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三季度盈利超预期，四季度将继续改善

——华新水泥（600801）2012 年三季报业绩点评

 

公司点评报告 增持（维持）
 

事件: 

公司公布2012年三季报：公司2012年前三季度实现营业总收入88.15亿元，同比下降1.83%；归属母

公司净利润2.42亿元，同比下降73.26%；基本每股收益0.26元，同比下降65.26%。 

 点评: 

 三季度归属母公司净利润环比增加59.33%,超出市场预期。三季度单季度实现收入、归属母公司净

利润分别为33.29亿元、1.46亿元，同比下降2.32%、59.74%，下降幅度进一步收窄，环比增加8.56%、

59.33%，超出市场预期。三季度公司水泥销售“以量补价”，武汉、长沙、成都、昆明水泥平均价

格环比分别下降9.66%、2.7%、6.47%、2.33%，预计水泥销量环比增幅超过12%。另外，煤炭价格较

水泥价格下降幅度大，三季度毛利率为23.93%，环比上升1.84个百分点。 

图1：2012年三季度营业收入同比下降2.32% 图2：2012年三季度归属母公司净利润同比下降59.74%

数据来源：wind资讯 万联证券研究所 数据来源：wind资讯 万联证券研究所 

 

图3：2012年三季度毛利率环比上升1.84个百分点 图4：2012年三季度期间费用率环比增加下降0.19个百分点
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数据来源：wind资讯 万联证券研究所 数据来源：wind资讯 万联证券研究所 

 主销售区水泥价格触底反弹，四季度盈利将继续改善。进入旺季后湖北鄂东地区企业熟料生产线停

产5天，同时下游需求环比不断提升，各企业熟料库存明显下降，9月底至10月上旬，湖北武汉以及

鄂东地区水泥价格大幅上涨，截至上周，武汉低标、高标水泥价格分别较8月低点上涨80元/吨、50

元/吨，另据了解，企业有意10月底再次大幅上调50元/吨。湖北2011年-2012年新增供给压力小，

市场由公司和葛洲坝主导，水泥价格上调的弹性较大。另外，重庆、成都水泥平均价格较8月低点

分别上涨20元/吨、40元/吨。湖南市场集中度相对较低，而且近两年新增供给压力较大，行业协同

有一定的困难，价格上涨动能偏弱。公司前三季度吨净利低、业绩弹性大，湖北水泥价格的大幅反

弹将明显改善公司业绩。  

图5：2010年以来武汉水泥价格走势 图6：2010年以来长沙水泥价格走势 

数据来源：wind资讯 万联证券研究所 数据来源：wind资讯 万联证券研究所 

 

图7：2010年以来成都水泥价格走势 图8：2010年以来昆明水泥价格走势 
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数据来源：wind资讯 万联证券研究所 数据来源：wind资讯 万联证券研究所 

 

表 1：公司水泥及熟料销售预测 

2008 2009 2010 2011H1 2011 2012H1 2012E 2013E 

销量（万吨） 2788 3092 3476 1710 4228 1829 4700 4950 

收入（亿元） 59.98 63.02 77.21 51.65 116.36 50.00 124.55 138.60 

成本（亿元） 47.87 48.69 60.48 36.78 84.48 39.67 96.35 106.43 

单价（元/吨） 215 204 222 302 275 273 265 280 

成本（元/吨） 172 157 174 215 200 217 205 215 

毛利（元/吨） 43 46 48 87 75 56 60 65 

毛利率 20.20% 22.73% 21.67% 28.80% 27.40% 20.66% 22.64% 23.21% 

数据来源：公司公告 wind 资讯 万联证券研究所 

 混凝土产能利用率仍处低位，但盈利能力有所提升。公司加快混凝土业务布局，上半年新增产能370

万方，总产能达1370万方；实现混凝土销量93万方，同比增加10.59%，产能利用率仍处低位，但毛

利率升至19.6%，同比增加了1.34个百分点，接近水泥业务的毛利率。湖北正处于混凝土商品化快

速发展的阶段，公司的市场占有率不足8%，远低于水泥的市场占有率。随着市场布局和营销体系的

完善，公司混凝土市场占有率会逐步提升，并与水泥业务形成良好的协同效应，成为公司重要的利

润来源。 

 上调2012年、2013年盈利预测，维持“增持”评级。上调2012、2013年水泥及熟料销量和吨毛利预

测，预计2012年、2013年EPS分别为0.36元、0.76元，对应目前股价PE为32.44倍、15.43倍，维持“增

持”评级。 

 风险因素：房地产调控强化，基建投资增速放缓。 
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盈利预测 
 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 84.69  126.38  130.42  143.96  

增长比率（%） 22.63  49.22  3.20  10.38  

归属净利润（亿元） 5.73 10.75  3.38  7.12  

    增长比率（%） 14.40 87.79  -68.52  110.23  

每股收益（元） 0.61 1.15 0.36  0.76  

市盈率（倍） 19.18  10.21  32.44  15.43  

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 11.74 

一年内最高/最低（元） 20.19/9.65

沪深300指数 2247.91 

市净率（倍） 1.42 

流通市值（亿元） 56.26

 

 

每股净资产 （元） 8.30  

每股经营现金流（元） 2.02  

毛利率（%） 27.41  

净资产收益率（%） 13.86  

资产负债率（%） 60.50  

总股本/流通股（万股） 93530/80720  

B股/H股（万股） 32800/0  

 
个股相对沪深 300 指数走势   

 

 



  
 

证券研究报告|建筑建材
 

                                                        

万联证券研究所 www.wlzq.cn 
 

第 5 页 共 5 页

 

行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
风险提示 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 
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姓名：龚玉策 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意
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信息披露 
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免责条款 
本报告仅供万联证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可
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本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报
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