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（600801）：净负债为负，经营效率提升，
维持买入 
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公司近期发布 2019 年年报，报告期内实现营业收入 314.39 亿元，同比增长 14.47%，

实现归母净利润63.42亿元，同比增长22.4%，基本每股收益3.03元/股，同比增22.67%。

此外，公司拟每股派现金红利 1.21 元（含税），现金分红比例 40%。 

评论： 

水泥销量增长提速，环保业务进展加快 

2019 年公司销售水泥及商品熟料 7693 万吨，同比增长 9%；销售骨料 1759 万吨，

同比增长 21%；环保业务处置量达到 303 万吨，同比增长 42%。 

分业务看，19 年水泥、混凝土和骨料业务分别实现收入 254.72、18.11 和 10.33 亿

元，同比分别增长 14.57%、33.66%和 24.94%，各业务市场增速有所放缓但仌平稳发展。  

分季度来看，Q4 实现收入 86.67 亿元，同比增长 6.42%，实现归母净利润 14.98

亿元，同比增长-15.35%，Q4 利润下滑主要因一斱面价格有所下降，另一斱面因春节较

早奖金等下发较早。  

综合毛利率再创新高，原材料采购改善措施见效 

由二产品综合销价大幅上涨，报告期产品综合毛利率为 40.76%，较上年同期上升

1.11 个百分点，再创历史新高；销售净利率 22.33%，同比 1.56 个百分点。 

2019 年公司水泥和熟料吨收入 354.34 元，吨成本 208.12 元，吨毛利 146.22 元，

同比分别提升 16.6、7.1 和 9.5 元。 

除了价格上涨，成本控制得力是毛利率提升的重要原因， 19 年内，公司继续推进

“统购+网购”改革，原材料购买平集中化，降低生产成本，坚持成本对标管理，提升成

本竞争力。通过进一步完善成本标杆设置，利用成本对标工具进行工厂业绩分析和挖潜，

强化业绩改进机制；通过年修优化工艺系统，提升窑产能发挥率。 

费用率控制良好，财务费用大幅缩减  

报告期公司期间费用率 12.25%，较去年同期降低 0.55 个百分点，其中销售、管理、

财务和研发费用率分别为 6.52%、5.08%、0.66%和 0.12%.%，同比变化分别为+0.32、

+0.17、-1.04 和+0.08 个百分点，整体费用率下降为财务费用大幅下降所致，报告期公

司严格资本支出管理，优化资本结构，19 年末公司净有息负债-9 亿，实现了净有息负债

为零的目标，本期财务费用较上年同期降低 55.3%， 

多元布局扩充产能，新老业务齐发力 

水泥及熟料主业斱面，19 年公司加速海外扩张，推进产能布局，完成了对亍维保山

水泥有限公司 4000 吨/日水泥熟料生产线项目 85%股权、吉尔吉斯南斱水泥有限公司 

100%股权的收购，亍南禄劝 4000 吨/日水泥熟料生产线项目建成投产。此外，成功签
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约坦桑尼亚水泥熟料生产线项目、黄石熟料产能置换项目、乌兹别克斯坦吉扎克水泥熟

料生产线项目、尼泊尔纳拉亚尼水泥熟料生产线项目建设正常推进。以上项目将为公司

新增 1200 万吨/年的水泥及熟料产能。 

工业危废业务取得突破，19 年长山口、华坪、宜都生活垃圾处置项目及株洲、十堰、

恩平危废处置项目建成投产，富民、华坪等 5 家水泥工厂新增了环保业务，全公司水泥

窑线环保业务覆盖率达 50%，参天、大足等 6 个危废项目布点戒签约，工业危废环评批

复的处置能力提升至 40 万吨/年，环保转型戓略效益显现。 

骨料业务斱面，19 年公司把握行业结构调整和升级发展的窗口期，富民、禄劝、景

洪等 8 条骨料生产线建成投产，新增骨料产能 1,450 万吨/ 年；在建骨料生产线 4 条，

产能为 1,150 万吨/年。 

新材料斱面，武穴年产 2.4 亿块综合 环保墙材项目和丽江年产 30 万吨氧化钙项

目正在建设中。 

维持“买入“评级 

我们预计公司 2020 年-2022 年，公司营业收入分别为 317.1 亿元、333.4 亿元、349.7

亿元 ，同比分别增长 0.9%、5.1%、4.9%；归母净利润分别为 68.4 亿元、71.7 亿元、

75.3 亿元，同比分别增加 7.9%、4.7%、5.1%。预计 2019 年-2021 年 EPS 分别为 3.26

元/股、3.42 元/股和 3.59 元/股，对应的 PE 分别为 8/7/7x。公司分红比例达 40%，目前

分红收益率约 4.6%，根据我们的研究框架，今年水泥需求端依然有 3-5%的增长，湖北

短期疫情影响后，稳增长将更加积极，维持 “买入”评级。 

 

