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6－12 个月目标价： 21.00 元 

当前股价： 19.95 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2473.41 

总股本(百万) 807 

流通股本(百万) 807 

流通市值(亿) 161 

EPS（TTM） 1.29 

每股净资产（元） 7.00 

资产负债率 68.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华新水泥 4.61 -20.71 -18.01 

上证综合指数 3.40 -8.69 -14.33 
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相关报告 
《华新水泥-毛利大幅提升，行业维持景气》

2011-4-25 
《华新水泥-经营情况显著改善,重启生产线

建设》2011-3-31 
《华新水泥-限电导致产品价格大涨，行业

拐点在明年下半年》2010-11-30 
 

华新水泥 600801 推荐

行业高景气 公司盈利大幅增长 
公司发布2011年三季报，前三季度公司实现营业收入89.79亿元，同

比增长70%。归属母公司净利润9.05亿元，同比增长913%；基本每股收益

1.12元，基本符合预期。 

投资要点： 

 三季度水泥吨净利约为 39 元。三季度公司销售水泥 1037 万吨，按 4.1

亿净利润测算，吨净利约为 39 元，与二季度 47 元的吨净利相比，有

所回落。吨净利回落主要是价格和成本两个方面，一是虽然 7、8月份

湖北水泥价格环比基本持平，但 9 月份出现 30 元/吨的回落，二是三

季度煤炭整体价格高于二季度，上述两因素导致吨净利的回落。 

 前三季度毛利率和净利率同比大幅上升，但四季度可能低于去年同期。

由于今年华中水泥价格与去年同期相比大幅上涨，因此公司前三季度

任何一个季度毛利率和净利率均明显上涨，尤其在二、三季度。随着

四季度水泥价格较二季度有所回落，同时去年四季度水泥价格已经处

于较高水平，加上今年煤价高于去年，预计今年四季度毛利率和净利

润可能低于去年同期。 

 生产线建设高峰已过，资金压力逐步得到缓解。虽然近年来公司资产

负债率持续高于 65%，但由于公司生产线建设高峰已过，09 年以来资

本开支持续下降，同时由于行业景气，经营现金净流量持续改善，因

此资金压力逐步得到缓解。此外，由于公司预计 11 月将完成非公开增

发，届时公司资产负债率将进一步下降至 60%左右。 

 给予“推荐”的投资评级。我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 1.63、

1.63和1.95元,目前12.2倍左右的市盈率基本合理；根据三季报披露，

预计非公开发行 1.91 亿股将于 11 月份完成，则 11-13 年摊薄后 EPS

分别为 1.32、1.32 和 1.58 元，目前股价对应 11 年 PE 为 15.11 倍，

估值基本合理，给予“推荐”的投资评级。 

风险提示： 

 区域市场固定资产投资增速低于预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 8469 12779 14012 15376
同比(%) 23% 51% 10% 10%
归属母公司净利润(百万元) 573 1314  1312 1571 
同比(%) 14% 130% 0% 20%
毛利率(%) 22.3% 28.3% 26.4% 27.3%
ROE(%) 11.4% 21.0% 17.8% 17.9%
每股收益(元) 0.71 1.63  1.63 1.95 
P/E 28.12 12.25  12.28 10.25 
P/B 3.20 2.57  2.18 1.84 
EV/EBITDA 14 8  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司三季度经营情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 近年来公司单季度毛利率及净利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

表 1 公司各季度主要数据 
  08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

收入（亿元） 18.04 18.21 12.80 18.70 19.38 18.17 12.92 19.68 20.33 31.77 20.85 34.87 34.08

  环比增速 7.1% 0.9% -29.7% 46.1% 3.6% -6.2% -28.9% 52.3% 3.3% 56.3% -34.4% 67.3% -2.3%

毛利率 21.2% 19.2% 19.0% 24.1% 21.4% 28.4% 14.9% 15.6% 17.4% 32.5% 24.8% 31.0% 28.5%

