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两湖景气持续回落 
 

Table_Point 公司 1-6 月份实现营业收入 54.86 亿元，同比下降 1.53%，归属于母公司股东的净

利润为 0.96 亿元，同比下降 82.30%，基本每股收益 0.10 元。分季度来看，2 季度实现

营业收入 30.66 亿元，同比下降 12.1%，归属于母公司股东的净利润为 0.92 亿元，同比

下降 79.1%。公司预计 1-9 月份净利润下滑幅度超过 50%。 

投资要点： 
 2 季度盈利 0.92 亿，同比下跌 79.1%，两湖地区水泥价格同比大跌是主因。1-6 月

份公司销售水泥和熟料合计 1829 万吨，同比增 6.96%，其中 2 季度单季水泥和熟

料销量为 1050 万吨，同比持平。区域协同致上半年产能利用率同比下降，预计上

半年公司的产能利用率在 75%，较去年同期下降近 10 个百分点，产能利用率下降

推高公司期间费用率近 4 个百分点。在销量平稳增长的背景下，两湖地区水泥价格

大幅下降是上半年盈利同比大幅下滑的主因。上半年湖北地区高标号水泥含税均价

为 395 元/吨，较去年同期降低 155 元/吨，降幅达 12%，湖南地区高标号水泥含税

均价为 368 元/吨，较 11 年同期的 411 元/吨下降 143 元/吨，降幅达 10.4%。预计

12 年上半年水泥的吨毛利已经由 11 年同期的 94 元/吨降至 59 元/吨，降幅达 38%，

其中 2 季度吨毛利为 60 元/吨，吨净利为 9 元/吨。 

 沿江熟料冲击，两湖景气难以明显回升。两湖地处长江中游，易受上游重庆熟料和

下游安徽熟料的冲击，难以出现独立的价格上涨局面。目前安徽水泥价格在 275 元

/吨，重庆价格在 240 元/吨，与湖北 310 元/吨的价差分别为 35 元/吨和 70 元/吨。

考虑到下半年上述区域的水泥价格难以大幅改善，故即便两湖地区的需求在四季度

出现实质性好转，但受制于沿江低价熟料的冲击，两湖水泥价格向上提升幅度有限。 

 产能建设高峰已过，未来注重区域整合。公司产能高速扩张期是 09-11 年，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%。目

前仅有两条在建生产线（不包括塔吉克斯坦那条线），为湖南冷水江 4500t/d 和桑

植 2500t/d 熟料生产线，分别计划于 12 年 10 月和 13 年 3 月投产，此外无在建生

产线。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。 

 给予推荐的投资评级。预计 12-14 年归属于母公司的净利润分别为 3.27/4.51/5.84

亿元，EPS 分别为 0.35/0.48/0.62 元，目前股价对应 12-14 年的 PE 分别为

29.2/21.2/16.4 倍，给予推荐的投资评级。 

风险提示： 

 需求启动大幅低于预期。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 
营业收入 12638  11897  12897  13917  
收入同比(%) 49% -6% 8% 8% 
归属母公司净利润 1075  327  451  584  
净利润同比(%) 88% -70% 38% 30% 
毛利率(%) 27.4% 19.1% 19.7% 20.0% 
ROE(%) 13.9% 4.3% 5.8% 7.2% 
每股收益(元) 1.15  0.35  0.48  0.62  
P/E 8.88  29.17  21.19  16.36  
P/B 1.23  1.27  1.22  1.18  
EV/EBITDA 6  9  7  7  

资料来源：中投证券研究所 
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一、两湖水泥价格大幅回落致盈利显著下滑           

