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[Table_Title]   华新水泥（600801.SH）事件点评   

资本开支扩张，扩品+国际化+环保降碳加速  2022 年 03 月 10 日 

[Table_Summary] 

 事件： 

公司 B 转 H 方案获得证监会通过，近期已进入现金选择权申报及境外股东跨境转托管阶

段。同时披露资本开支规划，“十四五”期间计划投资近 600 亿，推进企业转型升级、高

质量发展。2021 年资本支出 71.6 亿，2022 年计划支出 122 亿元。 

 百年老店，规模持续扩张 

公司始创于 1907 年。截至 2021 年底，公司在中国 14 省市及海外八国拥有水泥粉磨年

产能 1.16 亿吨（全球产能第 7）、商品混凝土 4380 万方、骨料 1.54 亿吨（中国第二）、

水泥包装袋 7 亿只及废弃物处置 553 万吨。 

 扩大资本开支，海外布局+一体化架构提速 

“十四五”期间计划投资近 600 亿，推进企业转型升级、高质量发展。2021 年资本支出

71.6 亿，2022 年计划支出 122 亿元。（1）水泥业务加快“出海”：2021 年成功完成赞

比亚和马拉维水泥并购资产交割，完成坦桑尼亚马文尼工厂 150 万吨水泥粉磨站改造，尼

泊尔纳拉亚尼水泥熟料生产线项目于 2022 年 1 月投产。目前公司海外水泥产能达 1219

万吨/年。（2）高毛利骨料业务：新增骨料产能 5900 万吨，10 个在建骨料项目全部投产

后，公司骨料产能达 2.7 亿吨/年。（3）混凝土一体化业务快速布局：20 个混凝土一体化

站点已建成投产；坚定落实沿江一体化战略，在常州项目落地基础上新增 2 个站点，合计

新增混凝土产能 1670 万方/年。 

 环保降碳加码，构筑未来成本竞争力 

环保业务方面，短期目标通过替代燃料协同利用和工艺技术改造，将所有窑线熟料综合能

耗控制在 110Kgce/t 以下，日产 2500 吨及以下窑线控制在 100Kgce/t 以下；新兴产业

方面，2021 年株洲、剑川环保砖投产，新增产能 1.8 亿块。海南加气块砖/板工厂+郧县

加气块产线顺利生产，新增产能 85 万方/年。长阳陶粒、襄阳石灰、万源石灰项目已顺利

投产，新增产能 39 万吨/年。 

2021 年公司水泥产品实现传统热耗下降 15.7kcal/kg，共有 11 家窑线工厂可比熟料综合

能耗低于 100kgce/t。双碳背景下，水泥作为高耗能企业，市场交易电价不受上浮 20%

限制，节能减排可直接降本。 

 投资建议：近期财政扩张，基建既不缺项目、也不缺资金，有望对冲 Q1 经济下行

压力，基建链里关注水泥板块抗通胀能力。百年华新焕发成长活力，骨料、环保、混凝土、

海外等多维度培育增长机会，近期华中、西南区域水泥需求逐步恢复，价格调涨。我们预

计 2021-2023 年公司归母净利分别为 54、60、70 亿，对应 3 月 9 日收盘价动态 PE 分

别为 8、7、6x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：项目资金到位不及预期；天气变化不及预期；收购进程不及预期；海外

政策变化。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 29357 32125 35338 39931 

增长率（%） -6.6 9.4 10.0 13.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 5631 5387 6026 6986 

增长率（%） -11.2 -4.3 11.9 15.9 

每股收益（元） 2.69 2.57 2.87 3.33 

PE 7 8 7 6 

PB 1.8 1.4 1.2 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 9 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 29357 32125 35338 39931  成长能力（%）     

营业成本 17440 20014 21909 24558  营业收入增长率 -6.62 9.43 10.00 13.00 

营业税金及附加 510 562 609 694  EBIT 增长率 -9.79 -2.49 11.09 15.24 

销售费用 2023 2249 2474 2795  净利润增长率 -11.22 -4.33 11.86 15.93 

管理费用 1605 1638 1838 2076  盈利能力（%）     

研发费用 56 55 56 69  毛利率 40.59 37.70 38.00 38.50 

EBIT 7802 7608 8451 9739  净利润率 21.03 18.33 18.64 19.12 

财务费用 306 458 434 411  总资产收益率 ROA 12.82 10.59 10.31 10.30 

资产减值损失 -78 -40 -40 -40  净资产收益率 ROE 23.89 18.60 17.22 16.64 

投资收益 119 100 100 100  偿债能力     

营业利润 7699 7394 8267 9578  流动比率 1.30 1.61 1.88 2.15 

营业外收支 -35 -35 -35 -35  速动比率 1.07 1.34 1.60 1.87 

利润总额 7664 7359 8232 9543  现金比率 0.74 1.03 1.29 1.58 

所得税 1490 1472 1646 1909  资产负债率（%） 41.40 37.82 34.59 32.39 

净利润 6174 5887 6586 7634  经营效率     

归属于母公司净利润 5631 5387 6026 6986  应收账款周转天数 8.12 14.00 12.00 11.37 

EBITDA 9626 9528 10356 11877  存货周转天数 49.16 49.00 32.95 32.07 

      总资产周转率 0.67 0.63 0.60 0.59 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 8642 12424 16618 23039  每股收益 2.69 2.57 2.87 3.33 

应收账款及票据 733 1305 1243 1338  每股净资产 11.24 13.81 16.69 20.02 

预付款项 379 368 394 475  每股经营现金流 4.01 3.71 4.38 5.40 

存货 2349 2900 3190 3509  每股股利 1.08 1.10 1.10 1.10 

其他流动资产 3032 2371 2801 2901  估值分析     

流动资产合计 15135 19367 24246 31263  PE 7 8 7 6 

长期股权投资 512 512 561 586  PB 1.8 1.4 1.2 1.0 

固定资产 19186 22341 25265 27743  EV/EBITDA 4.42 3.88 3.17 2.24 

无形资产 4267 4590 4916 5240  股息收益率（%） 5.55 5.65 5.65 5.65 

非流动资产合计 28794 31495 34177 36543       

资产合计 43929 50862 58424 67806       

短期借款 625 625 625 625  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 5770 6184 6756 7762  净利润 6174 5887 6586 7634 

其他流动负债 5207 5217 5521 6163  折旧和摊销 1824 1920 1904 2138 

流动负债合计 11603 12025 12901 14549  营运资金变动 144 -541 176 1038 

长期借款 3504 4128 4228 4328  经营活动现金流 8405 7779 9178 11331 

其他长期负债 3082 3082 3082 3082  资本开支 -3537 -4750 -4642 -4596 

非流动负债合计 6586 7210 7310 7410  投资 -1513 0 -49 -24 

负债合计 18189 19235 20211 21959  投资活动现金流 -5008 -4650 -4591 -4521 

股本 2097 2097 2097 2097  股权募资 112 0 0 0 

少数股东权益 2169 2669 3229 3878  债务募资 3758 624 100 100 

股东权益合计 25740 31627 38213 45847  筹资活动现金流 188 100 -427 -435 

负债和股东权益合计 43929 50862 58424 67806  现金净流量 3502 3230 4160 6375 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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