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[Table_Stock]  

 

600801.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 21.96 

板块评级:中性 
 

 [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 5.2 (7.4) 12.0 (13.3) 

相对上证指数 6.8 (7.1) 13.0 (33.9) 

 
 

发行股数 (百万) 2,097 

流通股 (%) 65 

总市值 (人民币 百万) 46,041 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 300 

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 4月 30日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

华新水泥 

盈利能力大幅提升，非水泥业务增长值得关注 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2021年一季报，2021年一季度营收 61.9亿元，同增 60.8%；归母净

利 7.3亿元，同增 107.3%；EPS0.35，同增 105.9%。一季度业绩基本符合预期。 

支撑评级的要点 

 2021Q1报表靓丽，盈利能力大幅提升：公司一季报表现靓丽，各项指标

明显改善。毛利率基本持平，费用率有所下降，毛利率-费用率为 18.3%

（+3.4pct），盈利能力大幅提升。 

 水泥熟料同比量增价减，非水泥熟料业务大幅增长：我们预计 2021Q1

水泥+熟料销量 1,600万吨(同比+53.7%，环比-31.2%)，单价 310元(同比-15.8

元，环比-13.8 元)，吨成本 215 元(同比-4.8 元，环比+24.5 元)，吨毛利 95

元(同比-11.1 元，环比-38.3 元)。2020Q1 水泥熟料价格历史高位基数较高

价格同比下滑，煤炭价格上涨对成本有一定影响。非水泥熟料业务收入

12.3亿(同比+168.6%，环比-12.9%)，成本 7.3亿(同比+168.9%，环比-12.3%)，

毛利 5.0亿(同比+168.7%，环比 13.7%)。非水泥熟料业务增速可观。 

 2021年区域水泥景气度有望明显改善：考虑 2020年低基数以及部分项目

加速建设，公司总部所在华中地区 2021年水泥量价均将有明显改善。春

节后至 3月份，沿江熟料连续 4轮提价基本验证全年区域水泥高度景气。 

 看好公司海外战略与骨料业务发展：公司自身海外股东背景，随着后续

B 转 H 股实施，海外战略有望顺利推进。未来公司国内重点发展骨料，

总产能将达到 2亿吨，骨料将成为公司利润重要组成部分。 

估值 

 我们维持公司原有业绩预期。预计 2021-2023年，公司营收分别为 350.6、

419.3、457.3亿元；归母净利润分别为 74.3、89.1、97.0亿元；EPS为 3.54、

4.25、4.63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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 31,439  29,357  35,056  41,934  45,726  

变动 (%) 14  (7) 19  20  9  

净利润 (人民币 百万) 6,342  5,631  7,431  8,910  9,698  

全面摊薄每股收益 (人民币) 3.025  2.686  3.544  4.250  4.625  

变动 (%) 22.4  (11.2) 32.0  19.9  8.8  

全面摊薄市盈率(倍) 7.3  8.2  6.2  5.2  4.7  

价格/每股现金流量(倍) 12.4  4.9  4.2  3.6  3.2  

每股现金流量 (人民币) 1.77  4.45  5.22  6.12  6.96  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 4.6  5.0  4.1  3.5  3.2  

每股股息 (人民币) 0.20  1.15  1.42  1.70  1.85  

股息率(%) 0.9  5.2  6.5  7.7  8.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2021Q1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q1 2021Q1 同比增长(%) 

营业收入 3,849.20  6,189.38  60.80  

营业税及附加 86.21  126.44  46.67  

净营业收入 3,762.99  6,062.93  61.12  

营业成本 2,557.65  4,165.95  62.88  

销售费用 304.54  469.19  54.07  

管理费用 374.28  384.95  2.85  

财务费用 37.96  35.11  (7.51) 

资产减值损失 20.82  15.47  (25.70) 

营业利润 510.28  1,048.20  105.41  

营业外收入 0.81  3.12  287.13  

营业外支出 18.31  11.90  (34.99) 