公司 1-6 月份实现营业收入 54.86 亿元，同比下降 1.53%，归属于母公司股

东的净利润为 0.96 亿元，同比下降 82.30%，基本每股收益 0.10 元。分季度来看，

2 季度实现营业收入 30.66 亿元，同比下降 12.1%，归属于母公司股东的净利润

为 0.92 亿元，同比下降 79.1%。2 季度盈利较 1 季度有所改善，但幅度有限。 

1-6 月份，公司实现水泥及熟料销量 1829 万吨，较 11 年同期增加 119 万吨，

增幅为 6.96%，销售混凝土 93.18 万方，同比增长 10.59%。2 季度销售水泥及熟

料 1050 万吨，较 11 年同期基本持平。 

1-6 月份公司的销售毛利率为 21.1%，较去年同期下降近 8 个百分点，其中水

泥业务的毛利率为 20.66%，较去年同期降低 8.14 个百分点。分季度来看，2 季

度公司的销售毛利率为 22.1%，较去年同期下降 10 个百分点左右。 

表 1 公司分季度经营业绩情况 

项 目 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

收入（亿元） 20.80  34.87  34.08  36.59  24.20 30.66 

毛利率 24.8% 31.0% 28.5% 27.4% 18.9% 22.1% 

费用率 16.3% 14.0% 13.6% 14.3% 18.0% 18.2% 

归属股东净利润（亿元） 1.01  4.41  3.62  1.75  0.04 0.92 

净利率 4.9% 12.6% 10.6% 4.8% 0.2% 3.8% 

水泥和熟料合计销量（万吨） 657  1053  1037  1053  779  1050  

吨毛利（元/吨） 73 96 87 89 55 60 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

两湖地区是公司的主战场，产能占比达 70%以上。年初以来两湖地区水泥需

求启动缓慢，使得公司的产能得不到充分的发挥，加之区域内的协同保价，进一步

降低了公司的产能利用率。我们预计上半年公司的产能利用率在 75%左右，较全

年同期 85%左右的产能利用率下降 10 个百分点。 

图 1 公司产能区域分布情况 
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资料来源：公司公告,中投证券研究所 

两湖地区需求启动低于预期一方面使得公司产能得不到充分利用，另一方面使

得区域内的供需关系进一步恶化，从而导致区域内水泥价格出现大幅回落。据数字

水泥网公布的价格数据，12 年上半年湖北地区高标号水泥的均价为 395 元/吨，较

11 年同期的 450 元/吨下降 155 元/吨，降幅达 12%，湖南地区高标号水泥的均价

为 368 元/吨，较 11 年同期的 411 元/吨下降 143 元/吨，降幅达 10.4%。 

我们预计 12 年上半年公司水泥的吨毛利在 58 元/吨，较 11 年同期的 94 元/

吨下降 36 元/吨，降幅在 38%左右。预计 2 季度单季度吨毛利在 60 元/吨，吨净

利在 9 元/吨。 

图 2 两湖地区水泥价格同比大幅下跌 

 

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

二、沿江熟料冲击，两湖景气难以明显回升            

两湖位于长江中游，容易受到来自上游重庆地区的熟料以及来自下游安徽地

区熟料的冲击。特殊的地理位臵决定了两湖地区水泥价格难以在沿江地区水泥价

格处于底部的时候出现独立上涨的情况。 

目前安徽地区水泥价格已经降至 275 元/吨（高标号，含税），重庆地区水泥

价格最近再次回落，已经降至 240 元/吨。武汉地区最新的水泥价格为 310 元/吨，

与安徽、重庆地区的价差在 35 元/吨-70 元/吨。目前看来，下半年安徽和重庆地区

水泥价格大幅上涨的概率基本没有，故即便两湖地区需求改善超预期，在上述区

域价格难以大幅好转的背景下，两湖地区水泥价格也难以出现实质性好转。 
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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 

宿州海螺 5000t/d 熟料线 155 海螺 2012 年 6 月 

全椒海螺 5000t/d 熟料线 155 海螺 2012 年 5 月 

合计 1782   

资料来源：数字水泥，中投证券 

 

三、产能建设高峰已过，未来重心在区域整合                                

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 

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 10 月 

湖南桑植 2500t/d 生产线 100 收购 2013 年 3月 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

目前公司在建生产线 2 条，分别是湖南冷水江 4500t/d 熟料生产线和湖南桑

植 2500t/d 熟料生产线。冷水江线将于今年 10 月投产，桑植线计划于 13 年 3 月

投产。 
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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 0.35 元

