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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

中期业绩大幅增长 

——华新水泥(600801)2011 年中报点评 

核心观点 股价走势图 

事件：公司公告了 2011 年中期报告。公司 2011 年上半年实现营业收
入 55.71 亿元，比去年同期增长了 70.94%，实现营业利润 7.73 亿，同
比增长了 560.87%，归属于上市公司股东净利润 5.42 亿元， 比去年上
半年增长了 603.36%，EPS 为 0.67 元，基本符合我们的预期。 

点评： 

公司业绩大幅增长的主要原因是产品售价及销量较去年同期有较大的

增长。销量方面，公司今年上半年共销售水泥熟料 1710 万吨，同比增

长了 30.7%，销售混凝土 84.26 万方，同比增长了 22.56%。销量增长

的主要原因一方面是公司去年开始大规模收购了湖北京兰集团三源水

泥 100%股权和湖北房县钻石水泥 70%股权，加之公司四条水泥生产线

的达产，增长了公司水泥产能 790 万吨，使公司水泥总产能突破 6000

万吨。另一方面，湖北湖南省今年大规模的固定资产投资使得水泥需求

保持着较快的增速。价格方面，公司上半年水泥综合售价为 302 元/吨，

比去年同期上涨了 76.53 元/吨，毛利率同比提升了 13.37 个百分点，

吨毛利达到了 87 元。 

公司三项费用率有所下滑。公司 2011 年上半年销售费用率比去年同期

下滑了约 0.7 个百分点，管理费用率和财务费用率略有所上涨，综合来

看，公司上半年的三项费用率比去年同期下滑了 0.41 个百分点。 

未来看点：公司将大力向下游发展混凝土行业和环保行业转变。公司非

公开增发已获得证监会的审批，其中有 25 个混凝土搅拌站项目的修建，

达产后将增加 560 万方的混凝土产能。目前已在武穴建成了全国水泥行

业中最大的危险废弃物处置中心，未来公司将转变业务理念，从简单的

提供建材产品转变为提供环保服务和环境保护，将废弃物转变为有用的

建材产品的绿色行业。 

公司将在云南地区加大兼并收购的步伐。公司在云南所处的市场价格保
持稳定，是云南省景气度最好的市场，未来几年公司将加大多云南地区
的并购整合，目前公司在西双版纳有一条在建生产线，预计今年能够投
产。 

盈利预测和投资评级：我们预计公司 2011、2012、2013 年的水泥销量

为 4000、4800、5400 万吨，吨毛利分别为 88、95、105 元，EPS 为

1.76、2.46、3.44 元，公司目前的 11 年动态 PE 为 14 倍，给予“推荐

-A”投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 80720.00 

流通A股(万股) 47920.00 

52周内股价区间(元) 17.5-56.96 

总市值(亿元) 200.19 

总资产(亿元) 178.12 

每股净资产(元) 12.45 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-调研简报-华新水

泥(600801):价量齐升，盈利持续向好》    

2011-07-18 

 

[table_research] 研究员： 王双 

电 话： 010-84183312 

Email： wangshuang@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120012 

联系人： 张婧 

电 话： 010- 841833227 

Email： zhangjingyj@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 8469 13020 16320 21390 

同比增速(%) 22.6 53.7 25.3 31.1 

净利润(百万) 660 1653 2308 3224 

同比增速(%) 14.4 148.5 39.6 39.7 

EPS(元) 1.42 1.76 2.46 3.44 

P/E 17 14 10 7 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3954 6268 7905 11276 营业收入 8469 13020 16320 21390 

现金 1803 3472 4470 6888 营业成本 6583 9114 11220 14570 

应收账款 370 515 649 807 营业税金及附加 98 150 196 257 

其它应收款 322 389 569 747 营业费用 451 690 857 1123 

预付账款 54 77 99 128 管理费用 391 599 751 973 

存货 864 1195 1429 1864 财务费用 305 446 448 460 

其他 541 621 690 842 资产减值损失 3 3 5 4 

非流动资产 13858 14742 17161 19427 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 17 17 17 17 投资净收益 54 2 2 2 

固定资产 10902 11285 12347 13325 营业利润 691 2020 2846 4006 

无形资产 1463 1628 1798 2068 营业外收入 149 80 85 85 

其他 1476 1812 2999 4018 营业外支出 9 8 9 9 

资产总计 17812 21009 25066 30703 利润总额 831 2092 2922 4082 

流动负债 5114 6437 8038 10003 所得税 171 439 614 857 

短期借款 613 600 1000 1300 净利润 660 1653 2308 3224 

应付账款 1980 2825 3478 4517 少数股东损益 87 230 321 449 

其他 2520 3011 3560 4186 归属母公司净利润 573 1423 1987 2775 

非流动负债 7050 7352 7661 8269 EBITDA 1714 3081 3966 5223 

长期借款 5633 5933 6433 7033 EPS（元） 1.42 1.76 2.46 3.44 

  其他 1417 1419 1228 1236      

负债合计 12164 13789 15699 18272 主要财务比率     

少数股东权益 623 854 1175 1624  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 404 807 807 807 成长能力     

资本公积金 2311 1907 1907 1907 营业收入 22.6% 53.7% 25.3% 31.1% 

留存收益 2310 3652 5478 8092 营业利润 10.5% 192.3% 40.9% 40.8% 

归属母公司股东权益 5025 6367 8192 10806 归属母公司净利润 14.4% 148.5% 39.6% 39.7% 

负债和股东权益 17812 21009 25066 30703 获利能力     

     毛利率 22.3% 30.0% 31.3% 31.9% 

现金流量表     净利率 6.8% 10.9% 12.2% 13.0% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 11.4% 22.3% 24.3% 25.7% 

经营活动现金流 1540 3267 3717 4988 ROIC 6.2% 14.9% 17.2% 21.1% 

净利润 660 1653 2308 3224 偿债能力     

折旧摊销 718 615 673 758 资产负债率 68.3% 65.6% 62.6% 59.5% 

财务费用 305 446 448 460 净负债比率 61.60% 57.53% 57.54% 54.91% 

投资损失 -54 -2 -2 -2 流动比率 0.77 0.97 0.98 1.13 

营运资金变动 -70 453 302 547 速动比率 0.60 0.78 0.80 0.94 

其它 -18 102 -12 2 营运能力     

投资活动现金流 -2511 -1513 -3017 -2953 总资产周转率 0.52 0.67 0.71 0.77 

资本支出 2687 1302 2809 2640 应收帐款周转率 25 29 28 29 

长期投资 -1 4 5 10 应付帐款周转率 3.91 3.79 3.56 3.64 

其他 175 -208 -203 -303 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1482 -87 298 383 每股收益 0.71 1.76 2.46 3.44 

短期借款 -35 -13 400 300 每股经营现金 1.91 4.05 4.61 6.18 

长期借款 935 300 500 600 每股净资产 6.22 7.89 10.15 13.39 

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 17.61 14.18 10.15 7.27 

其他 797 -374 -602 -517 P/B 2.01 3.17 2.46 1.87 

现金净增加额 511 1668 998 2418 EV/EBITDA 16 9 7 5 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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