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A 股总市值(百万元) 30,465.25 
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资产负债率(%) 40.04 

一年内最高/最低(元) 29.15/18.41  
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已过，21 年向上弹性可期》 2021-03-29 

2 《华新水泥-半年报点评:Q2 销量超预
期，业务多元化发展加速》 2020-08-28 

3 《华新水泥-公司点评:推进海外上市
有利于公司长期发展和提高竞争力》 

2020-08-24  

 

股价走势 

Q1 收入创新高，多元化布局增长可期 
  
Q1 业绩符合预期，维持“买入”评级 
近期公司发布 21 年一季报，21 年 Q1 实现营收 61.9 亿元，YOY+60.8%，实
现归母净利润 7.34 亿元，同比增长 107.34%，扣非归母净利润 7.27 亿元，
同比增长 101.02% ，符合业绩预告预测（归母净利润同比增长
103.07%-111.54%）。公司 Q1 收入创同期历史新高，且骨料销量增长亮眼，
在水泥价格同比下滑较多下，整体毛利率同比仍能保持基本持平。公司核
心销售区域 20 年受疫情影响最大，21 年有望强势反弹，且骨料业务有望
成为新的增长极，维持“买入”评级。 
 
Q1 收入创同期新高，预计 21 年水泥价格有望回暖  
公司 20Q1 收入 61.9 亿元，创下同期历史新高，同比增长 60.8%，较 19 年
增长 3.5%，主要系公司销量增长带动，预计水泥销量同比增长超过 60%，
混凝土和骨料销量同比增长超过 200%。根据数字水泥网，公司主要销售区
域两湖、西南地区水泥价格同比仍有下滑，但自四月份以来价格开启上涨，
截至 4 月 23 日，两湖、西南地区水泥均价分别为 510 元/395 元/吨，同比
分别高 17.5/27.5 元。今年一季度贵州地区水泥窑实际停产天数远超工信部
要求的计划错峰停产天数，受益于供给端协同自律加强，贵州水泥价格有
望迎来改善，有助于带动整体西南水泥价格上涨，而湖北地区去年受疫情
影响最大，今年水泥价格有望修复。 
 
毛利率同比小幅下滑，资本结构持续改善 
公司 21Q1 毛利率 32.7%，同比下降 0.86pct，主要因水泥价格同比下滑，
但由于毛利率更高的骨料业务销量增长更快，使得整体毛利率下滑幅度较
小。期间费用率 14.5%，同比下降 4.2pct，主要因去年同期收入较低，导
致费用率偏高，其中销售/管理/财务费用率同比分别-0.3/-3.5/-0.4pct，净
利率 13.0%，同比提升 3.1pct。资产负债率 40.04%，较 20 年末进一步下降
1.36pct，资本结构持续改善。 
 
多元化布局加快，骨料有望成为新的增长极  
公司持续加快多元化布局，21 年计划资本支出 145 亿元，水泥扩展类项目
投资 35.5 亿元，骨料扩展类项目投资 71.5 亿元，混凝土扩展类项目投资
8.8 亿元，环保扩展类项目投资 5.7 亿元，其它业务扩展类项目投资 10 亿
元，公司目前在建骨料项目 11 个，建成后骨料年产能将达到 2 亿吨，有望
成为新的业绩增长点。考虑到公司 21Q1 销量增长较快，上调 21-23 年营业
收入预测至 357/395/424 亿元（前值 332/356/387 亿元），但因煤炭成本上
涨较快，维持 21-23 年归母净利润预测 69.5/78.6/89.5 亿元，参考可比公司
估值，考虑到公司成长性相对更好，给予公司 21 年 9 倍目标 PE，对应目
标价 29.79 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：下游需求增长不及预期、区域供给格局恶化、水泥价格上涨不
及预期。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 31,439.21 29,356.52 35,693.62 39,457.91 42,351.87 

