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6－12 个月目标价：  

当前股价： 16.08 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2244.64 

总股本(百万) 935 

流通股本(百万) 556 

流通市值(亿) 89 

EPS 0.59 

每股净资产（元） 8.27 

资产负债率 63.5%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华新水泥 13.88% 0.31% 22.94% 

建筑建材 5.49% -1.74% 9.92% 

沪深 300 0.35% -2.37% 8.63%  
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华新水泥 600801 推荐

1 季度业绩增长来自营业外收入，主营业务盈利低于预期 
 

公司今晚公布 2013 年 1 季度报告，报告期内实现营业收入 26.68 亿元，同比增长

10.25%，归属于母公司股东的净利润为 0.26 亿元，同比增长 494.08%，每股基本收

益 0.03 元。 

投资要点： 
 期间费用增加吞噬主营业务利润，营业外收入增加致 1 季度盈利大幅增长。公司

1 季度实现水泥及熟料销量 930 万吨，同比增长 19%，销量增长来自两方面：1.12

年底投产的湖南冷水江线产能的发挥和 1 月份收购的湖北华祥的并表；2.公司产

能利用率的提高。1 季度公司水泥销售均价较 12 年同期低 20 多元/吨，但受益于

煤炭成本的下跌和产能利用率提升带来的折旧等固定成本下降，1 季度公司水泥吨

毛利较 12 年同期持平为 55 元/吨。但 1 季度公司销售费用和管理费用的较大幅度

增加吞噬了主营业务利润，1 季度营业利润为亏损 1014.5 万元，亏损幅度同比扩

大 500 多万元。凭借营业外收入增加 3000 多万元（主要来自西藏公司），1 季度

公司净利润同比实现了 494.08%增长。 

 两湖价格尚未恢复到 1 月份水平，2 季度水泥销售均价预计将同比持平。12 年湖

北地区仅新增两条熟料线，新增熟料产能 200 万吨，13 年湖北地区供需边际将显

著改善，但区域水泥价格仍将取决于重庆和华东水泥景气度，虽然 2 季度在华东

水泥超预期上涨带动下有望出现上涨但考虑到重庆低价熟料冲击，水泥价格在 2

季度难以大幅上涨；而湖南地区 12 年新增 9 条熟料线，新增熟料产能 1122 万吨，

对应产能增速 18.9%，13 年供给端压力较大，水泥价格承压。我们预计 2 季度公

司水泥销售均价将同比持平，难以出现同比较大幅度上涨的局面。 

 产能建设高峰已过，未来重心在区域整合。公司产能高速扩张期是 09-11 年，期

间产能增长了 83.7%,而 12 年仅投产湖南冷水江 4500t/d 熟料线（2012 年底），目

前在建生产线有 2 条，1 条是湖南桑植 2500t/d 熟料生产线和塔吉克斯坦 3000t/d

熟料线，桑植线计划于 14 年 3 月投产，塔吉克斯坦线计划于 13 年 7 月投产。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

两湖市场的控制力。预计 13 年水泥和熟料销量增长 10%，主要来自产能利用率提

升。 

 维持推荐评级。我们预计公司 13-15 年归属于母公司股东的净利润分别为 6.89 亿

元/7.86 亿元/9.41 亿元，对应于 13-15 年 EPS 分别为 0.74 元/0.84 元/1.01 元。

当前股价对应于 13 年 21.8 倍 PE，给予推荐的投资评级。 

风险提示：1.固定资产投资增速大幅放缓；2.产能投放超预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 12521 14388 15825 16013
收入同比(%) -1% 15% 10% 1%
归属母公司净利润 556 689  786 941 
净利润同比(%) -48% 24% 14% 20%
毛利率(%) 24.4% 24.2% 25.3% 26.8%
ROE(%) 7.2% 8.6% 9.1% 10.1%
每股收益(元) 0.59 0.74  0.84 1.01 
P/E 27.07 21.84  19.14 15.99 
P/B 1.94 1.88  1.75 1.62 
EV/EBITDA 9 9  7 6 

