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[Table_Stock]  

600801.CH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 14.04 

板块评级:未有评级 
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华新水泥 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (9.7) 2.0 (1.3) 31.8 

相对上证指数 (3.8) 6.1 3.1 34.7 

 
 

发行股数 (百万) 1,498 

流通股 (%) 65 

流通股市值 (人民币 百万) 13,658 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 409 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

HOLCHIN B.V. 22 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 3月 23 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
建筑材料 : 水泥制造 
 

[Table_Analyser] 

王钦 

(8621)20328348 
qin.wang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300515100003 

 

 

 

[Table_Title] 华新水泥 

国内市场量价齐升  海外市场竞争加剧 

[Table_Summary] 
华新水泥公布 2017 年年度报告，全年实现营业收入 209 亿元，同比增长

54%，归母净利润 20.8 亿元，同比增长 360%，每股收益 1.39 元。利润分

配预案每股派现金 0.28 元（含税）。 

支撑评级的要点 

 公司业绩实现量价齐升 。2017 年公司水泥和熟料销量 6,872 万吨，同比

增长 30%，增量主要来自 2017 年 1 月收购的拉法基中国云南水泥熟料资

产，新增熟料产能 1,000 万吨。销售均价从上一年的 226 元/吨提高至 270

元/吨，毛利从 58 元/吨提高至 79 元/吨，净利从 12 元/吨提高至 32 元/吨，

盈利大幅回升主要得益于国内水泥价格上涨，尤其在公司产能主要布局

的长江中下游区域涨价明显，而近年来公司重点拓展的西南市场，特别

是在西藏、云南等区域，由于市场相对封闭，盈利状况一直不错。而前

几年盈利很可观的塔吉克斯坦和柬埔寨水泥市场，由于这些国家产能投

放过快，水泥价格大幅回落，华新亚湾公司净利润已经从顶峰的 3.1 亿

元大幅下滑至 1,300 万元。 

 扩张重点在国内，且资金压力不大。2017 年公司产能大幅扩张主要在于

收购了拉法基中国在云南的水泥资产，根据公司目前公告，预计未来两

年产能扩张主要来自新建产能，其中国内方面西藏山南三期 3,000t/d、日

喀则二期 3,000t/d 熟料生产线已经开工建设，云南禄劝 4,000t/d 和黄石 285

万吨/年臵换项目将在 2018 年相继开工建设，而海外主要是尼泊尔纳拉

亚尼 2,800t/d 熟料生产线。资金方面，根据公司经营计划，预计 2018 年

资本开支 37 亿元，而公司经营现金净流量基本也在三四十亿，所以整体

上公司资金压力不大。 

评级面临的主要风险 

 水泥需求低于预期，供给减量政策低于预期。 

估值 

 预计 2018-2020 年净利润分别为 22.5、23.7、25 亿元，EPS 分别为 1.50、

1.58、1.67 元，给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 13,526 20,889 21,516 22,807 24,175 

变动 (%) 2 54 3 6 6 

净利润 (人民币 百万) 452 2,078 2,246 2,369 2,499 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.302 1.387 1.500 1.582 1.669 

变动 (%) 339.8 359.7 8.1 5.5 5.5 

全面摊薄市盈率(倍) 46.5 10.1 9.4 8.9 8.4 

价格/每股现金流量(倍) 6.8 5.4 3.7 4.6 3.8 

每股现金流量 (人民币) 2.07 2.61 3.81 3.08 3.74 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.9 5.0 3.2 2.7 2.1 

每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.450 0.475 0.501 

股息率(%) 0.7 0.7 3.2 3.4 3.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 公司 2017 年业绩摘要 

(百万元) 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 2017 全年 

一、营业总收入 3,876.4  5,497.9  4,975.5  6,539.4  20,889.3  

二、营业总成本 3,798.2  4,799.8  4,513.5  5,473.1  18,584.5  

其中：营业成本 3,044.0  3,880.8  3,643.5  4,148.2  14,716.5  

    营业税金及附加 31.0  99.5  75.4  126.0  331.8  

    销售费用 276.4  357.4  380.7  387.6  1,402.1  

    管理费用 266.0  253.3  283.1  401.5  1,204.0  

    财务费用 182.8  216.7  135.0  126.1  660.6  

    资产减值损失 (2.0) (8.0) (4.2) 283.6  269.5  

三、其他经营收益 4.8  59.6  1.2  45.5  111.1  

    公允价值变动收益 4.5  (0.2) (0.2) (1.5) 2.7  

    投资收益 0.3  59.8  1.3  47.0  108.4  

四、营业利润 83.0  799.9  491.8  1,204.9  2,579.5  

加：营业外收入 39.2  15.7  17.3  200.1  272.3  

减：营业外支出 9.2  10.1  15.3  5.2  39.8  

五、利润总额 112.9  805.5  493.8  1,399.8  2,812.0  

减：所得税 35.9  137.2  89.1  338.1  600.3  

六、净利润 77.0  668.4  404.7  1,061.7  2,211.8  

减：少数股东损益 (17.9) 35.3  82.9  33.8  134.1  

七、归属母公司净利润 94.9  633.0  321.8  1,027.9  2,077.6  

EPS 0.1  0.4  0.2  0.7  1.4  

主要比率(%) 
    

 

毛利率 21.5  29.4  26.8  36.6  29.6  

主营税金率 0.8  1.8  1.5  1.9  1.6  

销售费率 7.1  6.5  7.7  5.9  6.7  

管理费率 6.9  4.6  5.7  6.1  5.8  

营业利润率 2.1  14.5  9.9  18.4  12.3  

实际税率 31.8  17.0  18.0  24.2  21.3  

净利率 2.0  12.2  8.1  16.2  10.6  

YoY(%) 
    

