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 华新水泥(600801.SH) 

 【粤开建材公司点评】华新水泥（600801）：
Q4 业绩略低于预期主因价格同比下滑及成本
上升 

   

2020 年 01 月 12 日  事项： 
 

 

公司发布 2019 年业绩预告，公司 2019 年业绩预计增加 91,000 万元到 142,800 万元，

同比增加 18%到 28%。 

评论： 

 Q4 业绩大概率负增长 

2019 年全年，按照公司公告，公司归母净利润约为 60.9-66.1 亿元，同比增加 18%

到 28%，其中，Q4 净利润约 12.7-17.9 亿元，而 18 年同期为 17.7 亿元，Q4 净利润最

多下滑约 28%，最好情况与去年基本持平，整体低于预期。 

 业绩低于预期或主要因湖北和西南地区水泥价格低于去年同期水平以及成本上升 

从量和价两个角度来看，公司 2019 年全年水泥和熟料销量约增长 9%，量的增长基

本复合预期，而从各地区来看，公司主要产能所在区域的湖北、湖南、云南、重庆及西

藏 5 个省份截止 11 月累计产量增长约 7.9%、1.3%、8.0%、2.9%、18.7%；湖北 Q4

产量增速有所回落（环比下滑 1.4 个百分点）。 

从价格方面来看，我们统计公司主要产能所在区域的湖北、湖南、云南、重庆及西

藏 5 个省份 Q4 水泥均价较上年同期变动分别为-14、14、6、-11、-2 元/吨，我们按照

各地区水泥价格变化幅度及公司在 5 个区域的产能占比测算，Q4 公司水泥及熟料价格平

均下降约 4 元/吨，考虑 Q4 销量依然有 7%左右增长，单纯价格下滑 4 元/吨不足以造成

负增长，我们判断可能 Q4 成本方面上升较快，从而造成 Q4 业绩不达预期。 

 骨料和混泥土业务继续保持较快增长。 

报告期内公司骨料销量同比增长 21%，混凝土销量同比增长 19%，骨料和混凝土继

续保持较快增长。 

 高价回购利于股价稳定，长期业绩倍增目标打开空间 

公司近期公告拟以不超过 32.03 元的价格在二级市场回购 1-1.25 亿元的股票，主要

用于后续员工持股计划或股权激励。我们认为公司在当期时点公布回购计划并积极实施

回购，主要还是基于对公司价值的认可及长期发展前景的信心。 

公司总裁李叶青在元旦接受媒体采访时表示：新年新梦想到 2025 年实现较 2019 年

的业绩倍增，按照这一机会，公司未来 5 年的符合增速将达到 15%。 

 维持“买入”评级 

我们预计公司 2019年-2021年，公司营业收入分别为 311.6亿元、331.9亿元、347.3

亿元 ，同比分别增加 13.5%、6.5%、4.6%；归母净利润分别为 63.2 亿元、66.7 亿元、

70.1 亿元，同比分别增加 22.0%、5.5%、5.1%。预计 2019 年-2021 年 EPS 分别为 3.01

元/股、3.18 元/股和 3.34 元/股，对应的 PE 分别为 9/8/8x，我们判断 2020 年水泥需求

 

买入(维持) 
当前价： 25.79 元 

目标价：  元 
  

分析师：刘萍 
执业编号：S0300517100001 
电话：0755-83331495 
邮箱：liuping_bf@ykzq.com  
 

相关研究  

《华新水泥（600801）_【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》

2019-04-09 

《华新水泥（600801）_【联

讯建材公司深度】华新水泥

（600801）：湖北、西南地区

需求向好，19年业绩增长确定》

2019-07-18 

《华新水泥（600801）_【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》

2019-08-25 
 

 

 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=485057455&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.3.1.74220&device=pc&terminaltype=wft&version=19.3.1.74220


 华新水泥(600801.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  2 / 5 

有望保持稳定，Q4 单季度盈利波动不影响公司价值判断，骨料等新业务还有较大发展空

间，暂维持“买入”评级。 

 风险提示 

水泥价格波动，水泥需求波动； 

宏观政策方向变动。 
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图表1： 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  11519  16503  21707    营业收入 27466  31161  33189  34725  

应收款项 2449  2817  3001  3140    营业成本 16575  17978  19521  20414  

存货净额 2079  2152  2330  2432    营业税金及附加 500  561  597  625  

其他流动资产 489  561  597  625    销售费用 1702  1932  2025  2118  

流动资产合计 10550  17256  22639  28111    管理费用 1337  1547  1607  1641  

固定资产 17442  16615  15698  14640    财务费用 466  512  360  404  

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  38927  43279  47580    营业利润 7170  8621  9070  9512  

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  3946  4272  4459    利润总额 7131  8621  9070  9512  

其他流动负债 2864  2960  3186  3321    所得税费用 1426  1724  1814  1902  

流动负债合计 10152  10405  10958  11280    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  6321  6668  7010  

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  15095  15648  15970    净利润 5181  6321  6668  7010  

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  21729  25063  28568    折旧摊销 1529  2287  2511  2658  

负债和股东权益总计 33162  38927  43279  47580    公允价值变动损失 64  70  70  70  

            财务费用  466  512  360  404  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (23) 521  104  (3) 

每股收益 2.47 3.01 3.18 3.34   其它 617  (325) 516  531  

每股红利 0.52 0.60 1.59 1.67   经营活动现金流 7166  9655  9818  10209  

每股净资产 7.95 10.36 11.95 13.63   资本开支 (1530) (2200) (1500) (1500) 

ROIC 26% 30% 32% 35%   其它投资现金流 250  0  0  0  

ROE 31% 29% 27% 25%   投资活动现金流 (1357) (2200) (1500) (1500) 

毛利率 40% 42% 41% 41%   权益性融资 11  0  0  0  

EBIT Margin 27% 29% 28% 29%   负债净变化 (1615) 0  0  0  

EBITDA  Margin 32% 37% 36% 36%   支付股利、利息 (1085) (1264) (3334) (3505) 

收入增长 31% 13% 7% 5%   其它融资现金流 1300  2  0  0  

净利润增长率 149% 22% 5% 5%   融资活动现金流 (4089) (1262) (3334) (3505) 

资产负债率 50% 44% 42% 40%   现金净变动 1721  6192  4984  5204  

息率 2.0% 2.3% 6.2% 6.5%   货币资金的期初余额  3606  5327  11519  16503  

P/E 10.4 8.6 8.1 7.7   货币资金的期末余额  5327  11519  16503  21707  

P/B 3.2 2.5 2.2 1.9   企业自由现金流 5859  7923  8667  9096  

EV/EBITDA 7.8 6.1 5.8 5.6   权益自由现金流 5544  7515  8379  8773  

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院  
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