资料来源：中投证券研究所
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013 2014 2015
流动资产 5865 4559  5145 5358 营业收入 12521  14388  15825 16013 
  现金 2839 1500  1800 2000 营业成本 9466  10910  11822 11715 
  应收账款 805 827  909 920 营业税金及附加 174  178  196 199 
  其它应收款 288 201  222 224 营业费用 838  964  1060 1073 
  预付账款 99 76  83 82 管理费用 724  820  902 913 
  存货 904 1091  1182 1171 财务费用 576  614  836 908 
  其他 930 863  950 961 资产减值损失 18  20  20 20 
非流动资产 17426 19165  21143 22869 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 339 0  0 0 投资净收益 -1  -2  1 1 
  固定资产 12859 16039  18442 20375 营业利润 723  879  989 1187 
  无形资产 1797 1797  1797 1797 营业外收入 213  220  260 300 
  其他 2432 1330  904 698 营业外支出 31  40  40 40 
资产总计 23291 23724  26288 28228 利润总额 905  1059  1209 1447 
流动负债 8077 12003  13847 14982 所得税 225  265  302 362 
  短期借款 1054 7666  9250 10396 净利润 680  794  907 1085 
  应付账款 2550 2400  2601 2577 少数股东损益 125  106  121 145 
  其他 4473 1937  1996 2009 归属母公司净利润 556  689  786 941 
非流动负债 6715 2830  2830 2830 EBITDA 2454  2569  3185 3717 
  长期借款 2675 2675  2675 2675 EPS（元） 0.59  0.74  0.84 1.01 

  其他 4040 155  155 155    

负债合计 14792 14833  16677 17812 主要财务比率   

 少数股东权益 765 871  992 1137 会计年度 2012  2013 2014 2015
  股本 935 935  935 935 成长能力   
  资本公积 3081 2677  2677 2677 营业收入 -0.9% 14.9 10.0 1.2%
  留存收益 3719 4407  5006 5666 营业利润 -49.5 21.6 12.5 20.1
归属母公司股东权益 7735 8020  8619 9279 归属于母公司净利润 -48.3 23.9 14.1 19.7
负债和股东权益 23291 23724  26288 28228 获利能力   

    毛利率 24.4 24.2 25.3 26.8
现金流量表    净利率 4.4% 4.8% 5.0% 5.9%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE 7.2% 8.6% 9.1% 10.1
经营活动现金流 2456 1955  3086 3589 ROIC 6.1% 6.0% 6.6% 7.0%
  净利润 680 794  907 1085 偿债能力   
  折旧摊销 1155 1076  1360 1622 资产负债率 63.5 62.5 63.4 63.1
  财务费用 576 614  836 908 净负债比率 45.7 107.3 112.6 113.0
  投资损失 1 2  -1 -1 流动比率 0.73  0.38  0.37 0.36 
营运资金变动 463 -359  -30 -24 速动比率 0.61  0.29  0.29 0.28 
  其它 -420 -172  13 -1 营运能力   
投资活动现金流 -2420 -2816  -3347 -3347 总资产周转率 0.56  0.61  0.63 0.59 
  资本支出 2094 3263  3347 3347 应收账款周转率 17  17  17 17 
  长期投资 -143 -338  0 0 应付账款周转率 3.80  4.41  4.73 4.52 
  其他 -469 109  1 1 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -10 -479  561 -43 每股收益(最新摊薄) 0.59  0.74  0.84 1.01 
  短期借款 56 6612  1584 1146 每股经营现金流(最新摊薄) 2.63  2.09  3.30 3.84 
  长期借款 -1548 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.27  8.57  9.21 9.92 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -440 -404  0 0 P/E 27.1  21.8  19.1 16.0 
  其他 1921 -6687  -1023 -1188 P/B 1.9  1.9  1.7 1.6 
现金净增加额 0 -1339  300 200 EV/EBITDA 9  9  7 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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相关报告 

报告日期 报告标题 

2012-08-28 两湖近期持续回落 

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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