 

收入增长率 61.2  65.0  45.3  49.9  54.4  

营业利润增长率 136.6  293.6  97.5  162.4  276.6  

净利润增长率 153.7  230.1  72.9  224.1  256.3  

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 13,526 20,889 21,516 22,807 24,175     

销售成本 (10,179) (15,048) (15,171) (16,081) (17,046)     

经营费用 (572) (1,348) (1,156) (1,224) (1,308)     

息税折旧前利润 2,775 4,493 5,189 5,501 5,821     

折旧及摊销 (1,509) (1,527) (1,627) (1,720) (1,807)     

经营利润 (息税前利润) 1,267 2,965 3,562 3,782 4,015 

净利息收入/(费用) (569) (661) (818) (867) (919) 

其他收益/(损失) 110 344 380 380 380 

税前利润 807 2,648 3,124 3,295 3,476 

所得税 (186) (600) (656) (692) (730) 

少数股东权益 169 134 222 234 247 

净利润 452 2,078 2,246 2,369 2,499 

核心净利润 749 2,070 2,243 2,390 2,546 

每股收益 (人民币) 0.302 1.387 1.500 1.582 1.669 

核心每股收益 (人民币) 0.500 1.182 1.498 1.596 1.700 

每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.450 0.475 0.501 

收入增长(%) 2 54 3 6 6 

息税前利润增长(%) 53 134 20 6 6 

息税折旧前利润增长(%) 21 62 15 6 6 

每股收益增长(%) 340 360 8 5 5 

核心每股收益增长(%) 631 136 27 7 7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 3,719 3,606 10,329 12,276 14,828 

应收帐款 1,543 2,733 2,294 2,744 2,569 

库存 1,174 1,621 1,655 1,721 1,756 

其他流动资产 988 806 175 374 194 

流动资产总计 7,425 8,767 14,454 17,114 19,347 

固定资产 16,152 17,062 16,649 16,146 15,561 

无形资产 2,295 3,027 3,013 2,995 2,974 

其他长期资产 703 844 881 1,003 1,121 

长期资产总计 19,150 20,933 20,542 20,145 19,656 

总资产 27,427 30,499 35,718 37,903 39,570 

应付帐款 3,281 4,154 4,741 4,814 4,591 

短期债务 904 1,142 1,000 1,000 1,000 

其他流动负债 5,616 3,945 4,358 4,817 4,433 

流动负债总计 9,801 9,240 10,099 10,632 10,024 

长期借款 5,628 7,355 8,040 7,776 8,037 

其他长期负债 624 749 651 675 691 

股本 1,498 1,498 1,498 1,498 1,498 

储备 8,494 10,422 13,953 15,611 17,361 

股东权益 9,992 11,920 15,451 17,109 18,858 

少数股东权益 1,379 1,256 1,478 1,712 1,959 

总负债及权益 27,427 30,499 35,718 37,903 39,570 

每股帐面价值 (人民币) 6.67 7.96 10.32 11.42 12.59 

每股有形资产 (人民币) 5.14 5.94 8.31 9.42 10.61 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.55 1.06 (2.89) (4.19) (5.90) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 807 2,648 3,124 3,295 3,476 

折旧与摊销 1,509 1,527 1,627 1,720 1,807 

净利息费用 569 661 818 867 919 

运营资本变动 351 (439) 1,191 (533) 167 

税金 (17) (303) (656) (692) (730) 

其他经营现金流 (122) (191) (397) (38) (37) 

经营活动产生的现金流 3,096 3,904 5,707 4,619 5,601 

购买固定资产净值 181 732 1,200 1,200 1,200 

投资减少/增加 19 61 30 30 30 

其他投资现金流 (2,205) (2,427) (1,955) (2,405) (2,405) 

投资活动产生的现金流 (2,005) (1,634) (725) (1,175) (1,175) 

净增权益 (150) (150) (674) (711) (750) 

净增债务 3,217 (1,898) 1,600 320 (480) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (2,387) (338) 762 (1,210) (864) 

融资活动产生的现金流 680 (2,359) 1,741 (1,498) (1,873) 

现金变动 1,772 (90) 6,723 1,947 2,553 

期初现金 2,122 3,719 3,606 10,329 12,276 

公司自由现金流 1,092 2,270 4,982 3,444 4,425 

权益自由现金流 4,878 1,032 7,399 4,631 4,864 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 20.5 21.5 24.1 24.1 24.1 

息税前利润率(%) 9.4 14.2 16.6 16.6 16.6 

税前利润率(%) 6.0 12.7 14.5 14.4 14.4 

净利率(%) 3.3 9.2 10.4 10.4 10.3 

流动性      

流动比率(倍) 0.8 0.9 1.4 1.6 1.9 

利息覆盖率(倍) 2.2 4.5 4.4 4.4 4.4 

净权益负债率(%) 24.7 37.1 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.6 0.8 1.3 1.4 1.8 

估值      

市盈率 (倍) 46.5 10.1 9.4 8.9 8.4 

核心业务市盈率(倍) 28.1 11.9 9.4 8.8 8.3 

市净率 (倍) 2.1 1.8 1.4 1.2 1.1 

价格/现金流 (倍) 6.8 5.4 3.7 4.6 3.8 

企业价值/息税折旧前利润

(倍) 

7.9 5.0 3.2 2.7 2.1 

周转率      

存货周转天数 41.6 33.9 39.4 38.3 37.2 

应收帐款周转天数 40.9 37.4 42.6 40.3 40.1 

应付帐款周转天数 88.4 65.0 75.5 76.5 71.0 

回报率      

股息支付率(%) 33.1 7.8 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 4.6 17.5 16.4 14.6 13.9 

资产收益率 (%) 3.7 7.9 8.5 8.1 8.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据
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