：报告期内

公司塔吉克斯坦索格特 3000 吨/日熟料生产线投产，完成对拉豪集团位于

云南、重庆、贵州三个省市共 15 家水泥工厂(含 4 家粉磨站)并购的股东大

会审批，公司总计可新增熟料产能 1000 万吨\水泥产能 1,500 万吨。完成

收购后，公司预计 2017 年新增销量 1200 万吨左右。 

 

 西南企业较多，竞争格局相对复杂。完成对拉豪资产整合后，云贵川区域

内华新的熟料产能占比将达到 5%，与台泥、红狮等规模接近，仅少于西

南水泥和海螺水泥的熟料产能。区域内的水泥集中度将有所提高，企业间

协同难度将降低。 

 

图表 14：键入图表的标题 
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云贵川 产能占比

总计 34768

西南水泥 9489 27.3%

海螺水泥 3943 11.3%

台泥水泥 1686 4.9%

红狮水泥 1395 4.0%

拉豪 910 2.6%

华新水泥 791 2.3%
 

来源：中泰证券研究所 

 相关区域产线运转率较高：如下图所示，2016 年企业主要区域内熟料产线

运转率相对较高。  

湖北 湖南 重庆 四川 贵州

产能总计 6154 7592 5546 11278 8798

2016产量 5071 6712 4892 8398 6845

2016产能利用率 82% 88% 88% 74% 78%  

来源：中泰证券研究所 

 在当前全国水泥供给侧均持续增强的前提下，华新所处市场区域需求存在

潜力、集中度在稳步提升且仍有改善空间，区域内基本没有新增产能。我

们近期与区域内的主要水泥企业进行了沟通，普遍反映出货量良好，需求

恢复稳定，企业协同心态维持平稳。我们判断华新水泥所处区域水泥市场

拥有明显向上弹性。 

投资建议 

 投资建议：2017 年华新水泥在收购了拉豪资产后，销量将呈现明显提升；

区域内需求稳定增长，全年在供给侧改革的作用下，价格将有亮眼表现。

同时公司海外业务稳步推进。我们预测公司 2017 年销量为 0.65 亿吨，同

比增长 23%；盈利为 11.3 亿，对应当前估值 14X。给予增持评级。历史

上看，华新的股价表现亦受到长江下游区域景气影响明显，且具有较大弹

性；区域内价格每增长 10 元，能为公司带来 0.32 元的 EPS 增厚。 

风险提示事件： 

 地产投资大幅下滑；产能过度释放 

图表 15：云贵川重 区域内熟料 CR6 情况 

图表 16：企业主要区域内熟料产线运转率相对较高 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 13,271 13,526 17,671 17,821 17,971 货币资金 2,122 3,719 4,859 8,530 11,862

    增长率 -17.0% 1.9% 30.6% 0.8% 0.8% 应收款项 1,492 1,543 2,286 1,575 2,318

营业成本 -10,132 -9,971 -11,891 -12,003 -12,105 存货 1,148 1,174 1,481 1,302 1,475

    %销售收入 76.3% 73.7% 67.3% 67.4% 67.4% 其他流动资产 272 988 1,092 958 1,096

毛利 3,139 3,555 5,780 5,818 5,866 流动资产 5,034 7,425 9,718 12,365 16,750

    %销售收入 23.7% 26.3% 32.7% 32.6% 32.6%     %总资产 19.8% 27.1% 32.2% 39.2% 48.5%

营业税金及附加 -200 -208 -271 -273 -276 长期投资 392 457 525 590 656

    %销售收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 固定资产 14,925 15,344 15,626 14,480 13,310

