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华新水泥 600801 推荐 

两湖高景气度 12 年存下行可能 
 

Table_Point 

华新水泥于今日披露 2011 年度年报，公司 2011 年年度实现营业收入 126.38 亿元，

同比增长 49.22%，归属于母公司股东的净利润为 10.75 亿元，同比增长 87.79%，全面

摊薄 EPS 为 1.15 元，略低于我们的预期。  

投资要点： 
 四季度单季净利润 1.75 亿元，同比下降 63.79%，系两湖市场四季度水泥价格回落

拉低了毛利率所致。公司 70%的产能集中在两湖，故两湖市场的景气度决定公司整

体的盈利水平。11 年两湖市场的价格较 10 年大幅提升（+50 元/吨，不含税）使得

公司在两湖的盈利大幅提高，而公司四季度业绩同比降幅明显，则在于 10 年价格

是先抑后扬（年底节能减排所致），而 11 年则恰好相反呈“前高后低”：二季度

是全年景气度的高点，3 季度开始逐步下行，四季度最低，水泥吨净利由二季度的

34.4 元/吨的高点降至四季度的 11.8 元/吨。 

 两湖地区的高景气度在 12 年存下行可能。11 年“天时”（10 年底节能减排）、“地

利”（需求较理想）和“人和”（①主导企业维护市场；②安徽沿江熟料未大肆进

入）共同造就了两湖市场的高景气。我们认为在 12 年上述三个因素难以满足：①

12 年出现大规模限电的可能很小；②需求启动不理想，全年需求难言强劲；③华东

景气度下滑致区域内水泥价格大幅低于湖北市场，或引发安徽沿江熟料大肆进入湖

北。虽然湖北地区的景气度存下行可能，但区域内水泥价格的回落幅度存在不确定

性。这一不确定性取决于华东和两湖地区需求的恢复情况，待后续观察。 

 公司生产线建设高峰已过，未来重心在通过并购整合加强区域市场控制力，12 年

将新增有效产能 250 万吨。 公司产能的建设高峰期为 09-11 年间，在此期间

公司熟料产能由 09 年底的 2000 万吨大幅提升至 11 年底的 3673 万吨，增

幅为 83%。公司未来的重心将放在通过并购整合加强区域市场的控制力上，

但考虑到 11 年的并购以及 12 年可能投产的生产线，公司 12 年仍将新增有

效产能 250 万吨。 

 维持“推荐”评级。我们预计公司 12-14 年的 EPS 分别为 1.02 元/1.21 元/1.38 元。

当前股价对应 12-14 年的市盈率分别为 14.5 倍/12.2 倍/10.7 倍。给予推荐评级。 

风险提示：地产调控深入致需求启动大幅低于预期。 

 

 

 

 

风险提示： 

 风险提示内容 
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华新水泥-行业高景气 公司盈利大幅增长 

2011-10-31 

华新水泥-毛利大幅提升，行业维持景气 

2011-04-25 

华新水泥-经营情况显著改善,重启生产线建

设 2011-03-31 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 12638  13214  14427  16012  

收入同比(%) 49% 5% 9% 11% 

归属母公司净利润 1075  950  1135  1295  

净利润同比(%) 88% -12% 19% 14% 

毛利率(%) 27.4% 24.7% 25.4% 24.7% 

ROE(%) 13.9% 11.4% 12.3% 12.6% 

每股收益(元) 1.15  1.02  1.21  1.38  

P/E 12.78  14.46  12.11  10.61  

P/B 1.77  1.65  1.48  1.34  

EV/EBITDA 7  8  6  6  

资料来源：中投证券研究所 
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一、四季度单季净利润 1.75 亿元，同比下降 63.79%，两

湖市场的景气度决定公司整体盈利水平                                             

截止到 11 年底，公司的产能分布为两湖地区 72%，川渝 12%，云南 8%，河

南和西藏 8%，较 10 年底几无变化，两湖地区尤其是湖北作为公司主战场的地位

不可动摇，因此两湖地区水泥行业的景气度的高低对公司的整体盈利情况起到举

足轻重的作用。 

图 1 公司产能区域分布情况 

 

