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股价相对指数表现 (A 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 65  (11) 7  177  
相对新华富时
A50 指数 (%) 74  (2) 19  188  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 807 
流通股 (%) 41 
流通股市值 (人民币 百万) 8,206 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 212 
净负债比率 (%)  (2011E) 93.5
主要股东(%) 

HOLCHIN B.V. 40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
*李大振为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

华新水泥 
上半年业绩符合预期 
华新水泥公告 2011 年中期收入 55.71 亿元，比去年同期增长
70.9%，归属母公司股东净利润 5.42 亿人民币，同比增长
603.3%。公司上半年水泥销售量价齐升，区域供求关系的改
善以及企业竞争战略的改变推动公司所处主要区域价格的
大幅提升，在去年同期微利的情况下，今年的业绩高弹性
得以体现。展望下半年，需求端的不确定性可能会对公司
业绩产生一定不利影响，但是中长期我们仍然看好公司所
处区域供求关系的改善，公司盈利能力仍存改善空间。考
虑到当前的情况以及股本变动因素，我们将对公司 2011-2013 
年的盈利预测下调至 1.801、2.445 、2.935 元人民币，维持 A
股 29.00 元目标价和 B 股 2.89 美元目标价，维持买入评级。 

中报要点 
 上半年水泥销售量价齐升：上半年实现水泥及熟料销量

1,710 万吨，较去年同期增长 402 万吨；水泥不含税平均
售价 304.98 元/吨，较上年同期上涨了 76.5 元/吨。吨水
泥净利润由去年同期 7.1 元上升至今年 36.2 元。 

 区域供求关系改善，企业战略由走量向提价转变：湖
北地区 2010 年水泥新增产能较 09 年已有明显降低，
2011 年基本没有新增产能，同时前四家公司市场占有
率达到近 70%。在此条件下，大企业竞争战略实现从
走量到提价转变。 

 下半年水泥需求存在不确定性，中长期看盈利能力仍
存改善空间。目前水泥企业下游需求有所放缓，预计
对公司今年业绩有一定不利影响，但考虑到整体供求
关系以及公司在区域市场的控制和引导能力，我们仍
看好公司中长期发展。 

估值 
 考虑到当前的情况以及股本变动因素，我们将对公司

2011-2013 年的盈利预测下调至 1.801、2.445 、2.935 元
人民币，维持 A 股 29.00 元目标价和 B 股 2.89 美元目标
价，维持买入评级。 

图表 1. 投资摘要 (A 股) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 6,906 8,469 11,866 14,578 16,558 
  变动 (%) 9 23 40 23 14 
净利润 (人民币 百万) 501 573 1,454 1,973 2,369 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.240 1.419 1.801 2.445 2.935 
   变动 (%) 8.8 14.4 27.0 35.7 20.1 
市场预期每股收益(人民币)       0.486 1.709 2.102 2.410 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 3.891 5.218 6.312 
   调整幅度(%) - - (53.7) (53.2) (53.5) 
核心每股收益 (人民币)  1.093 1.150 1.668 2.287 2.748 
   变动 (%) 24.4 5.2 45.1 37.0 20.2 
全面摊薄市盈率(倍) 20.0 17.5 13.8 10.1 8.4 
核心市盈率(倍) 22.7 21.6 14.9 10.8 9.0 
每股现金流量 (人民币) 3.70 3.82 3.98 4.22 3.94 
价格/每股现金流量 (倍) 6.7 6.5 6.2 5.9 6.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.3 10.6 8.6 6.7 5.8 
每股股息 (人民币) 0.200 0.200 0.360 0.489 0.587 
股息率 (%) 0.8 0.8 1.5 2.0 2.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 8 月 22 日 

买入 
600801.SS – 人民币 24.80 

目标价格: 人民币 29.00 A 
买入 

900933.SS – 美元 2.25 

目标价格: 美元 2.89 B 
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股价相对指数表现  (B 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现  (B 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 59  (16) (1) 107  
相对上海 B 股指
数(%) 73  (8) 12  102  

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (B 股) 

发行股数 (百万) 807 
流通股 (%) 41 
流通股市值 (美元 百万) 1,284 
3 个月日均交易额 (美元 百万) 2 
净负债比率 (%) (2011E) 93 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

