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业务范围持续扩张，多元化布局注

入成长性 

主要观点： 

 B 股水泥第一股，股权明晰，今年瑞银、高盛入驻 

华新水泥上市时属于地方国企，1999 年公司通过定增发行7700 万 B 股股

份，引入了国际水泥巨头 Holchin B.V.成为股东，实现了营收和盈利能力

同步上行。截至2018年6月底，Holchin B.V.占公司总股份比例达到39.85%，

成为公司第一大股东。2018H1 瑞银和高盛进入公司前十大股东，持股比

例分别为 1.40%和 0.73%。 

 2018 年 H1 业绩亮眼，盈利能力大幅提升 

上半年水泥行业呈现供需双降的整体态势，供需关系平稳，水泥价格较去

年同期保持同比大幅提升。公司 2018H1 实现营收118.83 亿元，同比增长

26.76%，归母净利润20.68 亿元，同比增长184.07%。H1 水泥及熟料销售

基本与去年同期持平，在原材料等成本方面的控制继续优化，毛利率水平

同比大幅提升 11.63pct 至 37.76%，吨毛利达到 125.35 元/吨的历史峰值。 

 湖北地区水泥龙头，进军西南地位与日俱增 

2017 年公司在湖北实现营收 71.63 亿元，占总营收比例为34%，是第一核

心业务区域。2017 年湖北省水泥熟料总产能 6151 万吨，其中华新水泥占

比约为 35%，是省内水泥的龙头企业。近年来随着拉法基中国旗下水泥业

务的转移，公司在西南地区的业务布局明显提升，2017 年占总营收比例同

比提升 14.45 个百分点至36.89%，其中云南地区营收占比达到 18.83%，取

代湖南地区成为公司第二大营收贡献区域。公司近年来坚持并购式产能扩

张，在云南、重庆等西南地区业务覆盖明显加码，海外业务也开始启动。 

 供给侧改革深化，公司受益明显 

目前水泥行业的供给侧改革持续深化，政策推行呈现多元化，主要包括水

泥企业错峰停窑、企业并购重组、32.5 级低标号水泥产品的淘汰、环保政

策持续加码、水泥排污许可证制度的出台等。公司主营业务所处区域错峰

政策执行力度加大，环保要求提升，供给侧改革推行顺利。公司作为龙头

企业，在行业中起到了表率作用，主动减少了低标号水泥的生产并加码了

在环保方面的布局，成为供给侧改革红利下率先受益的企业之一。 

 多元化布局完善产业链，保持成长巩固竞争优势 

在站稳水泥业务为核心的基础上，公司对混凝土、骨料以及协同处理垃圾

业务布局同样顺利推进，对公司在水泥产业链的布局提供了支撑。在水泥

线上销售领域，公司走在行业前列，形成了相对成熟的线上线下结合的销

售体系，今年与京东战略合作，进一步提升了销售方面的布局。 

 盈利预测与估值 

公司是中国水泥 B 股第一股，外资关注度较高，实际控制人为全球水泥巨

擘拉法基豪瑞。2018 年水泥行业受到供给侧改革深化影响，行业供需关系

保持平衡，公司作为区域龙头受益明显，H1 吨毛利创历史新高，成本结

构持续优化。同时，公司在商品熟料、混凝土、骨料以及环保业务方面继

续推进，产业链布局进一步完善。我们预测，2018-2020 年，公司 EPS 分
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别为 2.65 元/股、3.01 元/股、3.23 元/股，对应 PE 为 7.5 倍、6.6 倍、6.1

倍，给予“买入”评级。 

 风险提示 

湖北及西南地区水泥需求不及预期； 

行业供给侧改革现拐点，价格难持续维持高位； 

公司多元化布局推进不顺利。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 20889  25067  28075  30321  

  收入同比(%) 54% 20% 12% 8% 

归属母公司净利润 2078  3963  4515  4838  

  净利润同比(%)  360% 91% 14% 7% 

毛利率(%) 29.6% 35.8% 34.4% 33.9% 

ROE(%) 16.8% 37.0% 29.9% 26.0% 

每股收益(元) 1.39  2.65  3.01  3.23  

P/E 14.29  7.49  6.58  6.14  

P/B 2.50  2.43  1.98  1.68  

EV/EBITDA 6  5  5  4  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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1 B 股水泥第一股，百年沉淀行业龙头 