营业费用 -1,060 -1,106 -1,767 -1,782 -1,797     %总资产 58.6% 55.9% 51.7% 46.0% 38.5%

    %销售收入 8.0% 8.2% 10.0% 10.0% 10.0% 无形资产 2,114 2,295 2,647 2,597 2,546

管理费用 -916 -939 -1,414 -1,426 -1,438 非流动资产 20,452 20,002 20,492 19,141 17,778

    %销售收入 6.9% 6.9% 8.0% 8.0% 8.0%     %总资产 80.2% 72.9% 67.8% 60.8% 51.5%

息税前利润（EBIT） 964 1,302 2,328 2,337 2,356 资产总计 25,487 27,427 30,210 31,506 34,528

    %销售收入 7.3% 9.6% 13.2% 13.1% 13.1% 短期借款 1,162 904 455 1,000 1,000

财务费用 -674 -569 -685 -708 -668 应付款项 4,064 4,043 5,410 4,311 5,466

    %销售收入 5.1% 4.2% 3.9% 4.0% 3.7% 其他流动负债 1,994 4,854 4,854 4,854 4,854

资产减值损失 -137 -36 -61 -73 -77 流动负债 7,220 9,801 10,719 10,165 11,320

公允价值变动收益 0 1 0 0 0 长期贷款 2,879 3,635 4,391 5,147 5,902

投资收益 38 86 36 42 50 其他长期负债 4,410 2,617 2,617 2,617 2,617

    %税前利润 11.1% 10.6% 2.0% 2.4% 2.8% 负债 14,509 16,053 17,727 17,928 19,840

营业利润 190 784 1,618 1,598 1,661 普通股股东权益 9,606 9,995 10,904 11,800 12,710

  营业利润率 1.4% 5.8% 9.2% 9.0% 9.2% 少数股东权益 1,372 1,379 1,580 1,777 1,978

营业外收支 147 23 166 160 124 负债股东权益合计 25,487 27,427 30,210 31,506 34,528

税前利润 337 807 1,784 1,758 1,785

    利润率 2.5% 6.0% 10.1% 9.9% 9.9% 比率分析

所得税 -111 -186 -446 -440 -446 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 33.1% 23.1% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 226 621 1,338 1,319 1,339 每股收益(元) 0.07 0.30 0.76 0.75 0.76

少数股东损益 123 169 201 198 201 每股净资产(元) 6.41 6.67 7.28 7.88 8.49

归属于母公司的净利润 103 452 1,137 1,121 1,138 每股经营现金净流(元) 1.84 2.07 2.58 2.41 2.52

    净利率 0.8% 3.3% 6.4% 6.3% 6.3% 每股股利(元) 0.05 0.21 0.15 0.15 0.15

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.07% 4.52% 10.43% 9.50% 8.95%

2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.89% 2.26% 4.43% 4.19% 3.88%

净利润 226 621 1,338 1,319 1,339 投入资本收益率 3.30% 5.93% 10.22% 10.03% 10.88%

加:折旧和摊销 1,523 1,580 1,597 1,618 1,638 增长率

   资产减值准备 137 36 0 0 0 营业总收入增长率 -17.03% 1.92% 30.65% 0.85% 0.84%

   公允价值变动损失 0 -1 0 0 0 EBIT增长率 -63.13% 56.60% 70.20% 0.14% 1.00%

   财务费用 669 572 685 708 668 净利润增长率 -91.59% 339.82% 151.61% -1.42% 1.51%

   投资收益 -38 -86 -36 -42 -50 总资产增长率 -2.19% 7.61% 10.15% 4.29% 9.59%

   少数股东损益 123 169 201 198 201 资产管理能力

   营运资金的变动 155 489 279 7 177 应收账款周转天数 26.4 21.6 21.0 21.0 21.0

经营活动现金净流 2,753 3,096 3,863 3,609 3,772 存货周转天数 32.9 30.9 27.0 28.1 27.8

固定资本投资 0 0 -1,700 -300 -300 应付账款周转天数 104.2 107.7 103.1 105.0 105.3

投资活动现金净流 -1,719 -2,005 -2,117 -307 -300 固定资产周转天数 407.0 402.8 315.5 304.1 278.4

股利分配 -75 -322 -227 -224 -228 偿债能力

其他 -1,653 1,002 -379 592 87 净负债/股东权益 51.71% 52.00% 20.44% 3.83% -15.40%

筹资活动现金净流 -1,728 680 -606 368 -140 EBIT利息保障倍数 1.3 2.4 3.4 3.3 3.5

现金净流量 -694 1,772 1,140 3,670 3,332 资产负债率 56.93% 58.53% 58.68% 56.90% 57.46%  

来源：Wind,中泰证券研究所 

 

 

附：公司主要财务数据 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；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）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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