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1《华新水泥(600801,增持): 西南中南供需两

旺，16 年完美收官》2017.01 

2《华新水泥(600801,增持): 供需同改善，聚

焦华南水泥龙头》2017.01 

3《华新水泥(600801):盈利持续改善，看好

国内整合与海外扩张》2016.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 盈利持续回暖，看好区域整合 
华新水泥(600801) 
价格上涨叠加拉法基并表，业绩大幅提升 

公司一季度实现营收 38.76 亿元，YOY+61%；归属净利 9492 万元，16

年同期公司亏损 1.36 亿元。一季度公司水泥熟料销量 1336 万吨，同比增
长 32%；其中拉法基并表带来销量 314 万吨，剔除并表影响后公司本部销
量 1022 万吨，同比持平略增 0.6%。前期公司收购拉法基在云贵重庆地区
熟料和水泥产能 1000 万吨和 1500 万吨，约占公司当前产能的 18%。一
季度公司水泥均价约 290 元/吨，较去年同期提升 53 元，二季度湖北、湖
南等地仍有上涨预期。 

 

吨毛利维持高位，拉法基并表带来费用下降 

公司一季度吨毛利约 62 元，较去年同期提升 21 元；吨净利约 6 元，较去
年同期提升 20 元。公司当前毛利较去年四季度有所下滑，本部湖北区域一
季度停产时间较长，业绩贡献有限，但拉法基云贵地区水泥毛利较好，业
绩贡献较多，预计后期湖北产量恢复可拉高毛利。一季度公司销售、管理
和财务费用分别下降 2.5/1.8/2.5 个百分点，三项费用率总计下降 6.7 个百
分点，费用下降一方面是拉法基并表因素，一方面价格上涨费用相对下降。 

 

海外业务布局早，环保业务带来增量 

公司是国内较早涉足国际业务的水泥生产企业，近年稳步推进中亚、东
南亚水泥布局，在塔吉克斯坦、哈萨克斯坦、柬埔寨和尼泊尔等地布有
7 条水泥熟料产线和粉磨站。公司大股东拉法基豪瑞是全球最大水泥制
造商之一，在一带一路沿线多有布局，并和国内的国际工程公司多有合
作，海外仍有继续拓展空间，且海外水泥整体盈利水平好于国内。环保
业务方面，公司具有超 550 万吨/年的处置能力，水泥窑协同处理增长
空间较广。 
 

业绩稳步提升，维持增持评级 

17 年公司计划销售水泥及商品熟料 6787 万吨，同比增长 29%；计划实现
水泥及熟料销售收入同比增长约 35%。公司 16 年业绩超市场预期，一季
度业绩稳步提升，区域供需格局好于行业，水泥-煤炭价差价格差高于行业
均值。可比公司当前平均估值为 20 倍 17 年 PE（或 1.5 倍 PB），认可给
予 1.55~1.65 倍 PB 估值，目标价 10.0~10.7 元，维持增持评级。 

 

风险提示：煤炭价格上涨；水泥需求放缓；国际业务竞争加剧等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,498 

流通 A 股 (百万股) 972.77 

52 周内股价区间 (元) 6.08-11.19 

总市值 (百万元) 14,197 

总资产 (百万元) 30,116 

每股净资产 (元) 6.73  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 13,271 13,526 18,348 18,922 19,596 

+/-%  (17.03) 1.92 35.65 3.13 3.56 

归属母公司净利润 (百万元) 102.76 451.94 986.95 1,035 1,044 

+/-%  (91.59) 339.82 118.38 4.86 0.92 

EPS (元，最新摊薄) 0.07 0.30 0.66 0.69 0.70 

PE (倍) 138.16 31.41 14.38 13.72 13.59  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/4449a7f8-6147-4922-b409-6442c02f64cb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/4449a7f8-6147-4922-b409-6442c02f64cb.pdf
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图表1： 过去 5年公司收入  图表2： 过去 5年公司业绩 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所   资料来源：公司公告、华泰证券研究所  

 

图表3： 过去 5年公司利润率  图表4： 过去 5年公司费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所   资料来源：公司公告、华泰证券研究所  

 

图表5： 华新水泥历史PE-Bands  图表6： 华新水泥历史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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,034 7,425 6,879 7,406 7,716 

