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华新水泥（600801.SH） 

上半年骨料、混凝土放量，期待下半年水泥主业景气回升 
事件：公司披露 2021 年中报，上半年实现营业总收入 147.44 收入，同比增长 17.4%，
实现归母净利润 24.38 亿元，同比增长 8.3%；其中二季度单季实现营业总收入 85.55

亿元，同比减少 1.8%，实现归母净利润 17.04 亿元，同比减少 10.2%。 

上半年骨料、混凝土贡献可观增量，Q2 水泥销量承压。（1）上半年量增价跌。公
司上半年销售水泥及商品熟料 3736 万吨，同比增长 14%，吨均价和吨毛利分别为
319 元、111 元，同比均下降 15 元，综合吨净利 71 元，同比下降 4 元。（2）骨料、
混凝土等多元业务增量贡献突出。公司上半年水泥和熟料以外收入合计 28.10 亿元，
同比增长 74.5%，收入占比达到 19.1%，同比提升 6.3pct，毛利额占比达到 23.4%，
同比提升 7.7pct。其中公司上半年销售骨料 1617 万吨，同比增长 93%；销售混凝
土 336 万方，同比增长 110%，各类废弃物接收量达到 164 万吨，同比提升 23%。
（3）Q2 单季水泥销量明显承压。公司 Q2 单季收入端下降 1.8%，主要是去年 Q2

因下游复工复产工程赶工销量基数较高，而今年 5 月以来需求释放因钢材等产业链
材料价格上涨、专项债发行节奏滞后、集中供地政策影响，销量增速环比 Q1 均有明
显回落，其中公司重点的云南市场受影响更为显著。公司 Q2 单季毛利率 39.9%，
同比下降 1.5pct，测算公司单季吨毛利、净利同比下降约 5 元左右。 

费用端压缩成效显著。公司上半年吨期间费用为 49.6 元/吨，同比减少 1.9 元/吨。
其中吨销售费用、管理及研发费用、财务费用分别为 28.1 元/吨、18.8 元/吨、2.8

元/吨，同比分别+1.7 元/吨、-3.6 元/吨、+0 元/吨。其中单吨销售费用的增加预计
主要与骨料、混凝土业务规模的扩张有关，管理费用多个项目压降明显，财务费用
总额增加 13.8%至 1.03 亿元，主要因带息债务增加导致的利息支出增加。 

混凝土业务扩张阶段性影响经营性现金流，负债率基本稳定。（1）公司上半年经营
活动现金流净额为 22.92 亿元，同比下降 34.5%，预计主要与公司报告期内混凝土
业务规模高速扩张有关，其中期末应收款项余额、应收款项融资余额分别同比增加
10.3%、36.3%至 10.67 亿元、9.37 亿元。投资活动现金流中购建固定资产、无形
资产和其他长期资产支付的现金为 18.63 亿元，同比增加 2.4%，在建工程余额较上
年末增加 37.8%至 40.71 亿元，反映公司水泥产能与多元业务战略扩张势头不减。
（2）公司期末负债率 41.6%，同比下降 1.1pct，环比一季度小幅上升 1.5pct，基本
稳定。期末带息债务总额为 80.88 亿元，同比增加 22.99 亿元，预计主要是并购及
新建项目贷款增加所致，环比一季度末增加 0.23 亿元，基本持平。 

盈利预测与投资建议：水泥业务盈利有望企稳回升，骨料、混凝土增量持续贡献。
（1）沿江水泥市场旺季盈利弹性大，西南市场景气下半年有望随基建修复回暖，公
司水泥主业有望企稳回升。（2）多元扩张颇具亮点，骨料和混凝土进入加速拓展期，
持续贡献业绩增量。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 59.9 亿元、68.4

亿元和 74.9 亿元，对应 6.5、5.7、5.2 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 34,756 38,257 41,136 

增长率 yoy（%） 14.5 -6.6 18.4 10.1 7.5 

归母净利润（百万元） 6,342 5,631 5,993 6,837 7,486 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.4 -11.2 6.4 14.1 9.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.03 2.69 2.86 3.26 3.57 

净资产收益率（%） 30.0 24.0 21.9 21.3 20.2 

P/E（倍） 6.2 6.9 6.5 5.7 5.2 

P/B（倍） 1.8 1.7 1.4 1.2 1.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 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 15128 13881 17592  营业收入 31439 29357 34756 38257 41136 