华新水泥股份有限公司是我国十大水泥企业之一，主营业务包括水泥及相关

产品的生产与销售、水泥窑协同处理危废、国内国际水泥工程总承包等业务。1907

年由清政府批准兴建的湖北水泥厂即为公司的前身，1993 年公司实行股份制改造，

1994 年公司于上海证券交易所挂牌上市，成为我国首家 A、B 股同时上市的水泥

企业。目前公司实际控制人是LafargeHolcim Ltd.（拉法基豪瑞），第一大股东Holchin 

B.V.持股比例为 39.85%。 

图表 1华新水泥主要股东结构 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

华新水泥上市时属于地方国企，大部分股权为国有，1996 年华新集团有限公

司成立，华新水泥的国有股份由该公司代持。1999 年，公司为解决开窑资金短缺

的问题，同时引进先进技术、营销方法和管理经验，公司通过定增发行 7700 万 B

股股份，引入了 Holchin B.V.（全球最大水泥制造商之一瑞士 Holcim LTD 的全资

对外投资公司）成为公司第二大股东，占股比例达到23.4%，共募集资金约 1.7 亿

元。华新水泥开始从一家老国有企业，转变为中外合资企业，公司以外国先进技

术和管理经验为指导，摘掉了上市以来经营不善的帽子，营收和盈利能力同步上

行，到 2003 年实现营收11.89 亿元，毛利率达到 33.35%。 

2005 年 4 月和 2008 年 2 月，Holchin B.V.分别通过大宗交易的方式和定增的方

式购买了公司股份 876.13 万股和 7520 万股，占公司总股份比例达到39.88%，成为

公司第一大股东并延续至今。2018 年上半年瑞士联合银行集团和高盛分别增持公

司股数 21768700 股和 10988905 股，占总股本比例 1.40%和 0.73%，位列公司新的

十大股东之中。自 2008 年 2 月开始，华新水泥以湖北地区为核心开启了并购式产

能扩张，公司在云南、重庆等西南地区业务覆盖明显加码，海外业务也开始启动。 

图表 2  2008 年后华新水泥的并购动作频出 

时间 收购标的 收购比例 交易总价值（万元） 

2008.7 华新水泥（鹤峰）有限公司 51% 2430 

2009.3 华新水泥（石首）有限公司 55% 1089 

2009.3 华新水泥（随州）有限公司 60% 2460 

2009.3 恩施鹤峰长宏水泥有限公司 51% 2430 

2009.7 湖北京兰水泥有限公司新设公司 60% 68250 

2009.12 华新金猫水泥（苏州）有限公司 51% 44321.55 
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2010.3 迪庆金沙江建筑建材股份有限公司 69% 1641.52 