投资摘要 (B 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入 (人民币 百万) 6,906 8,469 11,866 14,578 16,558 

  变动 (%) 9 23 40 23 14 

净利润 (人民币 百万) 501 573 1,454 1,973 2,369 

全面摊薄每股收益 (人
民币)  

1.240 1.419 1.801 2.445 2.935 

   变动 (%) 8.8 14.4 27.0 35.7 20.1 

先前预测每股收益 (人
民币)  

- - 3.891 5.218 6.312 

   调整幅度 (%) - - (53.7) (53.2) (53.5) 

核心每股收益 (人民币)  1.093 1.150 1.668 2.287 2.748 

   变动 (%) 24.4 5.2 45.1 37.0 20.2 

全面摊薄市盈率(倍) 20.0 17.5 13.8 10.1 8.4 

核心市盈率(倍) 22.7 21.6 14.9 10.8 9.0 

每股现金流量 (人民币) 3.70 3.82 3.98 4.22 3.94 

价格/每股现金流量 (倍) 6.7 6.5 6.2 5.9 6.3 

企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

11.3 10.6 8.6 6.7 5.8 

每股股息 (人民币) 0.200 0.200 0.360 0.489 0.587 

股息率 (%) 0.8 0.8 1.5 2.0 2.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

图表 2.业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变化% 
营业收入  3,259  5,571  70.9  
营业成本  (2,760) (3,971) 43.9  
营业税金及附加  (36) (62) 72.6  
销售费用  (190) (285) 50.4  
管理费用  (135) (237) 75.5  
财务费用 (137) (243) 78.1  
资产减值损失  0  (1) N.M 
投资收益 51  0  (99.6) 
营业利润 54  773  1,342.1  
营业外收入  72  48  (33.1) 
营业外支出  (2) (5) 116.9  
利润总额 124  816  560.9  
所得税费用  (31) (198) 543.3  
净利润 93  619  566.6  
少数股东损益  (16) (77) 387.1  
归属于母公司所有者的净利润  77  542  603.3  

资料来源：公司数据 

 
盈利预测及估值。公司上半年水泥销售量价齐升，区域
供求关系的改善以及大企业竞争战略的改变推动公司
所处主要区域价格的大幅提升，在去年同期微利的情况
下，今年的业绩高弹性得以体现。展望下半年，需求端
的不确定性可能会对公司业绩产生一定不利影响，但是
中长期我们仍然看好公司所处区域供求关系的改善,公
司未来盈利能力仍有提升空间。考虑到当前的情况以及
送股因素，我们将对公司 2011-2013 年的盈利预测下调
至 1.801、2.445 、2.935 元人民币，维持 A 股 29.00 元目标
价和 B 股 2.89 美元目标价，维持买入评级。 

上半年水泥销售量价齐升，盈利大幅提升，业绩基本符
合预期。公司在 2011 年上半年收入达到 55.71 亿元，比
去年同期增长 70.9%，归属母公司股东净利润 5.42 亿人
民币，同比增长 603.3%。公司收入和利润的大幅增长来
自于水泥销售的量价齐升，公司上半年实现水泥及熟料
销量 1,710 万吨，较去年同期增长 402 万吨，增幅为
30.7%，水泥不含税平均售价 304.98 元/吨，较上年同期
上涨 76.5 元/吨。 
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图表 3.2011 年上半年营业收入区域占比 
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资料来源：公司公告 

 

从公司上半年收入的区域构成来看，湖北地区占收入比
重为 51%，除湖北以外其他中南地区收入比重为 16%，
华东地区收入比重为 12%，西南地区收入比重为 21%。
今年上半年除西南地区以外水泥价格均有较大幅度上
涨，另外公司在 2010 年下半年投放的产能在今年得到有
效释放，上半年水泥销量同比增长 30.7%，区域内价格
大幅上涨以及公司自身产能的释放带动上半年业绩大
幅增长。 

图表 4.湖北地区水泥价格走势 
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资料来源：数字水泥网 

 