费用率 11.4% 11.0% 15.3% 12.2% 12.0% 12.9% 15.2% 13.4% 14.8% 12.2% 16.3% 12.2% 13.6%

归属股东净

利润（亿元） 

1.45 1.24 0.30 1.69 1.02 1.99 0.49 0.28 0.12 4.83 1.01 4.41 3.62 

  环比增速 -10.7% -15.0% -75.5% 459.2% -39.6% 94.3% -75.3% -43.1% -56.2% 3848.3% -79.1% 336.8% -17.8%

净利率 8.1% 6.8% 2.4% 9.1% 5.3% 10.9% 3.8% 1.4% 0.6% 15.2% 4.8% 12.6% 10.6%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2 公司 2010 年到 2012 年新增生产线 
项目 年产能 获得方式 （预计）获得时间 

重庆涪陵 4600t/d 生产线 200 新建 2010 年 1 月
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西藏山南 2000t/d 生产线 80 新建 2010 年 3 月

湖南道县 4000t/d 生产线 160 新建 2010 年 8 月

四川万源 2500t/d 生产线 105 新建 2010 年 10 月

昆明东川 2500t/d 生产线 105 新建 2010 年 10 月

云南迪庆 2000t/d 生产线 80 新建 2010 年 12 月

宜昌长阳 4000t/d 生产线 160 收购 2010 年 12 月

宜昌长阳 1500t/d 生产线 60 收购 2010 年 12 月

襄樊房县 2500t/d 生产线 105 收购 2011 年 1 月

云南景洪 2500t/d 生产线 105 新建 2011 年 8 月

湖南冷水江 4500t/d 生产线 200 新建 2012 年 5 月

云南西双版纳 2500t/d 生产线 105 新建 2012 年 7 月

数据来源：公司年报、中投证券研究所 

 
表 3 公司盈利预测假设 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

有效熟料产能（万吨） 2031 2915 3494 3678 3678 

有效水泥产能（万吨） 2640 3790 4542 4781 4781 

水泥熟料销量（万吨） 3092 3476 3800 4100 4400 

+/- #DIV/0! 12.42% 9.32% 7.89% 7.32% 

价格（元/吨） 203.81 222.14 302 295 300 

+/- #DIV/0! 8.99% 35.95% -2.32% 1.69% 

单吨成本（元/吨） 157.48 173.99 215 215 215 

+/- #DIV/0! 10.48% 23.57% 0.00% 0.00% 

单吨毛利（元/吨） 46.33 48.15 87.00 80.00 85.00 

水泥熟料收入（百万元） 6,302 7,722 11,476 12,095 13,200 

水泥熟料成本（百万元） 4,869 6,048 8,170 8,815 9,460 

水泥毛利率 22.73% 21.68% 28.81% 27.12% 28.33% 

混凝土销量（万方） 107 166 369 600 700 

+/-  55.14% 122.29% 62.60% 16.67% 

价格（元/方） 267 257 266 266 265 

+/-  -3.71% 3.45% 0.00% -0.38% 

单位成本（元/方） 217 211 220 218 219 

+/-  -2.72% 4.38% -0.91% 0.46% 

单位毛利（元/方） 50 46 46 48 46 

混凝土收入（百万元） 285.73 426.85 981.54 1,596.00 1,855.00 

混凝土成本（百万元） 231.83 349.88 811.80 1,308.00 1,533.00 

其他收入（百万元） 318.87 321.17 321.17 321.17 321.17 

其他成本（百万元） 179.33 185.22 185.22 185.22 185.22 

合计收入（百万元） 6,906.41 8,469.61 12,778.71 14,012.17 15,376.17 

合计成本（百万元） 5,280.44 6,582.99 9,167.02 10,308.22 11,178.22 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表     利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 3954  5935  7027 8295 营业收入 8469  12779  14012 15376 
  现金 1803  3624  4408 5455 营业成本 6583  9167  10308 11178 