现金 5108 8642 7671 6725 9322  营业成本 18625 17440 22090 24181 26082 

应收票据及应收账款 660 733 922 900 1059  营业税金及附加 530 510 636 700 753 

其他应收款 486 375 494 463 566  营业费用 2048 2023 2222 2333 2403 

预付账款 259 379 411 420 494  管理费用 1558 1605 1549 1781 1833 

存货 1997 2349 2974 2716 3494  研发费用 37 56 80 84 88 

其他流动资产 1640 2657 2657 2657 2657  财务费用 208 306 200 134 82 

非流动资产 26497 28794 34423 38920 42781  资产减值损失 -210 -78 -59 -46 -41 

长期投资 414 512 554 634 719  其他收益 242 239 267 281 309 

固定资产 16718 19186 22893 26068 28795  公允价值变动收益 5 2 -13 0 0 

无形资产 3870 4269 6477 7908 9069  投资净收益 109 119 58 99 106 

其他非流动资产 5495 4827 4499 4310 4199  资产处臵收益 189 14 -3 0 0 

资产总计 36645 43929 49551 52801 60372  营业利润 8744 7699 8230 9380 10271 

流动负债 9025 11603 13985 13211 16382  营业外收入 76 65 89 98 105 

短期借款 197 625 625 625 625  营业外支出 104 101 106 117 126 

应付票据及应付账款 5312 5770 8482 7639 10349  利润总额 8716 7664 8213 9361 10250 

其他流动负债 3515 5207 4879 4947 5409  所得税 1695 1490 1642 1865 2042 

非流动负债 4253 6586 5519 4445 3371  净利润 7021 6174 6571 7496 8208 

长期借款 3238 5448 4358 3269 2179  少数股东损益 678 543 578 659 722 

其他非流动负债 1015 1138 1161 1176 1192  归属母公司净利润 6342 5631 5993 6837 7486 

负债合计 13278 18189 19504 17656 19754  EBITDA 10572 9626 10115 11715 12986 

少数股东权益 2059 2169 2746 3406 4128  EPS（元） 3.03 2.69 2.86 3.26 3.57 

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 24359 28857 33781  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 21309 23571 27300 31739 36491  成长能力      

负债和股东权益 36645 43929 49551 52801 60372  营业收入(%) 14.5 -6.6 18.4 10.1 7.5 

       营业利润(%) 21.9 -12.0 6.9 14.0 9.5 

       归属于母公司净利润(%) 22.4 -11.2 6.4 14.1 9.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.8 40.6 36.4 36.8 36.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 20.2 19.2 17.2 17.9 18.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 30.0 24.0 21.9 21.3 20.2 

经营活动现金流 9679 8405 10868 9456 13082  ROIC(%) 27.2 19.6 19.2 20.0 19.8 

净利润 7021 6174 6571 7496 8208  偿债能力      

折旧摊销 1783 1824 1947 2407 2849  资产负债率(%) 36.2 41.4 39.4 33.4 32.7 

财务费用 208 306 200 134 82  净负债比率(%) -1.6 -0.3 -3.3 -3.2 -11.8 

投资损失 -109 -119 -58 -99 -106  流动比率 1.1 1.3 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 762 178 2203 -473 2058  速动比率 0.7 0.9 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 13 42 4 -8 -9  营运能力      

投资活动现金流 -4487 -5008 -7499 -6781 -6579  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 

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 -41 -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 -2011 -2483 -2929  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5507 188 -4339 -3621 -3907  每股收益(最新摊薄) 3.03 2.69 2.86 3.26 3.57 

短期借款 -424 428 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.62 4.01 5.18 4.51 6.24 

长期借款 -403 2210 -1090 -1090 -1090  每股净资产(最新摊薄) 10.16 11.24 13.02 15.14 17.40 

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 6.2 6.9 6.5 5.7 5.2 

其他筹资现金流 -4682 -2481 -3250 -2531 -2817  P/B 1.8 1.7 1.4 1.2 1.1 

现金净增加额 -318 3502 -971 -945 2597  EV/EBITDA 3.9 4.2 3.9 3.4 2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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事件 