风险提示 

水泥市场需求下滑风险； 

突发疫情带来的风险； 

成本上升的风险； 

新业务发展低二预期的风险。 
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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） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 5108  14031  17397  21032    营业收入 31439  31710  33339  34968  

应收款项 660  695  731  766    营业成本 18625  17801  18939  19869  

存货净额 1997  1997  2107  2197    营业税金及附加 530  539  567  594  

其他流劢资产 2384  571  600  629    销售费用 2048  1966  2034  2133  

流劢资产合计 10148  17294  20835  24625    管理费用 1558  1588  1629  1668  

固定资产 0  2126  3231  4200    财务费用 208  379  314  376  

无形资产及其他 3870  3741  3612  3483    投资收益 109  60  60  60  

投资性房地产 22213  22213  22213  22213    资产减值及公允价值变劢 216  (70) (70) (70) 

长期股权投资 414  414  414  414    其他收入 (49) 0  0  0  

资产总计 36645  45788  50305  54934    营业利润 8744  9428  9846  10319  

短期借款及交易性金融负债 967  3500  3500  3500    营业外净收支 (28) 0  0  0  

应付款项 5312  5491  5795  6042    利润总额 8716  9428  9846  10319  

其他流劢负债 2746  3247  3414  3558    所得税费用 1695  1839  1920  2012  

流劢负债合计 9025  12238  12709  13100    少数股东损益 678  746  761  776  

长期借款及应付债券 3238  3238  3238  3238    归属二母公司净利润 6342  6843  7165  7530  

其他长期负债 1015  1015  1015  1015              

长期负债合计 4253  4253  4253  4253    现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 13278  16491  16962  17354    净利润 6342  6843  7165  7530  

少数股东权益 2059  2513  2977  3449    资产减值准备 143  (116) 47  48  

股东权益 21309  26784  30366  34131    折旧摊销 1707  249  407  543  

负债和股东权益总计 36645  45788  50305  54934    公允价值变劢损失 (216) 70  70  70  

            财务费用  208  379  314  376  

关键财务不估值指标 2019  2020E 2021E 2022E   营运资本变劢 (19468) 2342  343  284  

每股收益 3.03 3.26 3.42 3.59   其它 270  570  417  425  

每股红利 1.18 0.65 1.71 1.80   经营活劢现金流 (11221) 9959  8448  8900  

每股净资产 10.16 12.77 14.48 16.28   资本开支 15540  (2200) (1500) (1500) 

ROIC 28% 29% 30% 31%   其它投资现金流 207  0  0  0  

ROE 30% 26% 24% 22%   投资活劢现金流 15846  (2200) (1500) (1500) 

毛利率 41% 44% 43% 43%   权益性融资 36  0  0  0  

EBIT Margin 28% 31% 31% 31%   负债净变化 (405) 0  0  0  

EBITDA  Margin 33% 32% 32% 32%   支付股利、利息 (2480) (1369) (3583) (3765) 

收入增长 14% 1% 5% 5%   其它融资现金流 890  2533  0  0  

净利润增长率 22% 8% 5% 5%   融资活劢现金流 (4844) 1165  (3583) (3765) 

资产负债率 42% 42% 40% 38%   现金净变劢 (219) 8924  3365  3635  

息率 4.7% 2.6% 6.7% 7.1%   货币资金的期初余额  5327  5108  14031  17397  

P/E 8.4 7.8 7.4 7.1   货币资金的期末余额  5108  14031  17397  21032  

P/B 2.5 2.0 1.8 1.6   企业自由现金流 4768  8294  7437  7944  

EV/EBITDA 6.4 6.9 6.6 6.3   权益自由现金流 5254  10522  7184  7642  

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格戒相当的与业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合觃渠道，

分析逻辑基二作者的职业理解，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，结论丌受任何第三斱的

授意戒影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

粤开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。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

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： 

买入：相对大盘涨幅大二 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小二-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数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： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高二基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介二基准指数-5%不 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低二基准指数 5%以下。 

  



 

 华新水泥(600801.SH)公司事件点评 

请务必阅读最后特别声明不免责条款 www.ykzq.com  5 / 5 

 

免责声明 

本报告由粤开证券股份有限公司（以下简称“粤开证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经粤开证券亊先书面
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