现金 2,122 3,719 2,921 3,320 3,487 

应收账款 688.71 502.37 768.70 792.76 820.98 

其他应收账款 222.35 211.76 273.28 281.83 291.86 

预付账款 82.08 66.41 87.01 90.11 93.45 

存货 1,148 1,174 1,588 1,645 1,706 

其他流动资产 770.42 1,751 1,241 1,276 1,317 

非流动资产 20,452 20,002 17,824 16,419 15,012 

长期投资 321.03 387.51 0.00 0.00 0.00 

固定投资 14,861 15,344 14,477 13,295 12,015 

无形资产 2,114 2,295 2,287 2,258 2,229 

其他非流动资产 3,156 1,975 1,060 866.12 768.24 

资产总计 25,487 27,427 24,703 23,824 22,728 

流动负债 7,220 9,801 9,691 7,773 5,453 

短期借款 1,162 904.00 4,560 2,477 0.00 

应付账款 2,836 3,132 3,880 4,134 4,227 

其他流动负债 3,222 5,765 1,251 1,162 1,226 

非流动负债 7,289 6,252 3,860 3,860 3,859 

长期借款 2,879 3,635 3,635 3,635 3,635 

其他非流动负债 4,410 2,617 225.48 224.62 224.31 

负债合计 14,509 16,053 13,552 11,632 9,312 

少数股东权益 1,372 1,379 1,765 2,171 2,587 

股本 1,498 1,498 1,498 1,498 1,498 

资本公积 2,509 2,510 914.18 914.18 914.18 

留存公积 5,608 5,985 6,974 7,608 8,416 

归属母公司股 9,606 9,995 9,387 10,021 10,829 

负债和股东权益 25,487 27,427 24,703 23,824 22,728  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13,271 13,526 18,348 18,922 19,596 

营业成本 10,132 9,971 13,064 13,529 14,030 

营业税金及附加 199.85 207.56 278.92 289.01 298.60 

营业费用 1,060 1,106 1,483 1,538 1,588 

管理费用 915.63 939.28 1,270 1,312 1,357 

财务费用 674.42 569.40 586.14 495.37 496.01 

资产减值损失 137.23 35.62 52.32 59.14 68.37 

公允价值变动收益 0.00 0.86 0.43 0.65 0.54 

投资净收益 37.56 85.51 61.54 73.52 67.53 

营业利润 189.66 783.75 1,676 1,774 1,825 

营业外收入 190.10 155.71 219.84 221.28 222.52 

营业外支出 42.75 132.46 50.89 54.94 60.55 

利润总额 337.02 807.00 1,845 1,940 1,987 

所得税 111.43 186.16 471.93 499.15 526.48 

净利润 225.59 620.83 1,373 1,441 1,460 

少数股东损益 122.84 168.89 386.14 406.03 415.79 

归属母公司净利润 102.76 451.94 986.95 1,035 1,044 

EBITDA 2,387 2,933 3,722 3,757 3,824 

EPS (元) 0.07 0.30 0.66 0.69 0.70  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (17.03) 1.92 35.65 3.13 3.56 

营业利润 (88.77) 313.23 113.86 5.83 2.88 

归属母公司净利润 (91.59) 339.82 118.38 4.86 0.92 

获利能力 (%)      

毛利率 23.66 26.28 28.80 28.50 28.40 

净利率 0.77 3.34 5.38 5.47 5.33 

ROE 1.07 4.52 10.51 10.33 9.64 

ROIC 3.18 5.91 10.08 11.05 12.33 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.93 58.53 54.86 48.83 40.97 

净负债比率 (%) 38.35 54.70 60.47 52.54 39.03 

流动比率 0.70 0.76 0.71 0.95 1.42 

速动比率 0.53 0.63 0.55 0.74 1.10 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.51 0.70 0.78 0.84 

应收账款周转率 16.20 19.45 25.53 22.52 22.57 

应付账款周转率 3.46 3.34 3.73 3.38 3.36 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.30 0.66 0.69 0.70 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.84 2.07 1.63 2.26 2.28 

每股净资产(最新摊薄) 6.41 6.67 6.27 6.69 7.23 

估值比率      

PE (倍) 138.16 31.41 14.38 13.72 13.59 

PB (倍) 1.48 1.42 1.51 1.42 1.31 

EV_EBITDA (倍) 8.95 7.29 5.74 5.69 5.59  

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

经营活动现金 2,753 3,096 2,444 3,390 3,408 

净利润 225.59 620.83 1,373 1,441 1,460 

折旧摊销 1,523 1,580 1,460 1,488 1,504 

财务费用 674.42 569.40 586.14 495.37 496.01 

投资损失 (37.56) (85.51) (61.54) (73.52) (67.53) 

营运资金变动 294.11 318.73 (529.84) 36.12 11.41 

其他经营现金 73.98 92.47 (383.67) 3.05 4.06 

投资活动现金 (1,719) (2,005) 1,729 (10.90) (31.67) 

资本支出 1,592 1,212 39.87 30.00 45.00 

长期投资 (7.65) 796.09 (459.54) 0.00 0.00 

其他投资现金 (134.73) 3.61 1,310 19.10 13.33 

筹资活动现金 (1,728) 679.95 (4,972) (2,980) (3,210) 

短期借款 (1,000) (258.00) 3,656 (2,083) (2,477) 

长期借款 (389.33) 755.82 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 1.09 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (5.20) 0.76 (1,596) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (334.49) 181.38 (7,032) (896.62) (732.65) 

现金净增加额 (733.78) 1,780 (798.48) 399.24 166.63  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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