/0.48元/0.62元。当前股价对应 12-14年的市盈率分别为 29.1倍/21.1倍/16.4倍，

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） 276 245 250 255 

吨水泥成本（元/吨） 200 200 202 205 

混凝土产能（立方） 1000 1400 1500 1600 

混凝土销量（立方） 204 250 350 450 

混凝土价格（元/立方） 284 280 280 280 

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  3562  4023  4393   营业收入 12638  11897  12897  13917  

  现金 2825  1500  1800  2000   营业成本 9174  9628  10350  11128  

  应收账款 611  342  370  400   营业税金及附加 155  148  160  173  

  其他应收款 149  167  181  195   营业费用 701  595  645  696  

  预付账款 78  67  72  78   管理费用 588  535  619  668  

  存货 1081  1252  1346  1447   财务费用 515  621  692  660  

  其他流动资产 1310  234  254  274   资产减值损失 73  73  0  0  

非流动资产 15676  17885  17726  17497   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  15363  15456  15347   营业利润 1431  295  432  593  

  无形资产 1677  1677  1677  1677   营业外收入 198  220  260  300  

  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  21447  21749  21891   利润总额 1610  496  683  884  

流动负债 7314  8653  8623  8373   所得税 390  119  164  212  

  短期借款 998  4714  4484  3989   净利润 1220  377  519  672  

  应付账款 2429  2118  2277  2448   少数股东损益 145  50  68  88  

  其他流动负债 3887  1820  1861  1936   归属母公司净利润 1075  327  451  584  

非流动负债 5833  4378  4378  4378   EBITDA 2943  1894  2273  2483  

  长期借款 4223  4223  4223  4223   EPS（元） 1.15  0.35  0.48  0.62  

  其他非流动负债 1610  155  155  155        

负债合计 13146  13030  13000  12751   主要财务比率     

 少数股东权益 823  873  941  1030   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

% 

-5.9% 8.4% 7.9% 

  留存收益 3304  3491  3755  4058   营业利润 107.0

% 

-79.4

% 

46.4

% 

37.4

% 归属母公司股东权益 7760  7543  7807  8110   归属于母公司净利润 87.8

% 

-69.6

% 

37.7

% 

29.5

% 负债和股东权益 21730  21447  21749  21891   获利能力     

      毛利率 27.4

% 

19.1

% 

19.7

% 

20.0

% 现金流量表      净利率 8.5% 2.8% 3.5% 4.2% 

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

% 

4.3% 5.8% 7.2% 

经营活动现金流 1886  2496  2408  2635   ROIC 9.9% 4.2% 5.2% 5.9% 

  净利润 1220  377  519  672   偿债能力     

  折旧摊销 998  978  1150  1230   资产负债率 60.5

% 

60.8

% 

59.8

% 

58.2

%   财务费用 515  621  692  660   净负债比率 59.3

% 

96.7

% 

87.0

% 

75.6

%   投资损失 2  2  -1  -1   流动比率 0.83  0.41  0.47  0.52  

营运资金变动 -911  734  37  74   速动比率 0.68  0.27  0.31  0.35  

  其他经营现金流 62  -216  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  0.55  0.60  0.64  

  资本支出 1861  3242  1000  1000   应收账款周转率 25  24  35  35  

  长期投资 0  -11  0  0   应付账款周转率 4.16  4.24  4.71  4.71  

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

筹资活动现金流 1098  -698  -1109  -1436   每股收益(最新摊薄) 1.15  0.35  0.48  0.62  

  短期借款 385  3716  -230  -495   每股经营现金流(最新摊薄) 2.02  2.67  2.57  2.82  

  长期借款 -1410  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 8.30  8.07  8.35  8.67  

  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 8.9  29.2  21.2  16.4  

  其他筹资现金流 382  -4011  -879  -940   P/B 1.2  1.3  1.2  1.2  

现金净增加额 1013  -1325  300  200   EV/EBITDA 6  9  7  7  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-05-02 外埠水泥冲击，两湖盈利遭遇考验 

2012-03-22 两湖高景气度 12 年存下行可能 

2011-10-31 行业高景气 公司盈利大幅增长 
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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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