资料来源：公司公告,中投证券研究所 

从利润来源来看，湖北、湖南贡献了近8个亿的利润，占公司净利润的72.1%，

去年同期湖北、湖南贡献了 3.5 个亿左右的净利润。因此公司在两湖市场的高盈

利是公司 11 年盈利大幅增长的主因。 

两湖市场的价格较 10 年大幅提升（+50 元/吨，不含税）使得公司在两湖的盈

利大幅提高，而公司四季度业绩同比降幅明显，则在于 10 年价格是先抑后扬（年

底节能减排所致），而 11 年则恰好相反呈“前高后低”：二季度是全年景气度的

高点，3 季度开始逐步下行，四季度最低。水泥吨净利由二季度的 34.4 元/吨的高

点降至四季度的 11.8 元/吨.即便如此，4 季度价格仍在高位。 

表 1 公司分季度经营业绩情况 

项 目 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 

收入（亿元） 12.92  19.68  20.33  31.77  20.80  34.87  34.08  36.59  

环比增速 -28.9% 52.3% 3.3% 56.3% -34.5% 67.6% -2.3% 7.4% 

毛利率 14.9% 15.6% 17.4% 32.5% 24.8% 31.0% 28.5% 27.4% 

费用率 15.2% 13.4% 14.8% 12.2% 16.3% 20.0% 13.6% 14.3% 

归属股东净利润（亿元） 0.49  0.28  0.12  4.83  1.01  4.41  3.62  1.75  

环比增速 -75.3% -43.1% -56.2% 3848.8% -79.1% 336.6% -17.9% -51.7% 
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净利率 3.8% 1.4% 0.6% 15.2% 4.9% 12.6% 10.6% 4.8% 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 2 湖北武汉水泥价格走势（高标号，含税） 

 

                       资料来源：数字水泥，中投证券研究所 

图 3 湖南长沙水泥价格走势（高标号，含税） 

 

                       资料来源：数字水泥,中投证券研究所 

二、11 年两湖区域的高景气度在 12 年存下行可能                        

“天时”、“地利”和“人和”三者共同造就了 11 年两湖地区水泥行业的高景

气。所谓“天时”指的是 10 年底的节能减排致两湖地区的水泥价格大幅上涨了

80-130 元/吨，为 12 年的高价奠定了基础；所谓“地利”指的是 11 年两湖的水泥

需求较为理想；所谓“人和”有两方面含义，一是指安徽地区的沿江熟料由于华

东也处于高景气，并没有大肆冲击武汉、宜昌和黄石等沿江区域；二是指区域内
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主导企业主动维护市场，价格协同执行较好。 

我们认为，造就11年水泥行业高景气度的三大因素在 12年都不能得到满足，

因此 12 年两湖地区水泥行业的高景气度难以持续。具体来看，①10 年底的大规

模限电在 12 年几乎不可能重新上演，故“天时”不具备；②受制于房地产调控，

两湖的高需求能否持续目前看来存在很大的不确定性，故“地利”不具备；③华

东地区的价格已经跌至 360 元/吨（合肥地区更是低于 330 元/吨），较湖北、湖南

有 40 元左右的价格差，海螺芜湖、铜陵的 3 条万线的投产无疑给华东的供给进一

步加压，若华东价格进一步下跌，势必会引发安徽的熟料沿江西进，冲击湖北、

湖南市场，故“人和”不具备。 

因此我们认为湖北、湖南当前的高价位难以为继，但价格回落的幅度存在不

确定性。这种不确定来自于华东地区和两湖区域需求的恢复情况以及当地企业维

护市场的决心。 

表 2 11 年底 12 年初投产的规模较大的沿江熟料生产线 

项目 年熟料产能（万吨） 所属企业 （预计）投产时间 

池州 2*5000t/d 生产线 320 海螺 2011 年 11 月 

芜湖 2*12000t/d 项目 A 线 384 海螺 2011 年 12 月 

芜湖 2*12000t/d 项目 B 线 384 海螺 2012 年 4 月 

铜陵 12000t/d 生产线 384 海螺 2011 年 12 月 

合计 1472   

资料来源：数字水泥，中投证券 

三、公司产能建设高峰已过，资金压力逐步减轻，未来重

心在通过并购整合提高对区域市场的控制力                                

公司产能建设的高峰在 09-11 年间，其熟料产能从 09 年底的 2000 万吨，大

幅增加至 11 年底的 3673 万吨，增幅为 83.7%。公司的产能建设高峰已过，未来

将主要通过在湖北市场进行并购整合以增强公司在湖北市场的控制力。 

               表 3 2010 年以来公司新建和收购生产线情况 

项目 年水泥产能（万吨） 获得方式      投产时间 

重庆涪陵 4600t/d 生产线 200 新建 2010 年 1月 

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 

十堰金龙水泥2500t/d生产线 105 收购 2011 年 4月 

十堰金龙水泥4500t/d生产线 200 收购 2011 年 4月 
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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 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

