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建筑建材行业：华新水泥 
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 本周行业观点：玻璃价格如期回暖，水泥需求仍旧高位。 

1、 水泥价格分区域涨跌互现，玻璃价格止跌回暖。截至 5 月 17 日，PO42.5 水泥华北、华东、西南、东北、中南、西北价

格分别为 421.00 元/吨、516.57 元/吨、440 元/吨、384.67 元/吨、491.83 元/吨、421.40 元/吨，较前一周分别变化 0.00%、

0.56%、-0.90%、1.05%、0.14%、-0.19%；全国主要城市浮法玻璃现货平均价为 74.06 元/重箱，较前一周变化 0.02%。 

2、 水泥需求增长明显。2019 年 1-4 月，全国累计水泥产量 6.06 亿吨，同比增长 7.3%，去年同期为下降 1.9%。4 月份，

全国单月水泥产量 2.13 亿吨，同比增长 3.4%，较上年同期提升 0.2 个百分点。在基建投资继续平稳增长、房地产投资

增速持续高位的背景下，水泥需求具备一定支撑。 

3、 供需格局改善拐点或已不远，玻璃价格不必过分悲观。从供给端来看，伴随国家对行业产能的控制、行业逐渐步入冷修

高峰、企业复产意愿不高，有效供给将继续收缩。而在需求端，随着融资环境好转，地产产业链逐渐由新开工向施工传

导，新开工-竣工面积剪刀差存在较大修复预期，这将利好玻璃需求。 

4、 反垄断局召开水泥企业告诫会。4 月 18 日，国家市场监督管理总局反垄断局发布《关于召开建材领垄断行为告诫会的通

知》，称近年来，建材领域垄断行为时有发生。反垄断局定于 2019 年 4 月 24 日上午 9:30-11:00 召开建材领垄断行为告

诫会，要求中国建材、海螺水泥、冀东水泥、华润水泥、华新水泥、山水水泥等 6 家水泥企业相关负责人出席。 

5、 风险提示：宏观经济下行；基建补短板政策推进不及预期；房地产投资下行超预期；水泥行业供给端收缩不达预期。 

 

 本期【卓越推】：华新水泥（600801）。 

华新水泥（600801）    （2019-05-17 收盘价 26.63 元） 

 核心推荐理由： 

 产品量价齐升，助力公司盈利能力显著提升。报告期内，公司主要产品销量均有不同幅度增加，全年实现水泥和熟

料销售总量 7072 万吨，较上年增长 3%；骨料销售 1,450 万吨，同比增长 26%；环保业务处臵总量 214 万吨，同比增长 18%；

商品混凝土实现销量 356 万，同比增长 11%。公司最主要的收入来源是水泥业务，受益于水泥价格稳中有升，2018 年该板

块实现 238.84 亿元，同比增长 28.9%；毛利率达到 40.46%，同比提升 11.21 个百分点。公司各项业务发展态势良好，整体
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销售毛利率达到 39.65%，较上年同期提升 10.10 个百分点。 

 全产业链延伸顺利，协同发展可期。2018 年，公司完成收购重庆拉法基瑞安参天水泥有限公司 100%股权，西藏山南

三期 3000 吨/日及日喀则二期 3000 吨/日项目也顺利建成投产，合计新增水泥产能 477 万吨/年。骨料业务方面，公司西藏

山南 300 万吨/年、云南红河 100 万吨/年项目已建成投产，四川渠县、湖南郴州、湖北长阳、云南景洪和临沧合计年产能

共 1,300 万吨骨料项目开工建设。“骨料+水泥+混凝土”纵向一体化产业链的形成，将有利于公司完成对下游企业所需原

材料的整合，孕育成长新动能。 

 下游需求具备支撑，水泥价格仍将维持高位。2019 年我国房地产调控力度有所放松，房地产投资韧性十足，同时在

国家基建补短板政策的指引下，基建投资增速有望逐步企稳回升，整体来看水泥下游需求具备较强支撑。而在供给端，企

业协同力度在加强，环保限产大方向并未发生改变，产量难以大幅增长。我们判断，行业格局仍将偏紧，水泥价格将继续

在高位运行。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 3.76 元、3.84 元、3.92 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险；供给端收缩不达预期风险；原燃材料成本上升风险；新业务拓展不及预期风险。 

 相关研究：《20190402 华新水泥(600801)受益行业高景气，业绩有望更上一层楼》。 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所

有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