利润总额 492.78  1,039.42  110.93  

所得税 112.71  234.88  108.39  

少数股东损益 25.94  70.28  170.96  

归属母公司股东净利润 354.14  734.26  107.34  

扣除非经常性损益的净利润 361.77  727.21  101.02  

每股收益(元) 0.17  0.35  105.88  

扣非后每股收益(元) 0.17  0.35  105.88  

毛利率(%) 33.55  32.69  减少 0.86个百分点 

净利率(%) 9.87  13.00  增加 3.12个百分点 

销售费用率(%) 7.91  7.58  减少 0.33个百分点 

管理费用率(%) 9.72  6.22  减少 3.50个百分点 

财务费用率(%) 0.99  0.57  减少 0.42个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2020Q4业绩摘要表 

(人民币，百万) 2019Q4 2020Q4 同比增长(%) 

营业收入 8,967.21  8,944.84  (0.25) 

营业税及附加 164.82  176.62  7.16  

净营业收入 8,802.38  8,768.22  (0.39) 

营业成本 5,422.17  5,260.16  (2.99) 

销售费用 659.14  638.74  (3.09) 

管理费用 629.57  567.24  (9.90) 

财务费用 13.43  159.78  1,089.87  

资产减值损失 (239.32) (53.51) 77.64  

营业利润 2,087.01  2,174.40  4.19  

营业外收入 51.28  45.03  (12.20) 

营业外支出 74.70  41.38  (44.61) 

利润总额 2,063.59  2,178.05  5.55  

所得税 413.38  435.01  5.23  

少数股东损益 151.80  136.86  (9.85) 

归属母公司股东净利润 1,498.41  1,606.18  7.19  

扣除非经常性损益的净利润 1,379.48  1,553.39  12.61  

每股收益(元) 0.71  0.77  8.45  

扣非后每股收益(元) 0.66  0.74  12.12  

毛利率(%) 39.53  41.19  增加 1.66个百分点 

净利率(%) 18.40  19.49  增加 1.08个百分点 

销售费用率(%) 7.35  7.14  减少 0.21个百分点 

管理费用率(%) 7.02  6.34  减少 0.68个百分点 

财务费用率(%) 0.15  1.79  增加 1.64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_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 31,439  29,357  35,056  41,934  45,726      

销售成本 18,625  17,440  20,821  24,838  27,074      

经营费用 4,137  4,138  4,452  5,326  5,807      

息税折旧前利润 10,029  9,251  11,317  13,183  14,180      

折旧及摊销 1,783  1,824  1,964  1,964  1,964      

经营利润 (息税前利润) 8,246  7,426  9,353  11,220  12,216  

净利息收入/(费用) (208) (306) 0  0  0  

其他收益/(损失) 86  86  71  71  71  

税前利润 8,038  7,121  9,353  11,220  12,216  

所得税 1,695  1,490  1,922  2,309  2,519  

少数股东权益 678  543  501  622  700  

净利润 6,342  5,631  7,431  8,910  9,698  

核心净利润 6,256  5,545  7,360  8,839  9,627  

每股收益 (人民币) 3.025  2.686  3.544  4.250  4.625  

核心每股收益 (人民币) 2.984  2.645  3.510  4.216  4.591  

每股股息 (人民币) 0.200  1.150  1.420  1.700  1.850  

收入增长(%) 14  (7) 19  20  9  

息税前利润增长(%) 9  (10) 26  20  9  

息税折旧前利润增长(%) 9  (8) 22  16  8  

每股收益增长(%) 22  (11) 32  20  9  

核心每股收益增长(%) 22  (11) 33  20  9  

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_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 6,497  8,906  17,002  25,677  39,941  

