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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 无 

当前股价： 11.74 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2066.21 

总股本(百万) 607 

流通股本(百万) 479 

流通市值(亿) 56 

EPS 1.15 

每股净资产（元） 8.30 

资产负债率 60.50% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

华新水泥 7.71 0.00 -26.30 

建筑建材 1.62 -2.64 -13.43 

沪深 300 指数 1.71 -4.75 -14.40 
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Tabl e_Title 

华新水泥 600801 推荐 

4 季度盈利将持续环比改善 
 

Table_Point 

公司今日公布了 2012 年 3 季度报告，1-9 月份公司实现销售收入 88.15 亿

元，同比下降 1.83%，归属于母公司股东的净利润为 2.41 亿元，同比下降

73.26%，基本每股收益 0.26 元。业绩略超预期。 

投资要点： 
 销量增加和煤价下跌抵消了水泥价格回落的不利影响，是 3 季度盈利环比

改善主因。公司 3 季度的水泥销售均价是 12 年前 3 季度的最低点，估计 3

季度水泥销售均价较 2 季度环比下降了 10 元/吨以上至 260 元/吨，但水泥

销量增加和煤价下跌很好地对冲了此不利影响。1-9 月公司销售水泥和熟料

1160 万吨，环比增 10.47%，销量的增加摊薄了公司的固定费用支出，使

得公司的管理费用率和财务费用率合计较 2 季度下降了 0.4 个百分点。此

外，3 季度煤炭成本较 2 季度出现了较大幅度的下降，预计煤价的下跌使

得水泥的单吨成本下降了 15 元/吨左右，使得公司 3 季度水泥的销售毛利

率水平较 2 季度环比提升了近 2 个百分点。 

 4 季度水泥价格将触底回升，盈利将持续环比改善。10 月以来华东地区的

持续提价将利好两湖地区水泥价格跟着上涨。当前华东地区的水泥均价已

经达到了 260 元/吨以上，和两湖地区的水泥价格的价差已经很小，如果 4

季度华东地区水泥价格在目前的位臵能够稳住（我们认为是大概率事件），

那么两湖地区 4 季度的水泥价格还有 10-20 元/吨的上调空间。预计 4 季度

公司水泥销售价格将达到 275 元/吨左右，环比 3季度提升 10 元/吨左右。

此外，4季度是公司水泥销售的传统旺季，水泥的销量也有望在 3季度的基

础上略有增加，预计 12 年全年水泥和熟料的销量将达到 4200 万吨。 

 维持推荐的投资评级。预计 12-14 年归属于母公司的净利润分别为

4.29/5.93/6.81 亿元，EPS 分别为 0.46/0.63/0.73 元，目前股价对应 12-14

年的 PE 分别为 25.6/18.5/16.1 倍，维持推荐的投资评级。  

风险提示：1.需求增速恢复不达预期；2.华东水泥价格回落。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

华新水泥－两湖景气持续回落 2012-08-28 

华新水泥－外埠水泥冲击，两湖盈利遭遇考

验 2012-05-02 

华新水泥－两湖高景气度 12 年存下行可能 

2012-03-22 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 
营业收入 12638  11995  13127  14061  
收入同比(%) 49% -5% 9% 7% 
归属母公司净利润 1075  429  593  681  
净利润同比(%) 88% -60% 38% 15% 
毛利率(%) 27.4% 20.3% 21.2% 20.9% 
ROE(%) 13.9% 5.6% 7.4% 8.1% 
每股收益(元) 1.15  0.46  0.63  0.73  
P/E 10.21  25.57  18.51  16.12  
P/B 1.42  1.44  1.36  1.30  
EV/EBITDA 6  9  7  7  

资料来源：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 

2013E 2014E 

流动资产 6054  3559  4037  4402   营业收入 12638  11995  13127  14061  

  现金 2825  1500  1800  2000   营业成本 9174  9564  10350  11128  

  应收账款 611  345  377  404   营业税金及附加 155  149  163  174  

  其他应收款 149  168  184  197   营业费用 701  600  656  703  

  预付账款 78  67  72  78   管理费用 588  540  630  675  

  存货 1081  1243  1346  1447   财务费用 515  618  680  640  

  其他流动资产 1310  236  259  277   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  450  648  741  

  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  21444  21763  21900   利润总额 1610  651  899  1032  

流动负债 7314  8532  8355  7988   所得税 390  156  216  248  

  短期借款 998  4609  4212  3601   净利润 1220  494  683  785  

  应付账款 2429  2104  2277  2448   少数股东损益 145  65  90  103  

  其他流动负债 3887  1819  1866  1939   归属母公司净利润 1075  429  593  681  

非流动负债 5833  4378  4378  4378   EBITDA 2943  2046  2478  2611  

  长期借款 4223  4223  4223  4223   EPS（元） 1.15  0.46  0.63  0.73  

  其他非流动负债 1610  155  155  155        

负债合计 13146  12910  12733  12366   主要财务比率     

 少数股东权益 823  888  978  1082   会计年度 2011  2012

E 

2013E 2014E 

  股本 935  935  935  935   成长能力     

  资本公积 3521  3117  3117  3117   营业收入 49.2

% 

-5.1% 9.4% 7.1% 

  留存收益 3304  3593  3999  4400   营业利润 107.0

% 

-68.6

% 

44.1

% 

14.4

% 归属母公司股东权益 7760  7645  8052  8452   归属于母公司净利润 87.8

% 

-60.1

% 

38.2

% 

14.9

% 负债和股东权益 21730  21444  21763  21900   获利能力     

      毛利率 27.4

% 

20.3

% 

21.2

% 

20.9

% 现金流量表      净利率 8.5% 3.6% 4.5% 4.8% 

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

% 

5.6% 7.4% 8.1% 

经营活动现金流 1886  2597  2564  2731   ROIC 9.9% 4.9% 6.1% 6.5% 

  净利润 1220  494  683  785   偿债能力     

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

% 

60.2

% 

58.5

% 

56.5

%   财务费用 515  618  680  640   净负债比率 59.3

% 

94.1

% 

81.2

% 

68.4

%   投资损失 2  2  -1  -1   流动比率 0.83  0.42  0.48  0.55  

营运资金变动 -911  721  40  78   速动比率 0.68  0.27  0.32  0.37  

  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  0.56  0.61  0.64  

  资本支出 1861  3242  1000  1000   应收账款周转率 25  24  35  34  

  长期投资 0  -11  0  0   应付账款周转率 4.16  4.22  4.72  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  -800  -1264  -1532   每股收益(最新摊薄) 1.15  0.46  0.63  0.73  

  短期借款 385  3611  -397  -611   每股经营现金流(最新摊薄) 2.02  2.78  2.74  2.92  

  长期借款 -1410  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 8.30  8.17  8.61  9.04  

  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 10.2  25.6  18.5  16.1  

  其他筹资现金流 382  -4008  -868  -920   P/B 1.4  1.4  1.4  1.3  

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 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

250102 
inves tRatingC hange.same 

 

 

相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-08-27 两湖景气持续回落 

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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