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基本资料 
上证综合指数 2057.46 

总股本(百万) 935 

流通股本(百万) 556 

流通市值(亿) 73 

EPS 0.03 

每股净资产（元） 8.29 

资产负债率 64.1%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华新水泥 14.37% -3.79% -10.42% 
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华新水泥 600801 推荐

全年业绩高增长较为确定 
 

公司于 8 月 26 日晚公布 2013 年度半年报，报告期内实现营业收入 66.25 亿元，

同比增长 20.76%，归属于母公司股东的净利润为 3.55 亿元，同比增长 270.05%，每

股基本收益 0.38 元，符合预期。预计 1-9 月份净利润同比增长 100%以上。  

投资要点： 
 产能利用率提升和煤炭成本下降致中期业绩同比大幅提升。公司 1-6 月合计销售

水泥和熟料 2216亿吨，同比增长 21.1%，其中 2季度 1286万吨，同比增长 22.5%，

销量增长主要来自产能利用率的提升和 1 月份收购的湖北华祥水泥的并表。2 季度

公司水泥销售均价 265 元/吨，较去年同期低 7 元/吨，但受益于煤价同比大幅下降，

水泥生产成本同比下降 19 元/吨，2 季度吨毛利 72 元/吨，同比提升 12 元/吨。费

用方面，受益产能利用率提升和内部降本增效措施的实施，2 季度管理费用率同比

下降 1.03 个百分点，销售费用率下降 0.32 个百分点，财务费用率下降 1.2 个百分

点。  

 两湖水泥价格将受益于华东水泥价格淡季提前见底。受浙江限电和高温天气影响，

华东熟料和水泥价格从 7 月下旬开始出现上涨，这是近几年来首次出现淡季提前

涨价，虽然近期安徽巢湖和合肥地区价格有所回落，但不改华东水泥价格淡季提

前见底的事实。因为两湖水泥和熟料价格和华东沿江熟料价格是联动的，区域水

泥价格将受益于华东价格的提前见底，两湖区域 4 季度水泥价格表现值得期待。

 未来公司的重心在区域市场的整合。公司产能建设高峰已过，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，

1 月份收购湖北华祥水泥即为一例。 

 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 8.38 亿

元/9.55 亿元/11.17 亿元，对应于 13-15 年 EPS 分别为 0.90 元/1.02 元/1.19 元。

当前股价对应于 13 年 14.75 倍，维持推荐评级。 

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 14468 15895 17341
收入同比(%) -1% 16% 10% 9%
归属母公司净利润 556 838  955 1117 
净利润同比(%) -48% 51% 14% 17%
毛利率(%) 24.4% 26.1% 27.2% 27.5%
ROE(%) 7.2% 10.5% 10.9% 11.6%
每股收益(元) 0.59 0.90  1.02 1.19 
P/E 22.24 14.75  12.94 11.06 
P/B 1.60 1.54  1.41 1.29 
EV/EBITDA 8 7  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、产能利用率提升和煤炭成本下降致中期业绩大幅提升   

公司报告期内实现营业收入 66.25 亿元，同比增长 20.76%，归属于母公司股

东的净利润为 3.55 亿元，同比增长 270.05%，eps0.38 元。2 季度实现营收 39.57
亿元（+29.05%），归属于母公司股东净利润 3.29 亿元（+259.45%）,eps0.35 元。 

表 1 海螺水泥分季度经营情况 

名称 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2

营业收入（亿元） 20.80  34.87  34.08  36.59  24.20  30.66  33.29  37.05  26.68 39.57 

营业成本（亿元） 15.67  24.04  24.36  27.67  19.62  23.89  25.31  25.82  21.19 28.80 

水泥和熟料销量（万吨） 657  1053  1037  1153  779  1050  1160  1246  930  1286  

吨收入（元/吨） 294  308  306  295  289  272  267  277  247  265  

吨成本（元/吨） 222  212  218  223  234  212  203  193  196  193  

吨毛利（元/吨） 73  96  87  72  55  60  64  84  51  72  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司 1-6 月合计销售水泥和熟料 2216 亿吨，同比增长 21.1%，其中 2 季度 
1286 万吨，同比增长 22.5%，销量增长主要来自产能利用率的提升和 1 月份收购

的湖北华祥水泥的并表。2 季度公司水泥销售均价 265 元/吨，较去年同期低 7 元/
吨，但受益于煤价同比大幅下降，水泥生产成本同比下降 19 元/吨，2 季度吨毛利

72 元/吨，同比提升 12 元/吨。费用方面，受益产能利用率提升和内部降本增效措

施的实施，2 季度管理费用率同比下降 1.03 个百分点，销售费用率下降 0.32 个百

分点，财务费用率下降 1.2 个百分点。  

图 1 武汉高标号水泥价格走势（含税价） 
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资料来源：数字水泥、中投证券研究所 
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图 2 湖南高标号水泥价格走势（含税价） 
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资料来源：数字水泥、中投证券研究所 

图 3 秦皇岛动力末煤 5500 大卡平仓价走势 
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资料来源：煤炭资源网、中投证券研究所 
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二、两湖水泥价格将受益于华东水泥价格淡季提前见底。      

