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华新水泥（600801.SH） 

Q1 低基数下显弹性，期待水泥景气回升和骨料、商混增量 

事件：公司披露 2021 年一季度业绩预告，报告期内业绩预计同比增加

3.65-3.95 亿元，同比增长 103.1-111.5%，预计扣非后归母净利润同比增加

3.5-3.8 亿元，同比增长 96.8-105.0%。 

点评： 

Q1 水泥景气低位改善，骨料、混凝土增量凸显，低基数下业绩弹性可观。

按照业绩预告中枢，公司 Q1 预计实现归母净利润 7.34 亿元，基本符合我们

的预期。Q1 盈利大幅增长，一方面主要是去年 Q1 公司核心市场湖北受疫

情冲击较为严重基数较低，核心产品水泥销量同比增长超过 60%，另一方

面也得益于骨料、混凝土前期布局产能释放，销量同比增长超过 200%，增

量贡献凸显。我们测算公司 Q1 水泥销量超过 2019 年同期，但由于公司水

泥价格仍处相对低位，测算较 2019、2020 年同期下降约 30 元，导致公司

盈利低于 2019 年同期。 

水泥业务盈利有望持续回升，骨料、混凝土业务翻倍增长，2021 年盈利具

备一定弹性。（1）鄂东受益沿江景气，西南受益贵州改善，随着 3 月中下

旬区域提价落地，以及后续旺季水泥价格弹性，我们预计后续水泥均价将延

续回升趋势，去年前高后低基数下盈利增速有望逐季回升。（2）骨料产能

高增长，公司 2020 年新增骨料产能 1550 万吨至 5500 万吨/年，在建骨料

项目 11 个，建成后公司骨料年产能将达到 2 亿吨。混凝土一体化模式加速

拓展，有望贡献新增长点。公司 2020 年混凝土一体化项目加速布局，新增

混凝土产能1000万方/年至2710万方/年，且新的一体化项目也在加速推进。

公司此前经营计划中骨料、商混销量年度目标均有翻倍增长，Q1 销量如期

高增长反映前期布局产能释放良好。随着在建产能投产和建成基地爬坡，我

们判断后续骨料、商混销量有望持续高增长。 

投资建议：（1）沿江水泥市场延续高景气，川渝中期景气有望稳步改善，

公司在 2020 年量价低基数下迎来盈利修复。（2）多元扩张颇具亮点，骨

料和混凝土进入加速拓展期，2021 年销量有望实现翻倍增长。我们预计公

司 2021-2023 年归母净利润分别为 74.2 亿元、84.1 亿元和 90.0 亿元，对

应 6.6、5.8、5.4 倍市盈率，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观政策反复、原材料价格大幅波动、并购及产能扩张盈利贡献

不及预期的风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 31,439 29,357 37,839 42,392 45,862 

增长率 yoy（%） 14.5 -6.6 28.9 12.0 8.2 

归母净利润（百万元） 6,342 5,631 7,423 8,405 8,998 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.4 -11.2 31.8 13.2 7.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.03 2.69 3.54 4.01 4.29 

净资产收益率（%） 30.0 24.0 25.7 24.3 22.2 

P/E（倍） 7.7 8.6 6.6 5.8 5.4 

P/B（倍） 2.3 2.1 1.7 1.4 1.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 09 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10148 15135 17432 17204 22615  营业收入 31439 29357 37839 42392 45862 

