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 华新水泥(600801.SH) 

 【 联讯 建材 公司点 评】 华新 水泥
（600801）：一季度业绩超预期，“量”
的逻辑正在验证  
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盈利预测 

百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收
入 

27,466 32,274 33,83

5 

35,19

3 （+/-） 31.5% 17.5% 4.8% 4.0% 

净利润 5181 7001 7112 7340 

（+/-） 149.4% 35.1% 1.6% 3.2% 

EPS(元) 3.46 4.68 4.75 4.90 

P/E 8.6 6.3 6.2 6.0 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究  

《华新水泥（600801）_【联讯建材中报

点评】华新水泥（600601）： 高增长有持

续性，下半年更值期待》2018-08-24 

《华新水泥（600801）_【联讯建材年报

点评】华新水泥（600801）：多元化转型

见成效， 19 年有望迎价稳量升》

2019-03-31 
 

 

  

 事件： 

公司公告 2019 年第一季度业绩预计增加 45,000 万元到 50,000 万元，同比增加

85%到 94%。 

 点评： 

 水泥骨料均量价齐升 

公司公告业绩大幅增长主要是公司产销规模同比扩大，报告期内公司，骨料销

量同比增长 46%，水泥和商品熟料销量同比增长 19%。 同时，受益于国家加

强环境治理和供给侧结构性改革所引致的供求变化与动态平衡，本公司水泥、 

混凝土及骨料等主要产品的价格较上年同期未出现大幅波动。 

根据我们的跟踪，目前中南地区 PO42.5 水泥均价较去年同期高出约 43 元/吨，

上涨幅度为 9.6%；在价格保持高位的同时，量的增长带来了超预期的增长。 

 我们认为今年水泥企业量的超预期可持续 

我们之前一直提示今年水泥超预期的地方在于“量”，有了量的保证，价格将

维持高位。主要原因在于根据我们对固定资产投资与水泥需求的历史关系研

究，由于房地产投资的韧性及基建投资的确定性回暖，今年固定资产投资中建

安工程投资增速将恢复至 8%以上，则对应的全口径水泥产量预计与去年持平，

而同口径产量预计将增长 8%以上，龙头公司销量将至少增长 8%以上，考虑公

司在西南地区的产能，以及基建补短板向西部地区倾斜，公司全年销量增速有

望在 10%以上。 

 上调盈利预测，重申“买入”评级 

我们上调公司 2019 年-2021 年，公司营业收入分别至 323 亿元、338 亿元、

352 亿元 ，同比分别增长 17.5%、4.8%、4%；归母净利润分别为 70.0 亿元、

71.1 亿元、73.4 亿元，同比分别增加 35.1%、1.6%、3.2%。预计 2019 年-2021

年 EPS 分别为 4.68 元/股、4.75 元/股和 4.90 元/股，对应的 PE 分别为 6/6/6x。

我们盈利预测对应的量的增长约 10%，对应价格增长约 7%，后续无论量还是

价均有超预期可能，重申“买入”评级。 

 风险提示 

水泥市场需求下滑风险； 

成本上升的风险； 

 新业务发展低于的风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 5327  11987  17213  22590    营业收入 27466  32274  33835  35193  

应收款项 2449  2918  3059  3182    营业成本 16575  18005  19504  20345  

存货净额 2079  2158  2330  2424    营业税金及附加 500  581  609  633  

其他流动资产 489  581  609  633    销售费用 1702  2001  2064  2147  

流动资产合计 10550  17852  23418  29037    管理费用 1337  1695  1670  1732  

固定资产 17442  16615  15698  14640    财务费用 466  510  354  400  

无形资产及其他 3404  3290  3177  3063    投资收益 84  60  60  60  

投资性房地产 1253  1253  1253  1253    资产减值及公允价值变动 (64) (70) (70) (70) 

长期股权投资 512  512  512  512    其他收入 264  0  0  0  

资产总计 33162  39522  44059  48506    营业利润 7170  9472  9625  9925  

短期借款及交易性金融负债 3498  3500  3500  3500    营业外净收支 (39) 0  0  0  

应付款项 3789  3957  4271  4444    利润总额 7131  9472  9625  9925  

其他流动负债 2864  2999  3200  3330    所得税费用 1426  1894  1925  1985  

流动负债合计 10152  10456  10971  11274    少数股东损益 524  576  588  600  

长期借款及应付债券 3641  3641  3641  3641    归属于母公司净利润 5181  7001  7112  7340  

其他长期负债 1049  1049  1049  1049              

长期负债合计 4690  4690  4690  4690    现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 14842  15146  15662  15964    净利润 5181  7001  7112  7340  

少数股东权益 1646  2102  2567  3041    资产减值准备 (202) 781  (51) (57) 

股东权益 16673  22274  25830  29500    折旧摊销 1529  2287  2511  2658  

负债和股东权益总计 33162  39522  44059  48506    公允价值变动损失 64  70  70  70  

            财务费用  466  510  354  400  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (23) 445  124  5  

每股收益 3.46 4.68 4.75 4.90   其它 617  (325) 516  531  

每股红利 0.72 0.94 2.37 2.45   经营活动现金流 7166  10259  10282  10547  

每股净资产 11.13 14.87 17.25 19.70   资本开支 (1530) (2200) (1500) (1500) 

ROIC 26% 33% 33% 36%   其它投资现金流 250  0  0  0  

ROE 31% 31% 28% 25%   投资活动现金流 (1357) (2200) (1500) (1500) 

毛利率 40% 44% 42% 42%   权益性融资 11  0  0  0  

EBIT Margin 27% 31% 30% 29%   负债净变化 (1615) 0  0  0  

EBITDA  Margin 32% 38% 37% 37%   支付股利、利息 (1085) (1400) (3556) (3670) 

收入增长 31% 18% 5% 4%   其它融资现金流 1300  2  0  0  

净利润增长率 149% 35% 2% 3%   融资活动现金流 (4089) (1398) (3556) (3670) 

资产负债率 50% 44% 41% 39%   现金净变动 1721  6661  5226  5377  

息率 2.4% 3.2% 8.0% 8.3%   货币资金的期初余额  3606  5327  11987  17213  

P/E 8.6 6.3 6.2 6.0   货币资金的期末余额  5327  11987  17213  22590  

P/B 2.7 2.0 1.7 1.5   企业自由现金流 5859  8526  9126  9431  

EV/EBITDA 6.7 4.8 4.8 4.6   权益自由现金流 5544  8120  8843  9111  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或
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与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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