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建材：华新水泥（600801）季报点评               2017 年 04 月 27 日 

  

推荐（维持） 

 

 事件 

一季度公司实现营收 38.8 亿元，同比增长 61.2%；实现净利润 0.95 亿

元，上年同期为亏损 1.36 亿元；每股收益 0.06 元。公司预计上半年净

利润同比增长 50%以上。 

 点评 

西南市场产销两旺。2016 年公司收购了拉法基在云南、贵州和重庆等

地 15 家水泥企业股权，新增熟料、水泥产能分别约 1000 万吨和 1500

万吨。受益西南地区大规模基建推进，地区水泥需求强劲，1-3 月西南

地区水泥产量增长 2.54%，领先全国 3.8 个百分点，居六大区之首。公

司传统市场湖北产量增长-1.87%。一季度公司收入增长 61.2%。 

水泥价格上涨，毛利率回升。一季度西南地区水泥均价同比上涨 73.6

元/吨（+23.3%），湖北地区水泥价格上涨 103.7 元/吨（+39.6%）。同

时公司成本控制较好，一季度公司毛利率提高 4 个百分点至 21.47%。 

费用控制较好。公司并购西南地区产能后，整合管理工作顺利，一季度

期间费用率 18.7%，同比下降 6.8 个百分点。其中财务费用率下降 2.5

个百分点，销售费用率下降 2.5 个百分点，管理费用率下降 1.8 个百分

点。一季度公司净利润率提高 8.1 个百分之 2.4%。 

环保业务坚定推进，新的业绩增长点加速形成。2016 年公司环保业务

处置总量 150 万吨，年生活垃圾处置量已占全国水泥窑协同处置总量的

70%以上。一季度公司在环保领域继续加投资，建工程大幅增长 41%。

环保业务正加速成为公司新的业绩增长点。 

投资策略 

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.65，0.72 和 0.75 元，以目前价

格计，对应 PE 为 14，13 和 12 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1、基建投资不达预期 2、供给侧改革不达预期 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 13,271.3 13,525.8 18,259.8 20,122.3 21,490.6 

同比增长(+/-%) -17.0% 1.9% 35.0% 10.2% 6.8% 

归属净利润（百万元） 225.6 620.8 1,305.4 1,430.2 1,499.8 

同比增长(+/-%) -84.9% 175.2% 110.3% 9.6% 4.9% 

每股收益（元） 0.07 0.30 0.65 0.72 0.75 

PE 138.06 31.39 14.49 13.23 12.61 

PB 1.48 1.42 1.29 1.22 1.14 
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市场表现     截至 2017.04.27 
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市场数据 2017/4/27 

A 股收盘价（元） 9.48 

一年内最高价（元） 11.45 

一年内最低价（元） 6.01 

上证指数 3,152.19 

市净率 1.4 

总股本（万股） 149,757 

实际流通 A 股（万股） 97,277 

限售流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 92.2 

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-85556195 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

 

西南市场整合效益显著 
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图表 1：1-3 月公司营业收入增长 61.2%  图表 2：1-3 月公司扭亏,净利润 0.95 亿元 
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数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 

图表 3： 1-3 月公司毛利率同比提高 4.01 个百分点  图表 4：1-3 月公司期间费用率同比下降 6.8 个百分点 
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数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 

图表 5：公司 PE-BAND  图表 6：公司 PB-BAND 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

元 收盘价 48.0X 38.0X 28.0X 18.0X 8.0X

 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

元 收盘价 1.8X 1.6X 1.4X 1.1X 0.9X

 
数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 3 

附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 5,034.5 7,424.8 10,694.8 13,820.7 17,329.6 营业收入 13,271.3 13,525.8 18,259.8 20,122.3 21,490.6

现金 2,122.4 3,719.4 5,850.9 8,717.1 11,995.1 营业成本 10,132.0 9,971.0 13,019.2 14,749.6 15,795.6

交易性投资 0.0 801.6 801.6 801.6 801.6 营业税金及附加 199.8 207.6 264.8 301.8 322.4

应收票据 580.8 828.8 1,278.2 1,219.9 1,266.1 营业费用 1,060.1 1,105.5 1,479.0 1,609.8 1,719.2

应收款项 688.7 502.4 894.3 948.1 1,019.9 管理费用 915.6 939.3 1,278.2 1,388.4 1,461.4

其他应收款 222.4 211.8 273.2 299.0 317.9 财务费用 674.4 569.4 672.9 343.5 318.5

存货 1,148.5 1,174.3 1,389.8 1,663.0 1,780.2 资产减值损失 137.2 35.6 -11.6 41.3 6.0

其他 271.7 186.7 206.8 172.0 148.7 公允价值变动净收益 0.0 0.9 0.0 0.0 0.0

非流动资产 20,452.2 20,001.9 20,321.6 20,437.3 20,328.5 投资收益 37.6 85.5 35.6 35.6 48.6

长期股权投资 321.0 387.5 454.0 520.5 587.0 营业利润 189.7 783.7 1,592.8 1,723.4 1,916.1

固定资产 14,861.2 15,343.8 15,624.9 15,621.1 15,365.5 营业外收入 190.1 155.7 221.6 221.6 197.3