应收帐款 1,146  1,108  1,343  1,625  1,781  

库存 1,997  2,349  2,818  3,383  3,695  

其他流动资产 696  590  2,015  2,015  2,015  

流动资产总计 10,229  14,378  23,177  32,700  47,432  

固定资产 16,715  19,175  21,201  20,990  20,638  

无形资产 3,870  4,267  4,126  3,984  3,842  

其他长期资产 5,832  5,278  2,309  2,309  2,309  

长期资产总计 26,416  28,720  27,637  27,283  26,790  

总资产 36,645  43,098  50,814  59,983  74,221  

应付帐款 5,312  5,770  6,882  8,203  8,938  

短期债务 197  625  625  625  1,625  

其他流动负债 3,515  4,377  4,643  5,141  5,741  

流动负债总计 9,025  10,772  12,150  13,968  16,304  

长期借款 2,040  3,504  4,504  5,504  10,504  

其他长期负债 2,213  3,082  3,465  3,848  4,231  

股本 2,097  2,097  2,097  2,097  2,097  

储备 21,271  23,643  28,599  34,567  41,086  

股东权益 23,368  25,740  30,695  36,663  43,182  

少数股东权益 2,059  2,169  2,670  3,292  3,992  

总负债及权益 36,645  43,098  50,814  59,983  74,221  

每股帐面价值 (人民币) 10.16  11.24  13.37  15.92  18.69  

每股有形资产 (人民币) 10.89  18.08  21.83  26.27  33.13  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.70) (0.81) (4.01) (7.49) (11.25) 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 8,038  7,121  9,353  11,220  12,216  

折旧与摊销 1,783  1,824  1,964  1,964  1,964  

净利息费用 208  306  0  0  0  

运营资本变动 (157) (1,012) (675) (970) (1,868) 

税金 3,898  3,206  2,146  2,474  2,681  

其他经营现金流 (4,405) (5,062) (3,284) (3,882) (4,226) 

经营活动产生的现金流 9,679  8,405  10,854  12,746  14,503  

购买固定资产净值 4,021  3,537  2,530  2,300  2,100  

投资减少/增加 466  1,507  (91) (91) (91) 

其他投资现金流 0  5,961  2,530  2,300  2,100  

投资活动产生的现金流 (4,487) 916  91  91  91  

净增权益 (167) (595) 0  0  0  

净增债务 (2,997) 3,758  1,000  1,000  5,000  

支付股息 587  2,411  2,977  3,564  3,879  

其他融资现金流 (1,755) (565) (448) (575) (894) 

融资活动产生的现金流 (5,507) 188  (2,426) (3,140) 227  

现金变动 (318) 3,502  5,990  7,398  12,722  

期初现金 5,327  6,497  8,906  17,002  25,677  

公司自由现金流 5,192  9,322  10,945  12,837  14,594  

权益自由现金流 440  12,515  11,496  13,262  18,700  

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 31.9  31.5  32.3  31.4  31.0  

息税前利润率(%) 26.2  25.3  26.7  26.8  26.7  

税前利润率(%) 25.6  24.3  26.7  26.8  26.7  

净利率(%) 22.3  21.0  22.6  22.7  22.7  

流动性      

流动比率(倍) 1.1  1.3  1.9  2.3  2.9  

利息覆盖率(倍) 48.2  30.3     

净权益负债率(%) (8.8) (6.6) (27.4) (42.8) (54.6) 

速动比率(倍) 0.9  1.1  1.7  2.1  2.7  

估值      

市盈率 (倍) 7.3  8.2  6.2  5.2  4.7  

核心业务市盈率(倍) 7.4  8.3  6.3  5.2  4.8  

市净率 (倍) 2.2  2.0  1.6  1.4  1.2  

价格/现金流 (倍) 12.4  4.9  4.2  3.6  3.2  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 4.6  5.0  4.1  3.5  3.2  

周转率      

存货周转天数 23.2  29.2  29.3  29.4  29.5  

应收帐款周转天数 13.3  13.8  14.0  14.1  14.2  

应付帐款周转天数 104.1  120.8  120.6  120.5  120.5  

回报率      

股息支付率(%) 6.6  42.8  40.1  40.0  40.0  

净资产收益率 (%) 30.0  24.0  25.8  26.0  24.1  

资产收益率 (%) 19.2  14.3  15.6  15.9  14.0  

已运用资本收益率(%) 23.4  17.8  18.9  19.1  16.3  

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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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公
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