
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 8页 

 

投资要点： 
 上半年公司实现营业收入 72.7 亿元，比上年同期增长 9.69％；归属

于母公司股东的净利润 5.03 亿元，同比增长 41.74%。EPS： 
 

报告摘要： 
 上半年水泥板块量稳价升推动盈利提升。上半年公司水泥板块销量和

成本维持平稳，业绩回升主要是均价提升带来的毛利提升推动。上半

年公司实现水泥熟料销量约 2300 万吨，同比增 3.8％。测算均价 268
元/吨（不含税），同比增加 19 元/吨；上半年吨毛利 80 元，同比提

升 19 元/吨；上半年公司实现混凝土销售 274 万方，同比增 4.1%。

测算上半年均价 282 元/立方（不含税），同比增加 34 元/立方。  

 主产区湖北景气平稳，海外子公司业绩贡献可观。主要区域武汉地区

保持平稳增长，上半年实现收入 36.8 亿元，同比增 10%。其他区域

中收入增长较快的主要有云南、安徽、上海、广东等地，分别增 15%、

27%、38%、34%。收入增长有所回落的地区为浙江、西藏、河南分

别下滑 21%、15%、6%。海外盈利能力保持强劲，上半年华新亚湾

收入 3.15 亿元，净利润 1.52 亿元，测算吨净利 260 元/吨。  

 海外扩张步入正轨，国际化战略初显成效。继公司去年完成塔吉克斯

坦项目建设后了，公司上半年成了柬埔寨 CEMENT CHAKREY TING 
FACTORY CO. LTD 的 40%股权认购为该公司第一大股东。公司国际

化发展战略将取得新的突破。预计后续海外子公司较高的盈利将有利

于提升公司整体的盈利水平。 

 区域景气有望维持，整合推动龙头企业盈利提速。公司主产区湖北新

增产能稀少，预计 2014 湖北仅恩施金凤 2500t/d 一条线投产。华新作

为区域内具备环保协同优势的龙头企业，有望在政策推动下推进行业

整合。预计 2014-2016 年收入 188.3\210.4\224.3 亿元，归母净利润

14.6\17.6\18.9 亿元；EPS(摊薄):0.98\1.18\1.27 元，给予“买入”评级。

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 12520.53 15984.36 18828.75 21036.50 22432.50 
增长率（%） -0.93 27.67 23.91 20.58 7.35 
归母净利润(百万) 555.66 1180.60 1462.89 1764.02 1893.74 
增长率（%） -48.32 112.47 23.91 20.58 7.35 
每股收益 0.59 1.26 0.98 1.18 1.27 
市盈率 63.71 29.99 7.71 6.40 5.96 
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一、上半年量稳价增，业绩保持较快增长 

1、上半年净利润同比处于历史较好水平 

上半年公司实现营业收入 72.7 亿元，比上年同期增长 9.69％；利润总额 807,951,108 元，

同比增长 53.71％；归属于母公司股东的净利润 503,110,461 元，同比增长 41.74%。 

 

图 1：公司上半年收入以及增速  图 2：公司上半年净利润以及增速 
 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

 

2、净利润环比季节性略回升，增速较去年回落 

2014 年二季度收入保持季节性回升状态，收入环比回升 35.52%；二季度单季度净利

润环比回升 14.25%，但环比增速远低于 2013 年二季度的 259%。增速回落表明整体景气

处于回落态势；二季度季度经营性现金流也季节性改善，从一季度的 4.56 亿元回升到 10.63
亿元。 

图 3：单季度销售收入以及环比  图 4：单季度净利润以及环比 
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资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

3、海外扩张步伐加快，费用率略有提升 

由于塔吉克斯塔的亚湾水泥投产，海外管理和营销的推进导致 2014 年上半年整体费

用同比去年同期有所提升。 上半年公司管理费用率为 6.67%，同比提升 1.25 个百分点。

销售费用率为 7.37%，同比提升 0.44 个百分点。 

图 5：季度经营性现金流净额  图 6：管理费用率和销售费用率 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

二、湖北主产区景气平稳，海外扩张提升业绩 

1、分产品：水泥产业链量稳价增， 其他业务有所回落 

公司上半年水泥熟料收入为 61.6 亿元，同比增长 11%。上半年实现水泥及商品熟料

销量约 2300 万吨，同比略增 3.8％。测算上半年均价 268 元/吨（不含税），同比增加 19
元/吨。上半年吨毛利 80 元，同比提升 19 元/吨。 

公司上半年混凝土收入 7.33 亿元，同比增长 13%。上半年实现混凝土销售 274 万方，

同比增长 4.1%。测算上半年均价为 282 元/立方（不含税），同比增加 34 元/立方。上半年

吨立方为 23 元，同比提升 3 元/立方。 

公司其他产品上半年收入 3.14 亿元，同比减少 26%。其他产品毛利率 27.34%，同比

提升 4.3 个百分点。 

图 7：主要产品的收入变化情况  图 8： 主要产品的毛利率变化情况 
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资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

2、分区域：主产区湖北平稳增长，海外子公司贡献业绩明显 

主要区域武汉地区保持平稳增长，上半年实现收入 36.8 亿元，同比增 10%。其他区

域中收入增长较快的主要有云南、安徽、上海、广东等地，分别增 15%、27%、38%、34%。

收入增长有所回落的地区为浙江、西藏、河南分别下滑 21%、15%、6%。 

上半年海外盈利能力保持强劲，上半年华新亚湾收入 3.15 亿元，净利润 1.52 亿元，

测算吨净利 260 元/吨。  

 

图 9：2014 年上半年分区域的收入增速  图 10：2014 年上半年分区域收入占比情况 
 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

图 9：华新水泥主要的产能分布  
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资料来源：Wind，宏源证券  



 华新水泥/公司中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页  共 8 页 

 

图 11：财务报表预测  

 
资料来源：宏源证券 
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