2010.11 湖北京兰集团三源水泥有限公司 100% 2759.08 

2010.11 湖北房县钻石水泥有限责任公司 70% 2347.56 

2011.1 湖北金龙水泥有限公司 80% 36380.23 

2011.3 华新红塔水泥（景洪）有限公司 51% 4544.2 

2012.3 阳新公司 20% 21050 

2012.3 宜昌公司 30% 39770 

2013.1 湖北华祥水泥 70% 42010.08 

2013.1 鄂州华祥水泥 70% 9943.7 

2013.7 金鹰水泥 20% 7500 

2014.6 柬埔寨 CCC 公司 40% 14926.56 

2015.3 CCC 公司 28% 20237.78 

2018.3 重庆参天公司 100% 25330 

资料来源：互联网、华安证券研究所 

2015 年，国际水泥巨擘拉法基和华新水泥大股东Holcim 达成一致，合并重组

成立拉法基豪瑞公司，于 2015 年 7 月 14 日正式在瑞士和欧洲证券交易所进行交

易。集团层面的重组促成了拉法基在中国境内水泥业务的整合，2016 年 8 月，拉

法基中国与华新水泥签订转让协议，将旗下 7 家从事水泥制造相关业务的子公司

大部分股权转至华新水泥旗下。 

通过多年并购整合的累计，华新水泥逐步巩固了在湖北地区的水泥龙头地位，

在西南、中南、海外等地区扩大了水泥业务布局，同时保持了业务发展的多元化，

骨料、环保等业务占比逐年攀升，产业链布局持续完善。 

2 布局持续扩张，坐拥行业红利 

2.1 湖北龙头地位夯实，布局西南保持成长性 

华新水泥总部位于湖北，主要经营范围以湖北地区业务为核心，2017 年公司

在华中地区（湖北、湖南为主）的营收占比为 43.81%，西南地区（云南、重庆为

主）的营收占比为 36.89%。公司在全国 10 个省市以及海外共拥有 190 多家分子

公司，水泥产能达到 9000 万吨/年，其他产能方面水泥设备制造 5 万吨/年，商品

混凝土 2380 万立方/年，骨料 2100 万吨/年，水泥包装袋 4 亿只/年，处理废弃物

550 万吨/年。 
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图表 3  2017 年公司主营业务收入占比情况 图表 4 公司主要生产线在国内外分布情况 

 
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

公司作为湖北地区水泥龙头，业绩和盈利能力的表现与行业整体一致。经历

了 2013-2015 年的低谷，公司业绩在近两年大幅回暖，净利润连续两年保持 300%

以上的同比增长幅度，2018年有望延续高增速。2017年公司营收同比增长54.44%

至 208.89 亿元，归母净利润同比增长 359.72%至 20.78 亿元，2018 年上半年业

绩预报归母净利润同比涨幅为 184.07%。 

图表 5  公司业绩开始步入快速上升期 图表 6  近两年净利润巨幅增长，盈利能力攀升 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

近两年公司毛利率水平回暖明显，2017 年全年综合毛利率达到 29.55%，是

公司近十年来的峰值，2018 年 H1 公司毛利率继续上行至 37.76%，其中水泥业

务毛利率达到 39.19%，骨料业务实现业绩和盈利能力同步提升，毛利率升至

63.53%。供给侧深化的背景下，公司作为龙头企业享受的红利越发明显，盈利能

力有望保持稳中提升。 
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图表 7  公司毛利率水平重拾上升趋势 图表 8  三费综合占比保持稳定，近两年有所减少 

 
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

近三年，公司在毛利率改善的同时，三费综合占比呈下降趋势，尤其在 2017

年行业整体经营环境改善的背景下，公司三费占营收比例均有下滑，其中销售费

用占比 6.71%，同比减少 1.46 个百分点，管理费用占比 5.76%，同比减少 1.18

个百分点，财务费用 3.16%，同比减少 1.05 个百分点。供给侧改革持续深化，公

司作为湖北地区及西南地区的领军企业受益明显，实现了盈利能力的提升和成本

结构的优化。 

2.1.1 两湖业务为基石，区域供需改善助成长 

湖北地区一直是公司业务的核心区域，2017 年公司在区域内实现营收 71.63

亿元，占公司总营收比例为 34%。同时，公司是湖北省最主要的水泥生产企业之

一，省内市占率最高，2017 年湖北省水泥熟料总产能 6151 万吨，其中华新水泥占

比约为 35%，省内第二大水泥生产企业葛洲坝占比约为 19%，华新水泥在湖北省

内的龙头地位可见一斑。湖南地区是公司另一重点业务布局的区域，2017 年区域

内营收占公司总营收比例约为 10%。 

图表 9  公司主要经营地区 2016 及 2017 年营收情况 图表 102017 年公司各地营收分布情况 

  

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 
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两湖地区的业务一直是公司的重点，区域内供需关系近两年持续改善。2017