无形资产 2,114.1 2,295.3 2,409.2 2,520.0 2,631.0 营业外支出 42.7 132.5 56.0 63.2 73.6

其他 3,155.9 1,975.4 1,833.5 1,775.7 1,745.1 利润总额 337.0 807.0 1,758.5 1,881.8 2,039.8

资产总计 25,486.7 27,426.7 31,016.4 34,258.0 37,658.1 所得税 111.4 186.2 453.1 451.6 540.0

流动负债 7,219.9 9,801.1 11,083.2 12,743.2 14,853.6 净利润 225.6 620.8 1,305.4 1,430.2 1,499.8

短期负债 1,162.0 904.0 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 122.8 168.9 326.4 357.5 374.9

应付账款 2,835.6 3,132.4 3,671.4 4,218.4 4,596.5 归属母公司所有者净利润 102.8 451.9 979.1 1,072.6 1,124.8

预收账款 238.3 307.8 405.6 425.2 451.6 EPS（元） 0.07 0.30 0.65 0.72 0.75

其他 2,984.0 5,456.9 7,006.2 8,099.6 9,805.5

长期负债 7,063.7 6,257.2 7,263.4 7,859.3 7,915.0

长期借款 2,879.1 3,634.9 4,134.9 4,434.9 4,734.9

其他 4,184.5 2,622.2 3,128.5 3,424.4 3,180.1 主要财务比率

负债合计 14,283.6 16,058.3 18,346.6 20,602.5 22,768.6 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

股本 1,497.6 1,497.6 1,497.6 1,497.6 1,497.6 同比增长率

资本公积金 2,509.0 2,509.8 2,509.8 2,509.8 2,509.8 营业收入 -17.0% 1.9% 35.0% 10.2% 6.8%

留存收益 5,608.1 5,984.6 6,718.9 7,523.4 8,367.1 营业利润 -88.8% 313.2% 103.2% 8.2% 11.2%

少数股东权益 1,371.9 1,378.8 1,705.2 2,062.7 2,437.7 净利润 -84.9% 175.2% 110.3% 9.6% 4.9%

母公司所有者权益 9,605.7 9,994.9 10,964.6 11,592.7 12,451.8 盈利能力

负债及权益合计 25,486.7 27,426.7 31,016.4 34,258.0 37,658.1 毛利率 23.7% 26.3% 28.7% 26.7% 26.5%

净利率 1.7% 4.6% 7.1% 7.1% 7.0%

现金流量表 ROE 1.1% 4.5% 8.9% 9.3% 9.0%

单位：百万元 ROIC 5.0% 6.2% 9.9% 8.2% 7.9%

经营活动现金流 2,616.0 3,091.1 5,262.9 5,837.7 6,586.9 偿债能力

净利润 225.6 620.8 1,305.4 1,430.2 1,499.8 资产负债率 56.9% 58.5% 59.2% 60.1% 60.5%

折旧摊销 1,522.7 1,580.2 2,437.5 2,661.5 2,879.1 流动比率 0.70 0.76 0.96 1.08 1.17

财务费用 668.9 572.3 672.9 343.5 318.5 速动比率 0.51 0.63 0.83 0.95 1.04

投资收益 -24.3 23.5 -2.0 5.2 0.6 营运能力

营运资金变动 294.1 318.7 1,065.8 1,361.8 1,876.3 资产周转率 0.52 0.49 0.59 0.59 0.57

其他 -71.0 -24.5 -216.7 35.6 12.6 存货周转率 8.82 8.49 9.37 8.87 8.87

投资活动现金流 -1,718.7 -2,004.5 -2,737.2 -2,734.5 -2,735.4 应收账款周转率 10.45 10.16 8.40 9.28 9.40

资本支出 -1,886.2 -1,212.1 -2,704.0 -2,704.0 -2,704.0 每股资料（元）

其他投资 167.5 -792.4 -33.2 -30.5 -31.4 每股收益 0.07 0.30 0.65 0.72 0.75

筹资活动现金流 895.3 -810.4 -394.1 -237.1 -573.5 每股经营现金 1.84 2.07 3.52 3.90 4.40

借款变动 -1,389.7 497.8 -404.0 300.0 300.0 每股净资产 6.41 6.67 7.33 7.75 8.32

普通股增加 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.17 0.05 0.16 0.16 0.16

资本公积增加 -5.2 0.8 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -254.4 -74.9 -244.8 -268.2 -281.2 PE 138.06 31.39 14.49 13.23 12.61

其他 2,543.5 -1,234.1 254.7 -268.9 -592.3 PB 1.48 1.42 1.29 1.22 1.14  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
  

 

 

免责声明 

贺众营，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相

关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市朝阳区朝阳门北大街 18 号 15 层(100020） 

传真：010－85556195      网址：www.hrsec.com.cn 

 

 