增长率(%) 14.47 (6.62) 21.59 10.55 7.33 

EBITDA(百万元) 10,708.31 9,741.06 11,040.35 12,356.09 13,840.99 

净利润(百万元) 6,342.30 5,630.60 6,949.90 7,861.59 8,953.39 

增长率(%) 22.40 (11.22) 23.43 13.12 13.89 

EPS(元/股) 3.03 2.69 3.31 3.75 4.27 

市盈率(P/E) 7.39 8.33 6.75 5.97 5.24 

市净率(P/B) 2.20 1.99 1.58 1.31 1.08 

市销率(P/S) 1.49 1.60 1.31 1.19 1.11 

EV/EBITDA 5.20 4.36 3.56 2.53 1.63   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

 

 

图 1：公司 2016-2021Q1 营收及同比增速  图 2：公司 2016-2021Q1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2019 2020 2021E 2022E 2019 2020 2021E 2022E 

            

000877.SZ 天山股份  156   14.89  1.56 1.45 1.85 2.04  9.54   10.27   8.05   7.30  

002233.SZ 塔牌集团  135   11.35  1.45 1.49 1.65 1.79  7.83   7.62   6.88   6.34  

600585.SH 海螺水泥  2,636   49.74  6.34 6.63 6.96 7.21  7.85   7.50   7.15   6.90  

平均值         8.41   8.46   7.36   6.85  

600801.SH 华新水泥  469   22.37   3.03   2.69   3.31   3.75   7.39   8.33   6.75   5.97  

注：数据截至 20210429 收盘，除华新水泥 21-22 年为天风预测外，其余公司 21-22 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 5,107.51 8,641.61 16,544.50 24,603.52 34,095.59  营业收入 31,439.21 29,356.52 35,693.62 39,457.91 42,351.87 

应收票据及应收账款 659.63 733.16 1,665.03 596.54 2,039.96  营业成本 18,625.31 17,440.23 20,989.79 22,987.49 24,173.62 

预付账款 258.83 378.62 327.83 449.79 388.51  营业税金及附加 530.00 510.43 624.11 680.39 735.74 

存货 1,997.00 2,349.16 2,487.24 2,864.54 2,717.04  营业费用 2,048.49 2,022.71 2,391.47 2,623.95 2,710.52 

其他 2,125.52 3,032.06 2,793.95 2,994.75 3,184.75  管理费用 1,558.49 1,604.70 1,856.07 2,032.08 2,117.59 

流动资产合计 10,148.49 15,134.61 23,818.55 31,509.14 42,425.85  研发费用 37.32 55.98 68.06 75.24 80.76 

长期股权投资 414.09 512.28 512.28 512.28 512.28  财务费用 208.15 305.71 410.97 441.03 426.35 

固定资产 16,718.11 19,185.63 19,552.21 19,404.90 18,936.27  资产减值损失 (210.37) (78.20) (70.38) (63.34) (57.00) 

在建工程 4,113.16 3,104.43 1,898.66 1,187.19 742.32  公允价值变动收益 5.30 2.41 10.05 10.15 10.25 

无形资产 3,870.06 4,269.06 4,075.97 3,882.88 3,689.79  投资净收益 108.53 118.57 103.54 92.00 83.50 

其他 1,381.47 1,722.50 1,385.19 1,401.25 1,374.76  其他 (215.97) (324.96) (227.17) (204.29) (187.50) 

非流动资产合计 26,496.90 28,793.90 27,424.30 26,388.51 25,255.43  营业利润 8,743.97 7,698.94 9,537.10 10,783.20 12,258.05 

资产总计 36,645.39 43,928.51 51,242.85 57,897.64 67,681.28  营业外收入 75.97 65.27 53.97 65.07 61.44 

短期借款 197.00 625.00 687.50 618.75 556.88  营业外支出 103.82 100.56 88.06 97.48 95.37 

应付票据及应付账款 5,312.41 5,770.33 5,447.85 7,261.21 6,620.88  利润总额 8,716.12 7,663.65 9,503.00 10,750.79 12,224.11 

其他 3,515.26 5,207.27 6,017.70 4,278.36 6,536.12  所得税 1,695.33 1,490.05 1,847.68 2,090.29 2,376.75 

流动负债合计 9,024.68 11,602.60 12,153.05 12,158.31 13,713.87  净利润 7,020.79 6,173.59 7,655.32 8,660.50 9,847.36 