年，两湖地区错峰停窑主要集中在冬春季供暖时间段，且时间并不长；2018 年，

两地区加码停窑力度，增加夏季停窑计划并严格执行，湖北地区要求约 80%的生

产线停窑需超过 60 天，湖南地区要求停窑时间原则上不少于 85 天，较 2017 年供

给端收缩幅度加大。 

图表 11  两湖地区错峰停窑执行力度持续加码  

地区 2017 年 2018 年 

湖北 计划上半年省内水泥窑线企业应停窑 50 天（垃圾

协同处置线 35 天），其中一季度 30-35 天，二季度

15-20 天，全年省内53 条窑线累计停窑3500 天，

减少熟料产量1221 万吨，减少燃煤消耗167 万吨。 

约 80%的生产线停窑需超过60 天，全年每条窑的

停产时间超过 70 天，非冬季错峰的停产天数达到

平均 30 天以上。 

湖南 长沙市提出要求，全市新型干法水泥生产线全年

停窑错峰生产及检修时间原则上不少于 100 天，

错峰生产主要安排在冬春、夏季或环境敏感时段

进行。 

2018 年错峰生产停窑时间原则上不少于 85 天，其

中一季度不少于 35 天，四季度不少于20 天，承

担协同处置城市生活垃圾及有毒有害废弃物的熟

料生产线可以适当减少错峰停窑时间。长株潭地

区大气污染防治特防期累计停窑时间不少于 60

天，粉磨站在重污染天气预警期间应实施停产。 

资料来源：互联网、华安证券研究所 

两湖地区需求端整体表现跑赢全国水平。截至 2018 年 7 月底，湖北、湖南、

全国固定资产投资同比增速分别为 10.7%、10.4%、5.5%，较去年同期分别下滑2.1pct、

2.2pct、2.8pct，从整体增速和增速降幅来看，均明显高于全国平均水平；湖北、湖

南、全国房地产投资完成额同比增速分别为 7.4%、11.3%、10.2%，较去年同期变

化分别为-1.4pct、-3.8pct、+2.3pct。综合来看，两湖地区水泥需求端涨幅高于全国。 

图表 12 两湖地区固定资产投资增速均高于全国水平 图表 13 两湖地区房地产投资增速有所下滑  

  

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 
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2.1.2 西南地区龙头地位渐显，进军西藏延伸布局 

西南地区主要包括重庆、四川、云南、贵州以及西藏等地，2017 年水泥产量

4.35 亿吨，占全国总产量的 18.77%，次于华东和中南的产量，是全国第三大水

泥产出地区。区域内主要水泥企业有拉法基（重庆、四川、贵州）、万州科华（重

庆）、四川金顶（四川）、云南瑞安（云南）等。 

近年来随着城镇化建设的推进，西南地区固定资产投资增速有所提升，结合

精准扶贫等政策推进，区域内水泥需求端表现优于全国水平。2018 年 1-7 月，全

国水泥产量同比减少 10.29%，西南地区同比减少 1.1%，降幅明显低于全国。 

图表 14 西南地区固定资产投资增速高于全国水平 图表 15 西南地区水泥产量降幅低于全国水平  

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

公司在西南地区的布局开始于 2006 年，当年区域内营收占总营收比例为

10.53%。随着拉法基中国旗下水泥业务的转移，公司在西南地区的业务布局明显

提升，2017 年西南地区业务营收占比提升 14.45 个百分点至 36.89%，其中云南地

区营收占比达到 18.83%，取代湖南地区成为公司第二大营收贡献区域。 

2.2 拥抱供给侧改革红利，区域龙头率先受益 

水泥行业属于产能过剩企业，尤其在“四万亿”热潮过后，行业需求端持续

收缩，需求爆发带来的红利逐步消失，行业供给端压力急速攀升，行业供需恶化，

产能过剩情况进一步加重，2015 年水泥行业利润严重下滑，同比下降 58%至 329.7

亿元，多数水泥企业入不敷出，行业哀嚎遍地，供给侧改革就在这样的背景下推

行开来。随着供给侧改革逐步深入，水泥行业供需关系得到有效改善，水泥行业

运行重回正轨，新增产能得到有效控制，行业利润在 2017 年达到 877 亿元，同

比大幅增长 69%。 
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图表 16 供给侧改革助力水泥行业利润回暖 图表 17 水泥产能得到控制，新增量明显走低 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