公司今年上半年的业绩体现出很强的弹性，去年上半年
因为湖北地区水泥新增产能量大且集中释放，水泥价格
大幅下滑，加之煤炭成本上升，公司 2010 年上半年毛利
率只有 15.28%，而今年上半年得益于区域行业景气度的
提升，水泥盈利能力显著增强，毛利率达到 28.65%，比
上年同期提升 13.37 个百分点。从吨水泥盈利能力指标
来看，去年上半年吨水泥净利润仅为 7.1 元，今年上半
年达到了 36.2 元。 
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区域供求关系改善，竞争战略由抢占市场份额转向注重
盈利能力提升转变。湖北地区近两年供给端的改善明
显，09 年是水泥产能投放最快的一年，新投产产能达到
2,500 万吨，受 2009 年国发 38 号文件影响，水泥行业新
建产能受到遏制，2010 年新投放产能降为 1,200 万吨，
从今年情况看湖北地区没有新建生产线，预计 2011 年没
有产能投放。区域内新增产能减少是公司景气大幅提升
的重要外部条件。 

 

 

图表 5.湖北水泥行业固定资产投资明显放缓 

 图表 6.湖北水泥新开工项目计划总投资额同比大
幅降低 
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资料来源：数字水泥网  资料来源：数字水泥网 

 

湖北地区目前水泥产业集中度已经达到比较高的水平，
华新水泥在湖北有 3,500 万吨产能，其次为葛洲坝 1,800

万吨产能，亚东近 800 万吨，前三大水泥公司占总量的
60%以上，前四家占总量近 70%。在没有新增产能的情
况下，各个水泥企业的竞争战略发生转变，由以前的通
过低价抢占市场份额转向提升吨水泥盈利能力，水泥价
格逐步提高。 

从需求端来看，水泥需求相对刚性，价格的下降对水泥
需求的刺激不大，作为区域龙头企业，公司在湖北通过
自身限产保护区域价格， 从上半年情况来看取得了较好
的效果，在湖北市场的区域控制能力得到进一步确认。 
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下半年水泥需求存在不确定性，中长期看好公司所在区
域供求关系改善。今年 1-7 月全国规模以上企业累计生
产水泥 11.3 亿吨，同比增长 19.16%，增速高于过去四年
全年值。而从目前部分水泥企业及行业协会的反馈来
看，水泥企业下游需求多数面临着资金紧张、项目建设
放缓的情况，下半年水泥需求有可能放缓，目前看如果
需求放缓会对价格形成一定考验，下半年存在业绩低于
预期的可能，但是考虑到公司在区域市场的控制和引导
能力，以及 9 月份以后的传统需求旺季，我们认为公司
所在区域下半年水泥价格大幅下跌的可能性并不大，中
长期看好区域整体供求关系的改善。 

 

