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[Table_Stock]  

 

600801.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 19.68 

板块评级:中性 
 

[Table_PicQuote]  
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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 74.7 1.7 (0.7) 57.9 

相对上证指数 54.9 1.7 (1.3) 44.5 

 
 

发行股数 (百万) 2,097 

流通股 (%) 65 

总市值 (人民币 百万) 41,261 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 299 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

HOLCHIN B.V. 40 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019 年 10 月 25 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《华新水泥》 20190828 

《华新水泥》 20190401 

《华新水泥》 20181029 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  建筑材料 : 水泥制造 
 

[Table_Anal yser]  

田世欣 

(8621)20328519 
shixin.tian@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300512080002 

*余斯杰为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Titl e]  

华新水泥 

产能落地大年+区域高度景气，业绩释放无忧 
[Table_Summar y]  

公司发布 2019 年三季报，三季度营收 80.85 亿元，同增 12.96%；归母净

利润 16.81 亿元，同增 25.15%；EPS0.80 元，同增 25.00%。三季报表现

优异，水泥业务量价齐升。 

支撑评级的要点 

 业绩再创新高，财务指标同比向好：Q1-Q3 公司营收 224.72 亿元，同增

18.02%；归母净利 48.44 亿元，同增 41.99%。三季度水泥继续呈现量价齐

升的良好态势，各项财务指标同步向好。毛利率同比提升 1.15pct，各项

费用率下降 1.62pct。应收账款周转率和存货周转率均有所提升，债务率

继续下降，资本开支随着近期黄石万吨产能等即将投产达到历史高位。 

 三季度公司水泥继续呈量价齐升态势：据近期调研，7 月份出货量 621

万吨，单价 350 元，吨毛利 149 元；8 月份出货量 673 万吨，单价 347 元，

吨毛利 136 元。相比去年同期均价 330 元，水泥单价依然有可观的提升。 

 产能落地大年，业绩释放无忧：2019 年是公司产能落地大年，云南 4,000

吨产能已点火；年底黄石万吨产能和海外乌兹别克斯坦和尼泊尔产能均

可投产，合计日产 1.8 万吨。骨料产能 2019 年投产 450 万吨，合计在产

产能 2,950 万吨，规划产能 2,000 万吨。 

 行业需求坚挺加区域景气抬升，公司受益最大：从行业看，Q4 基建回暖

加上施工旺季，水泥需求仍有保障。从区域看，9 月份湖南地区产能有

所减少导致华中地区水泥量价表现全国最好，公司或成最大受益者。 

估值 

 公司业绩基本符合预期，我们维持原先预测，预计 2019-2021 年营收分别

为 317.53、339.79、361.13 亿元；归母净利分别为 67.13、70.02、72.01 亿

元；EPS 为 3.20、3.34、3.43 元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 骨料产能建设不及预期，协同处置进展不及预期，华中区域数据回落。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 20,889  27,466  31,753  33,979  36,113  

变动 (%) 54  31  16  7  6  

净利润 (人民币 百万) 2,078  5,181  6,713  7,002  7,201  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.991  2.471  3.202  3.340  3.434  

变动 (%) 362.4  149.4  29.6  4.3  2.8  

市场预期每股收益 (人民币)   3.210  3.290  3.380  

全面摊薄市盈率(倍) 19.9  8.0  6.1  5.9  5.7  

价格/每股现金流量(倍) 18.2  3.7  4.4  4.0  3.5  

每股现金流量 (人民币) 1.08  5.35  4.46  4.87  5.68  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.0  3.4  4.0  3.8  3.6  

每股股息 (人民币) 0.20  0.82  0.80  0.83  0.86  

股息率(%) 1.0  4.2  4.1  4.2  4.4  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表. 2019Q3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2018Q3 2019Q3 同比增长(%) 

营业收入 7,157.07  8,084.84  12.96  

营业税及附加 132.90  124.52  (6.31) 

净营业收入 7,024.17  7,960.32  13.33  

营业成本 4,352.25  4,823.28  10.82  

销售费用 451.72  522.25  15.61  

管理费用 333.16  346.81  4.10  

财务费用 105.91  38.93  (63.24) 