在整体需求弱化的背景下，供给侧改革的深入对行业的影响显得尤为重要，

供给侧改革在水泥行业的推行已超 4 年，行业的供需关系改善带动了行业向良性

循环运转。随着供给侧改革步入常态化，供给侧改革的方式也越来越多，不论是

从政策方面还是企业方面，行业都显示出了前所未有的执行力和协同性。我们根

据水泥行业当前情况，总结了对行业产生较大影响的供给侧改革方式。 

水泥行业错峰停窑。 

2014 年东北、泛华北，2015 年北方 15 省，2016 年扩展至南方部分夏季停

窑，2017 年冬季停窑加码，南方大部分地区开始， 2018 年错峰停窑已成常态，

北方 15 省执行率达到历年最高，南方部分地区继续出台夏季错峰计划，力度较

2017 年继续提升。2018 年夏季停窑新增的省份主要集中在南方，包括安徽、江

苏、江西、四川、湖北、湖南、广东、广西、青海、福建，北方地区有河北、山

西、山东等地增加了夏季停窑。 

公司经营区域主要集中在两湖和西南地区，区域内错峰停窑明显增多，尤其

是夏季停窑，集中缓解了夏季需求弱化下供给端的压力，产品价格保持稳定，对

公司业绩形成有力支撑。2018 年以来中南和西南水泥价格指数同比增幅保持在

30%左右。 

行业整合，企业并购重组。 

近年来，行业集中度的提升成为了各行各业发展的大方向，而水泥行业的整

合早在 2003 年就已经呈现雏形，近三年更是愈演愈烈，不乏中建材和中材、金隅

和冀东等龙头企业的强强联手，也包括海螺收购巢东、华新收购拉法基西南业务

等收购大手笔，行业集中度持续提升，2017 年底我国前 10 大水泥企业的熟料产

能约为 101605.6 万吨，集中度约为 56%。 

32.5 级低标号水泥产品的淘汰。 

2017年前三季度水泥总产量17.6亿吨，其中一半为32.5符合硅酸盐水泥（8.8

亿吨），按 50%的比例掺加熟料则熟料消耗为 4.4 亿吨。若 32.5 标号水泥顺利退

出市场，水泥标号提升至 42.5 标号以上，按 60-70%的比例掺加熟料，将增加熟

料消耗 0.88-1.76 亿吨，将提升熟料产能利用率 7-13 个百分点。  

中国建材联合会、中国水泥协会会长乔龙德在今年中国水泥 50 强高层论坛中

明确指出，2017 年确定的 2018 年淘汰落后产能任务必须分解到每个月，明确每
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个省区，每个地区的企业淘汰指标，全行业有组织、有措施共同淘汰落后产能。

取消 32.5 复合硅酸盐水泥标准力求今年 6 月底前完成，行业前 50 强企业今年三

季度内必须全部停止生产 32.5 水泥。 

目前新疆等地区已经完成了 32.5 标号水泥的退出，就全国而言，超过 2000

家独立粉磨站的生存压力越来越大，部分将退出市场，行业集中度进一步提升。

另外，42.5 标号及以上的水泥产品将提升水泥的产能利用率，将进一步加速过剩

产能的消化。 

公司 2017 年 32.5 标号水泥实现营收 59.84 亿元，42.5 标号及以上水泥实现

营收 118.07 亿元，高标号水泥营收几乎是低标号的 2 倍。公司近年来在高标号水

泥方面的布局明显，重视水泥产品质量的提升和对熟料产能的利用率，迎合了行

业的发展方向。 

图表 18公司 42.5 标号水泥营收近年来明显反超 32.5 标号水泥 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