公司披露 2021 年中报，上半年实现营业总收入 147.44 收入，同比增长 17.4%，实现归

母净利润 24.38 亿元，同比增长 8.3%；其中二季度单季实现营业总收入 85.55 亿元，

同比减少 1.8%，实现归母净利润 17.04 亿元，同比减少 10.2%。 

点评 

1、上半年骨料、混凝土贡献可观增量，Q2 水泥销量承压。 

（1） 上半年量增价跌。公司上半年销售水泥及商品熟料 3736 万吨，同比增长 14%，

吨均价和吨毛利分别为 319 元、111 元，同比均下降 15 元，综合吨净利 71 元，

同比下降 4 元，降幅小于吨毛利主要得益于多元业务的增量贡献。 

（2） 骨料、混凝土等多元业务增量贡献突出。公司上半年水泥和熟料以外收入合计

28.10 亿元，同比增长 74.5%，收入占比达到 19.1%，同比提升 6.3pct，毛利额

占比达到 23.4%，同比提升 7.7pct。其中公司上半年销售骨料 1617 万吨，同比

增长 93%；销售混凝土 336 万方，同比增长 110%，各类废弃物接收量达到 164

万吨，同比提升 23%。 

（3） Q2 单季水泥销量明显承压。公司 Q2 单季收入端下降 1.8%，预计主要是水泥

Q2 量价明显承压所致。去年 Q2 因下游复工复产工程赶工销量基数较高，而今

年 5 月以来需求释放因钢材等产业链材料价格上涨、专项债发行节奏滞后、集中

供地政策影响，销量增速环比 Q1 均有明显回落，其中公司重点的云南市场受影

响更为显著。公司 Q2 单季毛利率 39.9%，同比下降 1.5pct，我们测算公司单季

吨毛利、净利同比下降约 5 元左右。 

 

图表 1：公司水泥和熟料综合吨盈利情况  图表 2：公司多元业务扩张情况 

 

 

 
资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 
资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 

2、费用端压缩成效显著。 

公司上半年吨期间费用为 49.6 元/吨，同比减少 1.9 元/吨。其中吨销售费用、管理及研

发费用、财务费用分别为 28.1 元/吨、18.8 元/吨、2.8 元/吨，同比分别+1.7 元/吨、-3.6

元/吨、+0 元/吨。其中单吨销售费用的增加预计主要与骨料、混凝土业务规模的扩张有

关，管理费用多个项目压降明显，财务费用总额增加 13.8%至 1.03 亿元，主要因带息
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债务增加导致的利息支出增加。 

 

3、混凝土业务扩张阶段性影响经营性现金流，负债率基本稳定。 

公司上半年经营活动现金流净额为 22.92 亿元，同比下降 34.5%，预计主要与公司报告

期内混凝土业务规模高速扩张有关，其中期末应收款项余额、应收款项融资余额分别同

比增加 10.3%、36.3%至 10.67 亿元、9.37 亿元。投资活动现金流中购建固定资产、无

形资产和其他长期资产支付的现金为 18.63 亿元，同比增加 2.4%，在建工程余额较上

年末增加 37.8%至 40.71 亿元，反映公司水泥产能与多元业务战略扩张势头不减。 

 

公司期末负债率 41.6%，同比下降 1.1pct，环比一季度小幅上升 1.5pct，基本稳定。期

末带息债务总额为 80.88 亿元，同比增加 22.99 亿元，预计主要是并购及新建项目贷款

增加所致，环比一季度末增加 0.23 亿元，基本持平。 

 

图表 3：公司经营活动现金流及资本开支情况  图表 4：公司带息债务与负债率情况 

 

 

 
资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 
资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 

4、水泥业务盈利有望企稳回升，骨料、混凝土增量持续贡献。 

（1）随着需求的季节性回升，以及错峰等行业自律手段和局部限电的供给侧约束，前期

价格回落幅度较大的湖南、川渝黔滇等重点市场价格开始反弹，后续随着专项债发行阶

段性加速，基建需求修复有望推动水泥价格继续企稳回升。（2）骨料产能高增长，混凝

土一体化模式加速拓展，上半年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）沿江水泥市场旺季盈利弹性大，西南市场景气下半年有望随基建修复回暖，公司水

泥主业有望企稳回升。（2）多元扩张颇具亮点，骨料和混凝土进入加速拓展期，持续贡

献业绩增量。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 59.9 亿元、68.4 亿元和 74.9

亿元，对应 6.5、5.7、5.2 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。 
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