资产减值损失 (0.70) (7.56) (986.14) 

营业利润 1,869.82  2,350.85  25.73  

营业外收入 13.86  8.10  (41.54) 

营业外支出 13.47  13.13  (2.58) 

利润总额 1,870.21  2,345.82  25.43  

所得税 359.91  468.22  30.09  

少数股东损益 166.83  196.24  17.63  

归属母公司股东净利润 1,343.47  1,681.37  25.15  

扣除非经常性损益的净利润 1,325.60  1,669.86  25.97  

每股收益(元) 0.64  0.80  25.00  

扣非后每股收益(元) 0.63  0.80  26.98  

毛利率(%) 39.19  40.34  增加 1.15 个百分点 

净利率(%) 21.10  23.22  增加 2.12 个百分点 

销售费用率(%) 6.31  6.46  增加 0.15 个百分点 

管理费用率(%) 4.65  4.29  减少 0.37 个百分点 

财务费用率(%) 1.48  0.48  减少 1.00 个百分点 

资料来源：万得，中银国际证券 

 
图表. 2019Q1-Q3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 同比增长(%) 

营业收入 19,040.14  22,472.01  18.02  

营业税及附加 355.85  365.17  2.62  

净营业收入 18,684.29  22,106.84  18.32  

营业成本 11,748.10  13,203.14  12.39  

销售费用 1,225.58  1,389.36  13.36  

管理费用 935.74  966.24  3.26  

财务费用 360.53  194.73  (45.99) 

资产减值损失 (12.26) 7.64  162.30  

营业利润 4,672.70  6,656.96  42.46  

营业外收入 21.48  24.69  14.95  

营业外支出 26.93  29.12  8.14  

利润总额 4,667.25  6,652.53  42.54  

所得税 893.57  1,281.95  43.46  

少数股东损益 362.30  526.69  45.37  

归属母公司股东净利润 3,411.38  4,843.89  41.99  

扣除非经常性损益的净利润 3,376.36  4,800.51  42.18  

每股收益(元) 1.63  2.31  41.72  

扣非后每股收益(元) 1.61  2.29  42.24  

毛利率(%) 38.30  41.25  增加 2.95 个百分点 

净利率(%) 19.82  23.90  增加 4.08 个百分点 

销售费用率(%) 6.44  6.18  减少 0.25 个百分点 

管理费用率(%) 4.91  4.30  减少 0.61 个百分点 

财务费用率(%) 1.89  0.87  减少 1.03 个百分点 

资料来源：万得，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 20,889  27,466  31,753  33,979  36,113      

销售成本 14,716  16,575  18,727  20,337  21,734      

经营费用 2,938  3,539  4,191  4,485  4,767      

息税折旧前利润 4,951  8,678  10,336  10,872  11,555      

折旧及摊销 1,612  1,605  1,747  1,945  2,164      

经营利润 (息税前利润) 3,339  7,073  8,589  8,927  9,391  

净利息收入/(费用) (661) (466) (118) (100) (319) 

其他收益/(损失) 344  48  94  94  94  

税前利润 2,678  6,607  8,471  8,827  9,072  

所得税 600  1,426  1,757  1,825  1,871  

少数股东权益 134  524  316  297  285  

净利润 2,078  5,181  6,713  7,002  7,201  

核心净利润 1,734  5,133  6,619  6,908  7,106  

每股收益 (人民币) 0.991  2.471  3.202  3.340  3.434  

核心每股收益 (人民币) 0.827  2.448  3.157  3.295  3.389  

每股股息 (人民币) 0.200  0.821  0.800  0.830  0.860  

收入增长(%) 54  31  16  7  6  

息税前利润增长(%) 143  112  21  4  5  

息税折旧前利润增长(%) 67  75  19  5  6  

每股收益增长(%) 362  149  30  4  3  

核心每股收益增长(%) 274  196  29  4  3  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 3,606  5,327  11,726  18,564  19,563  