环保政策持续加码。 

2018 以来，我国针对水泥行业持续出台环保政策，继续加强对水泥供给品质

的要求。其中，对企业产能置换提出了明确的要求：位于国家规定的环境敏感区

的水泥熟料建设项目，每建设 1 吨产能须关停退出 1.5 吨产能；位于其他非环境

敏感地区的新建项目，每建设 1 吨产能须关停退出 1.25 吨产能;西藏地区的水泥

熟料建设项目执行等量置换。环保加码加速了落后产能的淘汰，对新增产能的产

品质量也有了明确的限制，对于已经环保达标的企业来说，这样的优化行业结构

的方式无疑推升了他们的市场份额。 

水泥排污许可证制度的出台。 

水泥排污许可证的出台提升了水泥生产的门槛，无证企业将难有生存空间，

而有证企业排放量也将被限额（以历年的产量、设计产能综合确定：一个完整生

产年度的熟料产量若小于设计产能，说明生产线产能利用率低，则按照熟料产量

核算排放量；若熟料产量大于设计产能，则按照设计产能核算排放量）。制度的出

台无疑将助力水泥行业的良性运转。 

供给侧改革在水泥企业的推进步伐有增无减，公司作为湖北地区的水泥龙头，

充分受益于行业的供需关系改善，产品价格回升的同时规模效应显现，2018 年
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H1 实现营收 118.83 亿元，同比增长 26.76%和归母净利润 20.68 亿元，同比增长

184.07%，录得毛利率 37.67%，同比大幅提升 11.63pct。 

3 丰富业务布局，销售理念领先 

3.1 探索华中、西南地区水泥窑协同处理业务 

水泥窑协同处理垃圾行业在我国发展时间不长，业内关于行业的发展可行性

仍存在分歧。水泥窑协同处理垃圾业务的优势包括无需重新选址，水泥生产线的

高温符合垃圾焚烧的要求，相比新建的焚烧产线运营成本低等。不过，水泥窑协

同处理危废的发展受限地方也很多，比如协同处理危废需要水泥窑持续开工，但

有些区域受到错峰停窑的影响，处理危废能力短缺；真正能达到危废处理要求的

水泥窑不多，一般超过 3000 吨/天的大窑比较适合；危废上游企业分布较为分散，

水泥企业缺少前端收集能力，因此多数处理的是市政垃圾等。 

公司旗下全资子公司华新环境工程有限公司成立于 2011 年，专门从事水泥协

同处理垃圾等相关环保业务，获得了 9 类危险废物的处置经营许可证，拥有 1 个

国家级认定企业中心和 1 个可替代原燃料研究实验室，获得 8 项国家发明专利，

40 余项实用新型专利，形成了一整套自主研发的技术和装备。该公司注册地在湖

北武汉，共设有 33 家子公司，主要分布于湖北省武汉、赤壁、武穴等地，以及省

外的上海、湖南、重庆、广州、河南等地，年处置生活垃圾能力达到 350 余万吨、

市政污泥能力达 55 余万吨、三峡漂浮物能力达 20 余万方、污染土能力达 20 余

万吨、危险废物能力达 5 万余吨，节约原煤 30 万吨，可减少二氧化碳排放量 500

余万吨。 

3.2 混凝土为重要补充，骨料业务保持稳增 

混凝土是由胶凝材料将集料胶结成整体的工程复合材料，一般情况是用水泥

作胶凝材料，砂、石等骨料作集料，与水按照一定比例配合，经过搅拌、成型、

养护而得，广泛应用于土木工程。混凝土是水泥的下游，一般包含水泥的比例约

为 15%。我国预拌混凝土行业起始于上世纪 70 年代，到 90 年代进入高速发展的

阶段。近年来在市场需求拉动和政府政策指导下，预拌混凝土行业持续高速发展，

产业结构不断改善，形成了相对完善的产业链。2016 年预拌混凝土产量 19.1 亿

立方米，相较 2001 年的 9592.57 万立方米，同比复合增长率达到 22.07%。不过，

作为水泥行业的下游，混凝土同样受到水泥产量波动的影响，2015 年预拌混凝土

产量出现唯一一次同比下滑。 
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图表 19我国预拌混凝土产量保持增长的态势 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

公司在混凝土业务方面一直有布局，2013 年之前保持高速增长，之后出现明

显回落，占总营收比例持续下行，毛利率水平走弱。2017 年公司混凝土业务略有

回暖，并延续至 2018 年。2018H1 公司混凝土业务实现营收 5.39 亿元，占总营

收比例 4.53%。混凝土业务是公司业务的重要补充，但近年来毛利率水平始终不

高，公司在该方面业务布局也略有取舍。 

图表 20 混凝土业务营收近两年略有回暖 图表 21 骨料销量自 2015 年来增速提升 

  