受浙江限电和高温天气影响，华东熟料和水泥价格从 7 月下旬开始出现上涨，

这是近几年来首次出现淡季提前涨价，虽然近期安徽巢湖和合肥地区价格有所回

落，但不改华东水泥价格淡季提前见底的事实。因为两湖水泥和熟料价格和华东沿

江熟料价格是联动的，区域水泥价格将受益于华东价格的提前见底，两湖区域 4 季

度水泥价格表现值得期待。 

图 4 华东水泥价格淡季提前见底 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

三、未来重心在区域整合                                 

公司产能建设高峰已过，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，1 月份收购湖北华祥水泥即为一

例。                

表 22013 年以来公司收购和在建生产线情况 

项目 年水泥产能（万吨） 获得方式      收购或投产时间 

湖北华祥水泥 2500t/d 生产线 100 收购 2013 年 1 月

湖北华祥水泥 5000t/d 生产线 200 收购 2013 年 1 月

湖北华祥水泥鄂州有限公司 200 收购 2012 年 10 月

湖南桑植 2500t/d 生产线 100 收购 2014 年 3 月

塔吉克斯坦 3000t/d 生产线 120 新建 2013 年 7 月

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

http://www.hibor.com.cn
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四、投资建议： 推荐                                 

我们预计公司 13-15 年的销量分别是 4750 万吨、5000 万吨、5200 万吨，综合

销售价格分别为 260 元/吨、268 元/吨、275 元/吨，综合销售成本都为 190 元/吨、

192 元/吨、195 元/吨。 

表 2 公司盈利预测假设 

项 目 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

销量(万吨) 3885 4235 4750 5000 5200 

+/- 12% 9% 12% 5% 4% 

价格(元/吨) 280 265 260 268 275 

+/- 26.05% -5% -2% 3% 3% 

成本(元/吨) 200 200 190 192 195 

+/- 14.95% 0.00% -5.00% 1.05% 1.56% 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

我们预计公司13-15年归属于母公司股东的净利润分别为8.38亿元/9.55亿元

/11.17 亿元，对应于 13-15 年 EPS 分别为 0.90 元/1.02 元/1.19 元。当前股价对应

于 13 年 14.75 倍，维持推荐评级。 
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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  4545  5128 5624 营业收入 12521  14468  15895 17341 
  现金 2839  1500  1800 2000 营业成本 9466  10687  11575 12565 
  应收账款 805  831  913 996 营业税金及附加 174  179  197 215 
  其它应收款 288  203  223 243 营业费用 838  969  1065 1162 
  预付账款 99  75  81 88 管理费用 724  825  890 954 
  存货 904  1069  1158 1257 财务费用 576  614  828 884 
  其他 930  868  954 1040 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  1171  1320 1542 
  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  23710  26271 28493 利润总额 905  1351  1540 1802 
流动负债 8077  11939  13531 14683 所得税 225  338  385 450 
  短期借款 1054  7660  8999 9839 净利润 680  1013  1155 1351 
  应付账款 2550  2351  2547 2764 少数股东损益 125  176  200 234 
  其他 4473  1927  1986 2080 归属母公司净利润 556  838  955 1117 
非流动负债 6715  2830  2830 2830 EBITDA 2454  2861  3508 4047 
  长期借款 2675  2675  2675 2675 EPS（元） 0.59  0.90  1.02 1.19 

  其他 4040  155  155 155    

负债合计 14792  14769  16361 17513 主要财务比率   

 少数股东权益 765  941  1141 1375 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% 15.6 9.9% 9.1%
  留存收益 3719  4388  5156 5992 营业利润 -49.5 62.0 12.7 16.8
归属母公司股东权益 7735  8001  8768 9605 归属于母公司净利润 -48.3 50.8 14.0 17.0
负债和股东权益 23291  23710  26271 28493 获利能力   

  毛利率 24.4 26.1 27.2 27.5
现金流量表  净利率 4.4% 5.8% 6.0% 6.4%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 7.2% 10.5 10.9 11.6%
经营活动现金流 2456  2129  3323 3871 ROIC 6.1% 7.2% 7.8% 8.1%
  净利润 680  1013  1155 1351 偿债能力   
  折旧摊销 1155  1076  1360 1622 资产负债率 63.5 62.3 62.3 61.5
  财务费用 576  614  828 884 净负债比率 45.47 74.72 75.63 75.45
  投资损失 1  2  -1 -1 流动比率 0.73  0.38  0.38 0.38 
营运资金变动 60  -404  -33 12 速动比率 0.61  0.29  0.29 0.30 
  其它 -17  -172  13 2 营运能力   
投资活动现金流 -2420  -2816  -3347 -3347 总资产周转率 0.56  0.62  0.64 0.63 
  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  4.36  4.73 4.73 
  其他 -469  109  1 1 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -10  -652  323 -324 每股收益(最新摊薄) 0.59  0.90  1.02 1.19 
  短期借款 56  6606  1339 840 每股经营现金流(最新摊薄) 2.63  2.28  3.55 4.14 
  长期借款 -1548  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.27  8.55  9.37 10.27 
  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 22.24  14.75  12.94 11.06 
  其他 1921  -6855  -1016 -1164 P/B 1.60  1.54  1.41 1.29 
现金净增加额 26  -1339  300 200 EV/EBITDA 8  7  6 5 

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 

2013-4-23 1 季度业绩增长来自营业外收入，主营业务盈利低于预期 

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 

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 
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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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高熠，中投证券研究所建材行业分析师，经济学硕士。 
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