应收帐款 2,733  2,449  2,905  3,134  3,751  

库存 1,621  2,079  2,420  2,590  2,872  

其他流动资产 988  806  696  696  696  

流动资产总计 8,767  10,550  17,747  24,984  26,882  

固定资产 15,757  16,117  17,082  17,651  18,633  

无形资产 3,027  3,404  3,290  3,177  3,289  

其他长期资产 2,949  3,091  3,011  2,927  13,740  

长期资产总计 21,732  22,611  23,382  23,755  35,662  

总资产 30,499  33,162  41,130  48,739  62,543  

应付帐款 4,154  3,789  4,379  4,820  5,703  

短期债务 1,142  621  621  621  2,201  

其他流动负债 3,945  5,742  5,942  6,165  6,396  

流动负债总计 9,240  10,152  10,942  11,606  14,299  

长期借款 4,059  2,444  3,444  4,444  9,444  

其他长期负债 4,044  2,246  2,593  2,979  3,408  

股本 1,498  1,498  2,097  2,097  2,097  

储备 11,658  16,822  22,054  27,613  33,295  

股东权益 13,156  18,319  24,151  29,709  35,391  

少数股东权益 1,256  1,646  1,962  2,259  2,543  

总负债及权益 30,499  33,162  41,130  48,739  62,543  

每股帐面价值 (人民币) 5.68  7.95  10.58  13.09  15.67  

每股有形资产 (人民币) 12.71  13.84  17.70  21.38  22.41  

每股净负债/(现金)(人民币) 2.69  (0.01) (2.42) (5.02) (2.15) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 2,678  6,607  8,471  8,827  9,072  

折旧与摊销 1,612  1,605  1,747  1,945  2,164  

净利息费用 661  466  118  100  319  

运营资本变动 2,364  (602) 8  (265) (1,795) 

税金 1,682  3,390  2,018  2,081  2,137  

其他经营现金流 (365) (4,770) (3,193) (3,305) (3,941) 

经营活动产生的现金流 3,904  7,900  9,154  9,914  11,546  

购买固定资产净值 1,093  1,916  2,518  2,317  11  

投资减少/增加 624  (93) (74) (74) 13,426  

其他投资现金流 84  5,140  2,646  2,544  13,797  

投资活动产生的现金流 (1,634) 3,316  202  301  360  

净增权益 (477) (171) 0  0  0  

净增债务 (1,267) (3,146) 1,000  1,000  5,000  

支付股息 419  1,722  1,677  1,740  1,803  

其他融资现金流 (196) 656  238  (320) (593) 

融资活动产生的现金流 (2,359) (4,384) (439) (1,061) 2,604  

现金变动 (110) 1,704  6,399  6,838  999  

期初现金 3,719  3,606  5,327  11,726  18,564  

公司自由现金流 2,270  11,216  9,356  10,216  11,906  

权益自由现金流 807  8,725  10,595  10,895  16,313  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 23.7  31.6  32.6  32.0  32.0  

息税前利润率(%) 16.0  25.8  27.0  26.3  26.0  

税前利润率(%) 12.8  24.1  26.7  26.0  25.1  

净利率(%) 10.6  20.8  22.1  21.5  20.7  

流动性      

流动比率(倍) 0.9  1.0  1.6  2.2  1.9  

利息覆盖率(倍) 7.5  18.6  87.7  108.9  36.2  

净权益负债率(%) 42.9  净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.8  0.8  1.4  1.9  1.7  

估值      

市盈率 (倍) 19.9  8.0  6.1  5.9  5.7  

核心业务市盈率(倍) 23.8  8.0  6.2  6.0  5.8  

市净率 (倍) 3.5  2.5  1.9  1.5  1.3  

价格/现金流 (倍) 18.2  3.7  4.4  4.0  3.5  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 6.0  3.4  4.0  3.8  3.6  

周转率      

存货周转天数 28.3  27.6  27.8  27.8  29.0  

应收帐款周转天数 47.8  32.5  33.4  33.7  37.9  

应付帐款周转天数 103.0  83.4  85.3  86.5  95.8  

回报率      

股息支付率(%) 20.2  33.2  25.0  24.9  25.0  

净资产收益率 (%) 16.8  31.1  29.1  24.6  21.1  

资产收益率 (%) 7.3  17.2  17.1  15.0  12.0  

已运用资本收益率(%) 11.6  23.5  22.1  18.8  14.8  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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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，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他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
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