现金 5108 8642 9429 9765 13578  营业成本 18625 17440 23133 26046 28615 

应收票据及应收账款 660 733 1069 950 1234  营业税金及附加 530 510 667 747 808 

其他应收款 486 375 571 489 657  营业费用 2048 2023 2270 2384 2455 

预付账款 259 379 481 440 579  管理费用 1558 1605 1680 1874 1929 

存货 1997 2349 3225 2904 3910  研发费用 37 56 71 75 79 

其他流动资产 1640 2657 2657 2657 2657  财务费用 208 306 208 148 92 

非流动资产 26497 28794 34440 38937 42798  资产减值损失 -210 -78 -44 -51 -46 

长期投资 414 512 570 650 735  其他收益 242 239 318 334 367 

固定资产 16718 19186 22893 26068 28795  公允价值变动收益 5 2 0 0 0 

无形资产 3870 4269 6477 7908 9069  投资净收益 109 119 58 80 85 

其他非流动资产 5495 4827 4499 4310 4199  资产处置收益 189 14 0 0 0 

资产总计 36645 43929 51871 56141 65412  营业利润 8744 7699 10155 11494 12305 

流动负债 9025 11603 14745 13851 17702  营业外收入 76 65 83 93 100 

短期借款 197 625 625 625 625  营业外支出 104 101 109 122 132 

应付票据及应付账款 5312 5770 9154 8210 11525  利润总额 8716 7664 10129 11465 12274 

其他流动负债 3515 5207 4966 5016 5552  所得税 1695 1490 1997 2258 2418 

非流动负债 4253 6586 5519 4445 3371  净利润 7021 6174 8131 9207 9856 

长期借款 3238 5448 4358 3269 2179  少数股东损益 678 543 708 802 859 

其他非流动负债 1015 1138 1161 1176 1192  归属母公司净利润 6342 5631 7423 8405 8998 

负债合计 13278 18189 20264 18296 21073  EBITDA 10572 9626 12005 13748 14900 

少数股东权益 2059 2169 2877 3679 4538  EPS（元） 3.03 2.69 3.54 4.01 4.29 

股本 2097 2097 2097 2097 2097        

资本公积 1913 1944 1944 1944 1944  主要财务比率      

留存收益 17316 20417 25295 30820 36733  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 21309 23571 28730 34166 39801  成长能力      

负债和股东权益 36645 43929 51871 56141 65412  营业收入(%) 14.5 -6.6 28.9 12.0 8.2 

       营业利润(%) 21.9 -12.0 31.9 13.2 7.1 

       归属于母公司净利润(%) 22.4 -11.2 31.8 13.2 7.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.8 40.6 38.9 38.6 37.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 20.2 19.2 19.6 19.8 19.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 30.0 24.0 25.7 24.3 22.2 

经营活动现金流 9679 8405 12634 11342 14957  ROIC(%) 27.2 19.6 22.8 22.9 21.8 

净利润 7021 6174 8131 9207 9856  偿债能力      

折旧摊销 1783 1824 1947 2407 2849  资产负债率(%) 36.2 41.4 39.1 32.6 32.2 

财务费用 208 306 208 148 92  净负债比率(%) -1.6 -0.3 -8.7 -11.0 -20.4 

投资损失 -109 -119 -58 -80 -85  流动比率 1.1 1.3 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 762 178 2418 -331 2254  速动比率 0.7 0.9 0.8 0.9 0.9 

其他经营现金流 13 42 -12 -8 -9  营运能力      

投资活动现金流 -4487 -5008 -7500 -6800 -6600  总资产周转率 0.9 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 4122 3590 5530 4378 3735  应收账款周转率 23.0 42.2 42.0 42.0 42.0 

长期投资 -20 -1000 -58 -80 -85  应付账款周转率 4.1 3.1 3.1 3.0 2.9 

其他投资现金流 -385 -2418 -2028 -2502 -2950  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5507 188 -4346 -4207 -4543  每股收益(最新摊薄) 3.03 2.69 3.54 4.01 4.29 

短期借款 -424 428 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.62 4.01 6.03 5.41 7.13 

长期借款 -403 2210 -1090 -1090 -1090  每股净资产(最新摊薄) 10.16 11.24 13.70 16.30 18.98 

普通股增加 599 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -597 30 0 0 0  P/E 7.7 8.6 6.6 5.8 5.4 

其他筹资现金流 -4682 -2481 -3257 -3118 -3454  P/B 2.3 2.1 1.7 1.4 1.2 

现金净增加额 -318 3502 788 335 3813  EV/EBITDA 4.8 5.2 4.0 3.4 2.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 09 日收盘价  
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