图表 7.全国水泥产量及累计同比增速 
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资料来源：数字水泥网 
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损益表 — A&B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 6,906 8,469 11,866 14,578 16,558 
销售成本 (5,281) (6,583) (8,226) (9,887) (11,055) 
经营费用 (238) (236) (438) (555) (589) 
息税折旧前利润 1,388 1,651 3,203 4,136 4,914 
折旧及摊销 (555) (706) (852) (1,030) (1,211) 
经营利润(息税前利润) 833 945 2,351 3,106 3,702 
净利息收入/(费用) (193) (305) (365) (389) (438) 
其他收益/(损失) 76 191 136 161 192 
税前利润 717 831 2,121 2,879 3,457 
所得税 (151) (171) (445) (605) (726) 
少数股东权益 (65) (87) (222) (301) (361) 
净利润 501 573 1,454 1,973 2,369 
核心净利润 441 464 1,347 1,846 2,218 
每股收益(人民币) 1.240 1.419 1.801 2.445 2.935 
核心每股收益(人民币) 1.093 1.150 1.668 2.287 2.748 
每股股息(人民币) 0.200 0.200 0.360 0.489 0.587 
收入增长(%) 9 23 40 23 14 
息税前利润增长(%) 29 13 149 32 19 
息税折旧前利润增长(%) 27 19 94 29 19 
每股收益增长(%) 9 14 27 36 20 
核心每股收益增长(%) 24 5 45 37 20 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 —  A&B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,245 1,756 2,760 3,003 3,071 
应收帐款 496 1,040 1,767 3,005 5,108 
库存 629 864 1,079 1,298 1,451 
其他流动资产 175 294 308 321 331 
流动资产总计 2,544 3,954 5,915 7,626 9,961 
固定资产 10,732 12,098 13,848 15,512 17,059 
无形资产 1,095 1,473 1,475 1,478 1,480 
其他长期资产 213 288 300 320 353 
长期资产总计 12,040 13,858 15,624 17,310 18,893 
总资产 14,584 17,812 21,538 24,936 28,854 
应付帐款 2,030 2,513 3,231 4,056 4,877 
短期债务 1,346 1,860 1,860 1,360 960 
其他流动负债 900 741 1,304 1,672 1,950 
流动负债总计 4,277 5,114 6,395 7,089 7,788 
长期借款 4,698 6,831 7,670 8,380 9,255 
其他长期负债 221 220 230 241 249 
股本 404 404 807 807 807 
储备 4,151 4,621 5,591 7,273 9,248 
股东权益 4,555 5,025 6,398 8,080 10,055 
少数股东权益 833 623 845 1,146 1,508 
总负债及权益 14,584 17,812 21,538 24,936 28,854 
每股帐面价值(人民币) 11.29 12.45 7.93 10.01 12.46 
每股有形资产(人民币) 8.57 8.80 6.10 8.18 10.62 
每股净负债/(现金)(人民币) 11.89 17.18 8.39 8.35 8.85 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 —  A&B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 717 831 2,121 2,879 3,457 
折旧与摊销 555 706 852 1,030 1,211 
净利息费用 193 305 365 389 438 
运营资本变动 163 (66) 319 (286) (1,195) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (133) (235) (445) (605) (726) 
经营活动产生的现金流 1,494 1,540 3,212 3,407 3,184 
购买固定资产净值 (3,415) (2,687) (2,605) (2,696) (2,761) 
投资减少/增加 (77) (13) 0 0 0 
其他投资现金流 6 189 (2) (2) (2) 
投资活动产生的现金流 (3,486) (2,511) (2,607) (2,698) (2,763) 
净增权益 5 94 0 0 0 
净增债务 2,126 803 839 210 475 
支付股息 (61) (81) (81) (291) (395) 
其他融资现金流 241 666 (360) (385) (433) 
融资活动产生的现金流 2,311 1,482 398 (466) (353) 
现金变动 320 511 1,004 243 68 
期初现金 925 1,245 1,756 2,760 3,003 
公司自由现金流 (1,993) (977) 606 715 427 
权益自由现金流 (62) (480) 1,079 530 458 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — A&B 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 20.1 19.5 27.0 28.4 29.7 
息税前利润率 12.1 11.2 19.8 21.3 22.4 
税前利润率 10.4 9.8 17.9 19.7 20.9 
净利率 7.2 6.8 12.3 13.5 14.3 
流动性(倍)      
流动比率 0.6 0.8 0.9 1.1 1.3 
利息覆盖率 4.2 3.0 6.3 7.7 8.1 
净权益负债率 (%) 89.1 122.8 93.5 73.0 61.8 
速动比率 0.4 0.6 0.8 0.9 1.1 
估值 (倍)      
市盈率 20.0 17.5 13.8 10.1 8.4 
核心业务市盈率 22.7 21.6 14.9 10.8 9.0 
目标价对应核心业务市
盈率 

26.5 25.2 17.4 12.7 10.6 

市净率 2.2 2.0 3.1 2.5 2.0 
价格/现金流  6.7 6.5 6.2 5.9 6.3 
企业价值/息税折旧前利
润 

11.3 10.6 8.6 6.7 5.8 

周转率    
存货周转天数 42.4 41.4 43.1 43.9 45.4 
应收帐款周转天数 22.0 33.1 43.2 59.7 89.4 
应付帐款周转天数 89.5 97.9 88.3 91.2 98.5 
回报率(%)    
股息支付率 16.1 14.1 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率  11.6 12.0 25.5 27.3 26.1 
资产收益率 5.2 4.6 9.4 10.6 10.9 
已运用资本收益率 8.3 7.4 15.2 17.5 18.3 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测  
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