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[Table_Stock]  

 

600801.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 21.52 

板块评级:中性 
 

本报告要点 
[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 3.1 (4.3) (14.8) (6.9) 

相对上证指数 1.3 (10.1) (21.6) (21.6) 

 
 

发行股数 (百万) 2,097 

流通股 (%) 65 

总市值 (人民币 百万) 45,119 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 283 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

HOLCHIN B.V. 40 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 1月 14 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《华新水泥：产能落地大年+区域高度景气，

业绩释放无忧》20191029 

《华新水泥：业绩再创新高，建议关注区域弹

性》20190828 

《华新水泥：财务指标全面改善，业绩增长确

定性仍高》20190401 

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]  
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[Table_Titl e]  

华新水泥 

业绩筑底反弹可期，海外+骨料战略增厚业绩 
 
[Table_Summar y]  

事件：公司发布业绩预告，2020 年归母净利 54.4-57.6 亿元，同减 9-14%；

其中 2020Q4 归母净利 14.2-17.4 亿元，同增-5.2%-16.1%。 

支撑评级的要点 

 业绩稍低于预期，2020 年受疫情与雨季影响较大：按照公司业绩预告，

公司 2020 年利润水平稍低于市场预期。受疫情和超长雨季影响，公司上

半年经营业绩下滑，产能扩大、水泥销量较去年都有所减少。得益于产

品成本、燃料费用以及第三方维修成本的降低，公司盈利能力在三季度

得到较快恢复。 

 施工旺季启动价格比往年低，煤炭价格上涨影响成本：经测算，2020 年

公司水泥熟料销量约为 7390 万吨，单价约为 335 元，吨成本 203元，吨

毛利 133 元。受疫情和雨季影响，2020 年施工旺季启动价格相比往年较

低使得四季度价格稍低于预期；煤炭价格快速上涨对成本造成一定影

响。销量方面，公司四季度销量保持正常水平。 

 公司产能持续落地，B 转 H 助力海外战略推进：国内云南 4000t/d 水泥熟

料生产线已经点火，湖北黄石智能化熟料万吨生产线也在年末投产。海

外坦桑尼亚和乌兹别克斯坦 4000t/d 熟料项目已经投产，尼泊尔新熟料产

能生产线预计将于 2021 年投产。未来公司 B 转 H 股有望落地，增资渠道

扩张加上海外股东背书公司海外战略有望加速推进。疫情影响下，骨料

格局持续集中，骨料业务推进也将进一步增厚公司利润。 

估值 

 参考公司业绩预告调整情况，我们小幅调降原有预期。预计 2020-2022 

年，公司营收分别为 289.7、347.8、372.0 亿元；净利润 56.3、73.5、76.2

亿元；EPS2.69、3.50、3.64 元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 海外战略不及预期，区域景气度复苏不及预期，原材料价格上涨，西南

地区产能投放数量较多。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 27,466  31,439  28,965  34,797  37,201  

变动 (%) 31  14  (8) 20  7  

净利润 (人民币 百万) 5,181  6,342  5,631  7,347  7,624  

全面摊薄每股收益 (人民币) 2.471  3.025  2.686  3.504  3.636  

变动 (%) 148.9  22.4  (11.2) 30.5  3.8  

市场预期每股收益 (人民币)   2.850  3.440  3.680  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.837  3.504  3.637  

调整幅度 (%)   (5.3) (0.0) (0.0) 

全面摊薄市盈率(倍) 8.7  7.1  8.0  6.1  5.9  

价格/每股现金流量(倍) 7.4  5.3  8.1  5.8  4.9  

每股现金流量 (人民币) 2.90  4.04  2.66  3.71  4.35  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.7  4.5  6.9  5.4  5.0  

每股股息 (人民币) 0.20  0.82  0.67  0.88  0.91  

股息率(%) 0.9  3.8  3.1  4.1  4.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2020Q3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2019Q3 2020Q3 同比增长(%) 

营业收入 8,084.84  7,846.73  (2.95) 

营业税及附加 124.52  130.11  4.49  

净营业收入 7,960.32  7,716.62  (3.06) 

营业成本 4,823.28  4,513.06  (6.43) 

销售费用 522.25  521.12  (0.22) 

