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 华新水泥(600801.SH) 

 【联讯建材中报点评】华新水泥（600801）：
成本端改善超预期，进一步夯实增长基石  

   

2019 年 08 月 25 日  事项： 
 

 

2019年8月 24日，公司发布 2019年中期报告，报告期公司实现营业收入 143.87亿元，

同比增长 21.07%；归属于上市公司股东的净利润为 31.63 亿元，较上年同期增加 

52.93%；每股盈利 1.51 元。 

评论： 

 上半年水泥需求较好，公司销售额上升 

1H19 公司销售水泥及商品熟料 3559.74 万吨，同比增长 10.69%；销售骨料 

779.41 万吨，同比增长 27.74%；销售混凝土 176.77 万吨，同比增长 18.72%；各类

废弃物入窑处置量达到 99.9 万吨，同比提升 46%。2019 年上半年，在房地产投资保

持较高增速、基础设施补短板政策的推动下，水泥总产量同比增长 6.8%，为我国水泥

需求进入平台期后的首次出现较快增长，因此公司产品销量也呈快速增长趋势。 

分季度来看，Q2 实现收入 84.11 亿元，同比增长 14.07%，实现归母净利润 21.52

亿元，同比增长 39.94%。 

 产品综合毛利率上升，公司把控成本能力超强 

报告期由于产品综合销价上涨以及成本控制较好，产品综合毛利率为 41.75%，较

上年同期上升 3.99 个百分点，销售净利率 24.28%，同比上升 5.23 个百分点；其中 Q2 

单季度毛利率较 Q1 毛利率环比提升 5.2 个百分点，净利润率较 Q1 环比提升 5.91 个

百分点，其中主要原因是因为公司执行精益生产以控制成本，销售成本率为 58.52%，同

比下降 3.99%。 

 期间费用率下降，资产负债率创下新低，公司稳健运行  

报告期内，公司期间费用率11.42%，同比下降2.31个百分点；其中销售费用率6.03%，

下降 0.48 个百分点；管理费用率 4.31%，下降 0.76 个百分点；财务费用率 1.08%，下

降 1.06 个百分点。费用率下降较大是由于财务费用同比下降 38.81%，公司有息负债下

降，利息费用减少，不断稳健运营，其中资产负债率为 39.76%，创下历史最低 

 公司各个项目相继建成投产，环保处理能力不断提高，水泥产能过亿 

报告期内，公司云南剑川、景洪、开远及临沧等骨料项目建成投产，新增 450 万吨

/年的骨料生产能力；云南昭通、湖北十堰、武汉长山口等生活垃圾预处理项目及湖北宜

昌污泥处置项目投产运营，环保业务处置能力提升 134 万吨/年。此外，公司云南富民 5 

万吨/年高精度、自动化防渗节能特种砂浆项目也投产运营。 

截至上半年，公司在湖北、湖南、云南、四川、贵州、广东、河南、重庆、西藏等 9 

省市及海外塔吉克斯坦、柬埔寨两国拥有近 200 家分子公司，具备水泥产能近 1 亿吨/

年、商品混凝土 2330 万立方/年、骨料 2950 万吨/年、综合环保墙材 1.2 亿块/年、水

泥设备制造 5 万吨/年、砂浆 10 万吨/年、水泥包装袋 5 亿只/年及废弃物处置 550 万
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吨/年（含在建）的总体产能。 

 维持“买入”评级 

预计公司 2019-2020 年，营业收入分别为 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 3.34 元/股、3.39

元/股和 3.50 元/股，对应的 PE 分别为 6/6/6x。公司成本端的改善效果显著，按照 19 年

7-9 倍 PE，维持合理估值 23.38-30.06 元的判断，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动的风险；应收账款坏账风险；房地产市场下滑的风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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图表2： 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 2.47 3.34 3.39 3.50   其它 617  (325) 516  531  

每股红利 0.52 0.67 1.70 1.75   经营活动现金流 7166  10259  10282  10547  

每股净资产 7.95 10.62 12.32 14.07   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 2.7% 3.5% 8.9% 9.1%   货币资金的期初余额  3606  5327  11987  17213  

P/E 7.8 5.7 5.6 5.5   货币资金的期末余额  5327  11987  17213  22590  

P/B 2.4 1.8 1.6 1.4   企业自由现金流 5859  8526  9126  9431  

EV/EBITDA 6.2 4.5 4.5 4.3   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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