  应收账款 370  510  584 637 营业税金及附加 98  159  173 189 

  其它应收款 322  245  270 262 营业费用 451  678  744 817 

  预付账款 54  81  86 94 管理费用 391  587  651 711 

  存货 864  1146  1300 1415 财务费用 305  449  427 413 

  其他 541  330  380 431 资产减值损失 3  0  0 0 

非流动资产 13858  14865  15193 15473 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 17  14  16 16 投资净收益 54  0  0 0 

  固定资产 10902  12200  12537 12667 营业利润 691  1739  1710 2069 

  无形资产 1463  1678  1895 2132 营业外收入 149  192  210 231 

  其他 1476  973  745 659 营业外支出 9  20  20 20 

资产总计 17812  20800  22220 23768 利润总额 831  1911  1900 2280 

流动负债 5114  6567  6572 6406 所得税 171  397  393 472 

  短期借款 613  625  621 622 净利润 660  1514  1506 1807 

  应付账款 1980  2485  2882 3133 少数股东损益 87  200  195 236 

  其他 2520  3457  3069 2650 归属母公司净利润 573  1314  1312 1571 

非流动负债 7050  7152  7252 7351 EBITDA 1714  3038  3102 3528 

  长期借款 5633  5733  5833 5933 EPS（元） 1.42  1.63  1.63 1.95 

  其他 1417  1419  1419 1418      
负债合计 12164  13719  13824 13757 主要财务比率     

 少数股东权益 623  823  1018 1254 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 404  807  807 807 成长能力   
  资本公积 2311  1907  1907 1907 营业收入 22.6% 50.9% 9.7% 9.7%

  留存收益 2310  3544  4664 6042 营业利润 10.5% 151.6% -1.7% 21.0%

归属母公司股东权益 5025  6258  7378 8756 归属于母公司净利润 14.4% 129.6% -0.2% 19.8%

负债和股东权益 17812  20800  22220 23768 获利能力   

   毛利率  22.3% 28.3% 26.4%
现金流量表   单位:百万元 净利率  6.8% 9.0% 7.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 11.4% 16.9% 13.5% 12.6%

经营活动现金流 1540  3316  3068  3336 ROIC 6.3% 9.2% 8.7% 8.8%
  净利润 660  1514  1506  1807  偿债能力   

  折旧摊销 718  850  965  1046  资产负债率 68.3% 65.2% 61.2% 56.7%

  财务费用 305  449  427  413  净负债比率 100.7 120.8% 91.4% 67.8%

  投资损失 -54  0  0  0  流动比率 0.77  0.48  0.60 0.74 

营运资金变动 -70  470  157  70  速动比率 0.60  0.32  0.41 0.51 

  其它 -18  33  12  0  营运能力   

投资活动现金流 -2511  -1819  -1265  -1284 总资产周转率 0.52  0.61  0.63 0.65 

  资本支出 2687  1601  999  1000  应收账款周转率 25  32  35 34 

  长期投资 -1  -42  1  -0  应付账款周转率 3.91  4.39  4.82 4.68 

  其他 175  -260  -264  -284  每股指标（元）   

筹资活动现金流 1482  324  -1019  -1005 每股收益(最新摊薄) 1.42  2.53  2.30 2.41 

  短期借款 -35  12  -4  1  每股经营现金流(最新摊薄) 3.82  5.83  6.61 6.74 

  长期借款 935  100  100  100  每股净资产(最新摊薄) 12.45  14.98  17.08 19.19 

  普通股增加 0  404  0  0  估值比率   

  资本公积增加 -215  -404  0  0  P/E 35.4  19.9  21.8 20.8 

  其他 797  212  -1115  -1106 P/B 4.0  3.4  2.9 2.6 

现金净增加额 511  1821  784  1047  EV/EBITDA 16  11  10 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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