管理费用 346.81  359.82  3.75  

财务费用 38.93  55.50  42.56  

资产减值损失 (7.56) (6.95) 8.04  

营业利润 2,350.85  2,407.45  2.41  

营业外收入 8.10  13.52  66.91  

营业外支出 13.13  18.27  39.18  

利润总额 2,345.82  2,402.71  2.42  

所得税 468.22  427.81  (8.63) 

少数股东损益 196.24  202.45  3.17  

归属母公司股东净利润 1,681.37  1,772.44  5.42  

扣除非经常性损益的净利润 1,669.86  1,757.53  5.25  

每股收益(元) 0.80  0.85  6.25  

扣非后每股收益(元) 0.80  0.84  5.00  

毛利率(%) 40.34  42.48  增加 2.14 个百分点 

净利率(%) 23.22  25.17  增加 1.94 个百分点 

销售费用率(%) 6.46  6.64  增加 0.18 个百分点 

管理费用率(%) 4.29  4.59  增加 0.30 个百分点 

财务费用率(%) 0.48  0.71  增加 0.23 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2020Q1-3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2019Q1-3 2020Q1-3 同比增长(%) 

营业收入 22,472.01  20,411.67  (9.17) 

营业税及附加 365.17  333.81  (8.59) 

净营业收入 22,106.84  20,077.87  (9.18) 

营业成本 13,203.14  12,180.07  (7.75) 

销售费用 1,389.36  1,383.96  (0.39) 

管理费用 966.24  1,093.44  13.16  

财务费用 194.73  145.93  (25.06) 

资产减值损失 7.64  (17.37) (327.42) 

营业利润 6,656.96  5,524.54  (17.01) 

营业外收入 24.69  20.24  (18.01) 

营业外支出 29.12  59.18  103.22  

利润总额 6,652.53  5,485.60  (17.54) 

所得税 1,281.95  1,055.04  (17.70) 

少数股东损益 526.69  406.14  (22.89) 

归属母公司股东净利润 4,843.89  4,024.42  (16.92) 

扣除非经常性损益的净利润 4,800.51  4,000.32  (16.67) 

每股收益(元) 2.31  1.92  (16.88) 

扣非后每股收益(元) 2.29  1.91  (16.59) 

毛利率(%) 41.25  40.33  减少 0.92 个百分点 

净利率(%) 23.90  21.71  减少 2.19 个百分点 

销售费用率(%) 6.18  6.78  增加 0.60 个百分点 

管理费用率(%) 4.30  5.36  增加 1.06 个百分点 

财务费用率(%) 0.87  0.71  减少 0.15 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 27,466  31,439  28,965  34,797  37,201      

销售成本 16,575  18,625  17,390  20,433  21,818      

经营费用 3,539  4,137  4,075  4,558  4,873      

息税折旧前利润 8,678  10,029  9,202  11,786  12,738      

折旧及摊销 1,605  1,783  1,897  2,196  2,446      

经营利润 (息税前利润) 7,073  8,246  7,305  9,590  10,292  

净利息收入/(费用) (466) (208) (201) (327) (682) 

其他收益/(损失) 48  86  79  119  119  

税前利润 6,607  8,038  7,104  9,263  9,610  

所得税 1,426  1,695  1,473  1,916  1,986  

少数股东权益 524  678  259  319  318  

净利润 5,181  6,342  5,631  7,347  7,624  

核心净利润 5,133  6,256  5,552  7,227  7,505  

每股收益 (人民币) 2.471  3.025  2.686  3.504  3.636  

核心每股收益 (人民币) 2.448  2.984  2.648  3.447  3.580  

每股股息 (人民币) 0.200  0.821  0.670  0.880  0.910  

收入增长(%) 31  14  (8) 20  7  

息税前利润增长(%) 104  17  (11) 31  7  

息税折旧前利润增长(%) 71  16  (8) 28  8  

每股收益增长(%) 149  22  (11) 30  4  

核心每股收益增长(%) 185  22  (11) 30  4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 5,327  6,497  11,152  17,802  18,711  