公司 11 年上半年收购的十堰金龙将在 12 年释放产能，湖南冷水江 4500t/d

生产线和云南西双版纳 2500t/d 生产线预计于 12 年年中陆续投产，故 12 年公司

仍将有 250 万吨左右的有效产能得以释放。但是产能的释放进度会受到需求情况

的影响，待后续观察。 

四、投资建议：推荐                                 

根据上述对华新水泥的分析，我们预计公司 12-14 年的 EPS 分别为 1.02 元/1.21 元

/1.38 元。当前股价对应 12-14 年的市盈率分别为 14.5 倍/12.2 倍/10.7 倍。考虑到公司在湖北

市场较强的区域控制力，给予推荐评级。 

表 4 盈利预测假设 

项目 2011 2012E 2013E 2014E 

水泥有效产能（万吨） 4720 5047 5311 5400 

水泥销量（万吨） 4228 4400 4600 4900 

吨水泥收入（元/吨） 276 260 270 275 

吨水泥成本（元/吨） 200 195 200 205 

混凝土产能（立方） 1000 1200 1400 1600 

混凝土销量（立方） 204 510 600 800 

混凝土价格（元/立方） 284 266 265 265 

混凝土成本（元/立方） 232 218 218 218 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 6054  3687  4176  4650   营业收入 12638  13214  14427  16012  

  现金 2825  1500  1800  2000   营业成本 9174  9945  10767  12050  

  应收账款 611  380  414  460   营业税金及附加 155  164  179  199  

  其他应收款 149  185  202  224   营业费用 701  661  721  801  

  预付账款 78  70  75  84   管理费用 588  595  692  769  

  存货 1081  1293  1400  1567   财务费用 515  596  618  536  

  其他流动资产 1310  260  284  315   资产减值损失 73  73  0  0  

非流动资产 15676  17881  17716  17482   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 15  0  0  0   投资净收益 -2  -2  1  1  

  固定资产 12432  15359  15446  15332   营业利润 1431  1179  1450  1659  

  无形资产 1677  1677  1677  1677   营业外收入 198  198  180  200  

  其他非流动资产 1552  845  593  473   营业外支出 19  19  9  9  

资产总计 21730  21568  21891  22132   利润总额 1610  1358  1621  1850  

流动负债 7314  7924  7138  6179   所得税 390  272  324  370  

  短期借款 998  3872  2855  1502   净利润 1220  1086  1297  1480  

  应付账款 2429  2188  2369  2651   少数股东损益 145  136  162  185  

  其他流动负债 3887  1864  1914  2026   归属母公司净利润 1075  950  1135  1295  

非流动负债 5833  4378  4378  4378   EBITDA 2943  2757  3223  3431  

  长期借款 4223  4223  4223  4223   EPS（元） 1.15  1.02  1.21  1.38  

  其他非流动负债 1610  155  155  155        

负债合计 13146  12302  11516  10557   主要财务比率     

 少数股东权益 823  959  1121  1306   会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 935  935  935  935   成长能力     

  资本公积 3521  3117  3117  3117   营业收入 49.2

% 

4.6% 9.2% 11.0% 

  留存收益 3304  4254  5202  6216   营业利润 107.0

% 

-17.6

% 

23.0

% 

14.4

% 归属母公司股东权益 7760  8307  9254  10269   归属于母公司净利润 87.8

% 

-11.6

% 

19.4

% 

14.1

% 负债和股东权益 21730  21568  21891  22132   获利能力     

      毛利率 27.4

% 

24.7

% 

25.4

% 

24.7

% 现金流量表      净利率 8.5% 7.2% 7.9% 8.1% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 13.9

% 

11.4% 12.3

% 

12.6

% 经营活动现金流 1886  3172  3122  3369   ROIC 9.9% 8.5% 10.1

% 

10.9

%   净利润 1220  1086  1297  1480   偿债能力     

  折旧摊销 998  982  1155  1236   资产负债率 60.5

% 

57.0

% 

52.6

% 

47.7

%   财务费用 515  596  618  536   净负债比率 59.3

% 

78.7

% 

57.6

% 

38.2

%   投资损失 2  2  -1  -1   流动比率 0.83  0.47  0.59  0.75  

营运资金变动 -911  687  41  117   速动比率 0.68  0.30  0.39  0.50  

  其他经营现金流 62  -182  11  0   营运能力     

投资活动现金流 -1972  -3123  -1000  -1000   总资产周转率 0.64  0.61  0.66  0.73  

  资本支出 1861  3242  1000  1000   应收账款周转率 26  27  35  35  

  长期投资 0  -11  0  0   应付账款周转率 4.16  4.31  4.73  4.80  

  其他投资现金流 -111  109  1  1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1098  -1375  -1822  -2169   每股收益(最新摊薄) 1.15  1.02  1.21  1.38  

  短期借款 385  2874  -1018  -1353   每股经营现金流(最新摊薄) 2.02  3.39  3.34  3.60  

  长期借款 -1410  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 8.30  8.88  9.89  10.98  

  普通股增加 532  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 1210  -404  0  0   P/E 12.8  14.5  12.1  10.6  

  其他筹资现金流 382  -3845  -805  -817   P/B 1.8  1.7  1.5  1.3  

现金净增加额 1013  -1325  300  200   EV/EBITDA 7  8  6  6  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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