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

骨料是混凝土及砂浆中起到骨架和填充作用的粒状材料，在拌料时，水泥经

水搅拌成稀糊状，如果不加骨料的话，混凝土块将无法成型。对于大的水泥企业

来说，在打造“水泥+骨料+混凝土”的全产业链一体化方面有明显优势，国际上

大型水泥企业如拉法基、西迈斯、海德堡等，骨料业务占总营收比例均超过 10%。

相比之下，我国水泥企业对骨料业务发展略显滞后，华新在国内水泥企业中骨料

业务占总营收比例最高，但 2017 年也仅有 2.46%，2018 年 H1 提升至 2.86%。 

作为水泥下游产品的重要组成部分，骨料业务逐步成为水泥企业降低成本、

延伸产业链的重要砝码。华新骨料业务 2015 年以来销售量保持高增速，2018H1

公司骨料销售 612 万吨，同比增长 12.37%。骨料业务毛利率近两年保持高速增

长，2018H1 达到 63.53%，公司对其业务布局也有所侧重。 
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3.3 线上销售系统日趋完善，互联网创新思路行业领先 

水泥作为传统建材产品，销售模式相对传统，一般主要分为三种类型：一是

水泥企业直接投标，获取工程建设项目水泥供应权；二是通过经销商，向下游市

场销售水泥；三是通过企业销售人员通过传统的销售业务模式销售水泥，其中经

销商完成水泥销售占据市场主导。经销商作为中间人，在水泥销售市场有着重要

的意义，但是正因为经销商的存在，水泥企业对客户和渠道的掌控能力有所降低，

增加了企业的销售成本。 

近年来随着互联网普及度的提升，我国电商行业得到了高速发展。对于水泥

企业来说，电商运营模式可以解决交易中沟通不流畅、管控不到位、中间交易环

节成本过高等诸多问题，很多大型水泥企业开始尝试“触电”。目前，布局水泥线

上销售平台的企业有华新、海螺、冀东等， 

图表 22华新商城线上水泥平台界面 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

华新水泥在电商平台布局走在行业前列，2013 年就在湖北地区全面推广客户

关系管理项目和网上商城，2014 年业务覆盖湖北、湖南、重庆等十多个省份，到

2016 年公司线上销售额占全年总销售额的比例超过了 25%。2018 年 3 月，华新

水泥正式与京东企业购完成签约，双方将围绕智慧采购、MRO 解决方案、智能物

流、营销业务展开紧密合作。 

水泥行业线上销售的覆盖率还有很大空间。对于京东智能采购体系来说，这

种合作模式并不陌生，可以让公司优质的产品以更精准高效的方式连接至下游。

双方的合作为水泥行业打开先河，有望通过提升效率串联高品质水泥的供需方，

为以品质为重的龙头企业获取更多的渠道优势。 
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4 盈利预测与估值 
公司是中国水泥 B 股第一股，外资关注度较高，实际控制人为全球水泥巨擘

拉法基豪瑞。2018 年水泥行业受到供给侧改革深化影响，行业供需关系保持平衡，

公司作为区域龙头受益明显，H1 吨毛利创历史新高，成本结构持续优化。同时，

公司在商品熟料、混凝土、骨料以及环保业务方面继续推进，产业链布局进一步

完善。我们预测，2018-2020 年，公司 EPS 分别为 2.65 元/股、3.01 元/股、3.23

元/股，对应 PE 为 7.5 倍、6.6 倍、6.1 倍，给予“买入”评级。 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 8,767  14,310  21,065  26,719  

 

营业收入 20,889  25,067  28,075  30,321  

  现金 3,606  8,949  15,255  20,650  

 

营业成本 14,716  16,093  18,417  20,042  

  应收账款 1,022  1,419  1,481  1,599  

 

营业税金及附加 332  382  432  469  

  其他应收款 443  472  537  598  

 

销售费用 1,402  1,621  1,919  2,046  

  预付账款 226  272  346  465  

 

管理费用 1,204  1,360  1,560  1,644  

  存货 1,671  1,888  2,164  2,327  

 