长期借款 2,039.54 3,504.28 4,025.00 3,622.50 3,260.25  少数股东损益 678.49 542.99 705.42 798.91 893.98 

应付债券 1,198.06 1,943.76 1,446.22 1,529.35 1,639.78  归属于母公司净利润 6,342.30 5,630.60 6,949.90 7,861.59 8,953.39 

其他 1,015.42 1,137.93 1,067.54 1,073.63 1,093.03  每股收益（元） 3.03 2.69 3.31 3.75 4.27 

非流动负债合计 4,253.03 6,585.97 6,538.76 6,225.48 5,993.06        

负债合计 13,277.70 18,188.57 18,691.80 18,383.79 19,706.93        

少数股东权益 2,058.64 2,168.56 2,838.71 3,624.31 4,498.42  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 2,096.60 2,096.60 2,096.60 2,096.60 2,096.60  成长能力 
     

资本公积 1,913.44 1,943.54 1,943.54 1,943.54 1,943.54  营业收入 14.47% -6.62% 21.59% 10.55% 7.33% 

留存收益 19,229.86 22,360.12 27,615.74 33,792.95 41,379.33  营业利润 21.95% -11.95% 23.88% 13.07% 13.68% 

其他 (1,930.85) (2,828.88) (1,943.54) (1,943.54) (1,943.54)  归属于母公司净利润 22.40% -11.22% 23.43% 13.12% 13.89% 

股东权益合计 23,367.68 25,739.94 32,551.05 39,513.86 47,974.35  获利能力      

负债和股东权益总计 36,645.39 43,928.51 51,242.85 57,897.64 67,681.28  毛利率 40.76% 40.59% 41.19% 41.74% 42.92% 

       净利率 20.17% 19.18% 19.47% 19.92% 21.14% 

       ROE 29.76% 23.89% 23.39% 21.90% 20.59% 

       ROIC 37.72% 29.91% 35.16% 40.95% 50.52% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 7,020.79 6,173.59 6,949.90 7,861.59 8,953.39  资产负债率 36.23% 41.40% 36.48% 31.75% 29.12% 

折旧摊销 1,783.46 1,824.45 1,092.28 1,131.86 1,156.60  净负债率 -3.87% -2.70% -26.25% -43.88% -56.08% 

财务费用 246.12 200.58 410.97 441.03 426.35  流动比率 1.12 1.30 1.96 2.59 3.09 

投资损失 (108.53) (118.57) (103.54) (92.00) (83.50)  速动比率 0.90 1.10 1.76 2.36 2.90 

营运资金变动 (831.72) 1,078.22 17.88 788.21 7.19  营运能力      

其它 1,569.05 (752.80) 715.47 809.06 904.22  应收账款周转率 23.01 42.16 29.77 34.89 32.13 

经营活动现金流 9,679.19 8,405.47 9,082.97 10,939.74 11,364.25  存货周转率 15.43 13.51 14.76 14.75 15.18 

资本支出 5,527.15 3,596.91 130.39 73.91 30.60  总资产周转率 0.90 0.73 0.75 0.72 0.67 

长期投资 (98.38) 98.19 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (9,915.47) (8,703.14) (106.95) (82.20) (17.59)  每股收益 3.03 2.69 3.31 3.75 4.27 

投资活动现金流 (4,486.70) (5,008.04) 23.45 (8.29) 13.00  每股经营现金流 4.62 4.01 4.33 5.22 5.42 

债权融资 4,204.29 7,947.53 7,999.18 7,265.47 7,193.51  每股净资产 10.16 11.24 14.17 17.12 20.74 

股权融资 (40.02) (969.23) 648.68 (266.72) (252.04)  估值比率      

其他 (9,671.19) (6,790.62) (9,851.39) (9,871.19) (8,826.65)  市盈率 7.39 8.33 6.75 5.97 5.24 

筹资活动现金流 (5,506.92) 187.69 (1,203.53) (2,872.43) (1,885.18)  市净率 2.20 1.99 1.58 1.31 1.08 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.20 4.36 3.56 2.53 1.63 

现金净增加额 (314.44) 3,585.12 7,902.88 8,059.02 9,492.07  EV/EBIT 6.18 5.32 3.95 2.78 1.78 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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