应收帐款 2,449  1,146  1,038  1,272  1,764  

库存 2,079  1,997  1,818  2,207  2,480  

其他流动资产 806  696  590  590  590  

流动资产总计 10,550  10,229  14,598  21,871  23,544  

固定资产 16,117  16,715  19,500  20,431  21,330  

无形资产 3,404  3,870  3,741  3,612  3,709  

其他长期资产 3,091  5,832  3,838  3,172  13,807  

长期资产总计 22,611  26,416  27,078  27,215  38,847  

总资产 33,162  36,645  41,676  49,087  62,391  

应付帐款 3,789  5,312  4,974  5,808  6,687  

短期债务 621  197  197  197  1,777  

其他流动负债 5,742  3,515  3,020  3,076  3,162  

流动负债总计 10,152  9,025  8,191  9,081  11,626  

长期借款 2,444  2,040  3,040  4,040  9,040  

其他长期负债 2,246  2,213  2,592  3,030  3,517  

股本 1,498  2,097  2,935  2,935  2,935  

储备 16,822  21,271  24,918  30,001  35,272  

股东权益 18,319  23,368  27,854  32,936  38,207  

少数股东权益 1,646  2,059  2,318  2,637  2,955  

总负债及权益 33,162  36,645  41,676  49,087  62,391  

每股帐面价值 (人民币) 7.95  10.16  8.70  10.32  12.01  

每股有形资产 (人民币) 13.84  10.89  12.65  15.21  15.79  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.01) (0.70) (1.81) (3.59) (1.49) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 6,607  8,038  7,104  9,263  9,610  

折旧与摊销 1,605  1,783  1,897  2,196  2,446  

净利息费用 466  208  201  327  682  

运营资本变动 (602) (157) 547  (266) (1,781) 

税金 3,390  3,898  2,105  2,038  2,077  

其他经营现金流 (4,770) (4,405) (3,044) (3,304) (3,930) 

经营活动产生的现金流 7,900  9,679  7,716  10,787  12,666  

购买固定资产净值 1,916  4,021  2,559  2,332  17  

投资减少/增加 (93) 466  (99) (99) 13,401  

其他投资现金流 (6) 6,672  2,559  2,332  13,517  

投资活动产生的现金流 (1,829) 2,185  99  99  99  

净增权益 (171) (167) 0  0  0  

净增债务 (3,146) (2,997) 1,000  1,000  5,000  

支付股息 419  2,411  1,967  2,583  2,671  

其他融资现金流 (647) 69  365  (321) (669) 

融资活动产生的现金流 (4,384) (5,507) (601) (1,904) 1,660  

现金变动 1,704  (318) 4,655  6,650  909  

期初现金 3,606  5,327  6,497  11,152  17,802  

公司自由现金流 6,071  11,864  7,815  10,886  12,765  

权益自由现金流 2,277  8,936  9,180  11,566  17,096  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 31.6  31.9  31.8  33.9  34.2  

息税前利润率(%) 25.8  26.2  25.2  27.6  27.7  

税前利润率(%) 24.1  25.6  24.5  26.6  25.8  

净利率(%) 20.8  22.3  20.3  22.0  21.3  

流动性      

流动比率(倍) 1.0  1.1  1.8  2.4  2.0  

利息覆盖率(倍) 18.6  48.2  45.9  36.0  18.7  

净权益负债率(%) (0.1) (8.8) (19.1) (32.0) (11.5) 

速动比率(倍) 0.8  0.9  1.6  2.2  1.8  

估值      

市盈率 (倍) 8.7  7.1  8.0  6.1  5.9  

核心业务市盈率(倍) 8.8  7.2  8.1  6.2  6.0  

市净率 (倍) 2.7  2.1  2.5  2.1  1.8  

价格/现金流 (倍) 7.4  5.3  8.1  5.8  4.9  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 3.7  4.5  6.9  5.4  5.0  

周转率      

存货周转天数 27.6  23.2  22.9  23.2  24.3  

应收帐款周转天数 32.5  13.3  13.1  13.3  17.3  

应付帐款周转天数 83.4  104.1  104.4  103.7  111.9  

回报率      

股息支付率(%) 8.1  27.2  24.9  25.1  25.0  

净资产收益率 (%) 31.1  30.0  21.1  23.3  20.8  

资产收益率 (%) 17.2  19.2  14.1  15.6  12.7  

已运用资本收益率(%) 23.5  23.4  17.2  18.9  15.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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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：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 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。 
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