财务费用 661  206  117  26  

  其他流动资产 1,799  1,310  1,282  1,080  

 

资产减值损失 269  (62) 46  28  

非流动资产 21,732  20,021  18,793  17,575  

 

公允价值变动收益 3  96  52  (202) 

  长期投资 435  381  401  406  

 

投资净收益 108  60  73  82  

  固定资产 16,009  14,995  13,981  12,968  

 

营业利润 2,580  5,624  5,708  5,945  

  无形资产 3,027  2,825  2,637  2,461  

 

营业外收入 272  36  64  82  

  其他非流动资

产 

2,261  1,820  1,774  1,741  

 

营业外支出 40  59  69  75  

资产总计 30,499  34,331  39,858  44,294  

 

利润总额 2,812  5,601  5,703  5,952  

流动负债 9,240  11,243  12,883  13,221  

 

所得税 600  0  0  0  

  短期借款 1,142  1,131  1,079  1,009  

 

净利润 2,212  5,601  5,703  5,952  

  应付账款 4,140  4,695  5,447  5,804  

 

少数股东损益 134  1,638  1,188  1,114  

  其他流动负债 3,959  5,417  6,357  6,408  

 

归属母公司净利润 2,078  3,963  4,515  4,838  

非流动负债 8,103  7,967  7,870  8,205  

 

EBITDA 4,604  7,046  7,027  7,162  

  长期借款 4,059  4,059  4,059  4,059  

 

EPS（元） 1.39  2.65  3.01  3.23  

  其他非流动负

债 

4,044  3,909  3,811  4,146  

      负债合计 17,344  19,211  20,754  21,427  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 1,256  2,893  4,082  5,196  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 1,498  1,498  1,498  1,498  

 

成长能力 

      资本公积 2,510  2,439  2,439  2,439  

 

营业收入 54.44% 20.00% 12.00% 8.00% 

  留存收益 7,912  8,290  11,086  13,735  

 

营业利润 229.12% 118.04% 1.49% 4.16% 

归属母公司股东权

益 

11,900  12,227  15,023  17,672  

 

归属于母公司净利润 359.72% 90.76% 13.91% 7.17% 

负债和股东权益 30,499  34,331  39,858  44,294  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 29.55% 35.80% 34.40% 33.90% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

9.95% 15.81% 16.08% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 16.81% 37.04% 29.85% 26.03% 

经营活动现金流 3,904  8,264  8,180  7,409  

 

ROIC(%) 16.71% 30.75% 27.65% 30.92% 

  净利润 2,212  3,963  4,515  4,838  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,612  1,216  1,202  1,190  

 

资产负债率(%) 56.87% 55.96% 52.07% 48.37% 

  财务费用 641  206  117  26  

 

净负债比率(%) 12.72% -11.80% -35.37% -46.41% 

  投资损失 (108) (60) (73) (82) 

 

流动比率 0.95  1.27  1.64  2.02  

营运资金变动 (239) 1,268  1,132  496  

 

速动比率 0.77  1.10  1.47  1.84  

  其他经营现金

流 

(213) 1,671  1,286  940  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,634

) 

93  1  279  

 

总资产周转率 0.72  0.77  0.76  0.72  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 30.34  25.81  23.60  24.42  

  长期投资 (47) 54  (20) (5) 

 

应付账款周转率 5.75  5.67  5.54  5.39  

  其他投资现金

流 

(1,587

) 

39  21  284  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (2,359

) 

(3,328

) 

(1,832

) 

(2,505

)  

每股收益(最新摊薄) 1.39  2.65  3.01  3.23  

  短期借款 238  (11) (51) (70) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.61  5.52  5.46  4.95  

  长期借款 424  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.95  8.16  10.03  11.80  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  (71) 0  0  

 

P/E 14.3  7.5  6.6  6.1  

  其他筹资现金

流 

(3,021

) 

(3,247

) 

(1,780

) 

(2,434

)  

P/B 2.5  2.4  2.0  1.7  

现金净增加额 (90) 5,029  6,349  5,184    EV/EBITDA 6.11  5.47  4.84  4.21  

资料来源：华安证券研究所  
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