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公司基本资讯 

产业别 建筑材料 

A 股价(2017/8/25) 13.17  

上证指数(2017/8/25) 3359.98  

股价 12 个月高/低 14.04/6.9 

总发行股数(百万) 1497.57  

A 股数(百万) 972.77  

A 市值(亿元) 128.11  

主要股东 Holchin 

B.V.(39.85%) 

每股净值(元) 7.05  

股价/账面净值 1.87  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 8.1  56.0  77.4  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-10-19 7.16 买入 

   

产品组合 

42.5等级及以上

水泥 

47.0% 

32.5 等级水泥 32.4% 

混凝土 10.7% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 4.5% 

一般法人 58.0% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

华新水泥(600801.SH) Buy 买入 

受益高景气周期，中报业绩亮眼，维持 “买入”评级 

结论与建议： 

2017 年上半年水泥行业延续复苏态势，全国固定投资增速 8.6%，全国水

泥产量约为 11.1 亿吨，YOY+0.4%，受益于供给收缩，供需环境明显改善，产

品价格同比大幅提升，公司通过幷购拉法基中国水泥公司，产能规模大幅提

升，2017H1 业绩亮眼，取得了上市以来最佳半年度业经营绩，维持“买入”

投资建议。 

公司业绩：公司2017H1度实现营业收入93.7亿元，YOY+63.4%；实现净利润7.28

亿元，YOY+8954%，折合EPS为0.49元,公司业绩符合业绩公告，符合市场预期。

分季度来看，公司2017Q2实现营业收入55亿元，YOY+65%，实现净利润6.3亿

元，YOY+338%。 

高景气周期之中，毛利率同比提升，公司盈利能力增强：公司业绩同比大幅

提升主要由于（1）2016下半年水泥行业景气度提升延续至今，公司上半年水

泥产品销售量价齐升，产品综合毛利率同比提高3.46个百分点，达26.1%。（2）

报告期内公司三项费用率均有所下降，带动综合费用率下降5.32个百分点，

至16.56%。(3)公司少数股东权益同比减少3400万元，占比大幅下降至2.3%。 

上半年水泥产品销售量价齐升：公司H1共销售水泥及熟料3180万吨，YOY+33%；

吨销售均价为295元，同比提升54元，YOY+23%；吨毛利77元，同比提升23元，

YOY+42%；吨费用49元，同比下降3元，YOY-6.9%；吨净利22.9元，同比提升

22.5元,YOY+6716%。 

未来展望：根据目前观测的情况来看，今年淡季公司所在的两湖区域的水泥

价格回落幅度有限，目前随着需求回升，价格已恢复到Q1水平,截止目前武汉

水泥价格为380元/吨。但受房地产行业限购趋严，投资增速趋缓等因素影响，

下半年下游需求增速将回落。我们维持年初的判断，预计2017年水泥行业全

年将呈低速复苏的态势，增速与去年相当维持在2.5%左右；公司由于产能规

模扩大，预计全年水泥销量6800万吨，YOY+29%左右。 

盈利预测：在国家强化环保执法、加强环境保护及供给侧结构性改革等宏观

政策的影响和推动下，17年水泥行业景气度将好于16年，处高景气周期之中，

公司产能大幅提升恰逢在高景气之中，经营业绩得到显著提升，预计2017年

1-9月实现净利润同比增幅将在500%以上，2017、18年全年实现净利润分别为

16.4亿和17.2亿，YOY分别为+264%和+4.6%，EPS分别为1.1元和1.15元，目前

A股股价对应PE分别为12倍和11.6倍，PB为1.5倍，B股对应PE分别为6.5倍和

6.2倍，PB0.8倍。估值合理，给予A/B股“买入”投资建议。 
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年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1222  103  452  1644  1721  

同比增减 ％ 3.47% -91.59% 339.84% 263.85% 4.63% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.815  0.069  0.302  1.097  1.148  

同比增减 ％ 3.47% -91.59% 339.84% 263.85% 4.63% 

A 股市盈率(P/E) X 16.3  193.8  44.1  12.1  11.6  

B 股市盈率(P/E)  8.7  103.7  23.6  6.5  6.2  

股利 (DPS) RMB 元 0.17  0.05  0.20  0.20  1.20  

股息率 (Yield) ％ 1.28% 0.38% 1.50% 1.50% 9.03% 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014  2015  2016 F 2017 F 2018 F 

营业收入 15996  13271  13526  21898  23364  

经营成本 11279  10132  9971  15980  17092  

营业税金及附加 235  200  208  333  350  

销售费用 1117  1060  1106  1423  1554  

管理费用 974  916  939  1270  1292  

财务费用 654  674  569  876  949  

资产减值损失 58  137  36  60  61  

投资收益 10  38  86  95  80  

营业利润 1689  190  784  2051  2146  

营业外收入 326  190  156  156  156  

营业外支出 22  43  132  21  22  

利润总额 1993  337  807  2186  2280  

所得税 500  111  186  503  524  

少数股东损益 272  123  169  39  35  

归属于母公司所有者的净利润 1222  103  452  1644  1721  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014  2015  2016  2017 F 2018 F 

货币资金 2684  2122  3719  4091  4500  

应收账款 809  689  502  843  844  

存货 1276  1148  1174  2274  2692  

流动资产合计 6318  5034  7425  8316  9147  

长期股权投资 492  321  388  425  426  

固定资产 15018  14861  15344  15497  15652  

在建工程 975  1888  771  810  850  

非流动资产合计 19739  20452  20002  22002  23102  

资产总计 26057  25487  27427  30318  32250  

流动负债合计 9239  7220  9801  10781  11859  

非流动负债合计 5764  7289  6252  6780  7680  

负债合计 15003  14509  16053  17561  19539  

少数股东权益 1273  1372  1379  1418  1453  

股东权益合计 11053  10978  11374  12756  12710  

负债及股东权益合计 26057  10978  27427  30318  32250  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014  2015  2016 F 2017 F 2018 F 

经营活动产生的现金流量净额 3840  2753  3096  1806  2158  

投资活动产生的现金流量净额 -1839  -1719  -2005  -2105  -2168  

筹资活动产生的现金流量净额 -1542  -1728  680  748  419  

现金及现金等价物净增加额 435  -734  1780  449  409  
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