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市场数据  
收盘价(元) 19.30 

一年最低/最高价 14.69/27.28 

市净率(倍) 1.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,284.28 

总市值(百万元) 40,464.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.75 

资本负债率(%,LF) 44.10 

总股本(百万股) 2,096.60 

流通 A 股(百万股) 1,361.88  
 

相关研究  
 

 
  

增持（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 32,464 36,160 38,988 41,412 

同比（%） 10.59 11.39 7.82 6.22 

归属母公司净利润（百万元） 5,364 5,904 6,699 7,231 

同比（%） -4.74 10.07 13.48 7.94 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.56 2.82 3.20 3.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） 7.54 6.85 6.04 5.60 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2021 年年报，报告期内实现营业总收入 324.64 亿元，同比
增长 10.6%，实现归母净利润 53.64 亿元，同比减少 4.7%。其中 Q4 单季度
实现营业总收入 100.10 亿元，同比增长 11.9%，实现归母净利润 18.00 亿
元，同比增长 12.1%。公司拟按 1.08 元/股（含税）分配现金红利。 

◼ 水泥和熟料量增价跌，混凝土和骨料业务成为新增长点。（1）水泥及熟料
业务全年实现收入 256.74 亿元，同比增长 2.9%，其中销量 7527 万吨，同
比减少 1.0%，我们测算单吨销售均价 341 元，同比上涨 13 元。销量的下
滑主要是受全国性水泥需求下滑的影响。（2）混凝土、骨料业务全年实现收
入 31.75 亿元、20.54 亿元，同比增长 68.9%和 73.6%，得益于产能的快速
扩张。（3）Q4 收入端同比增长 11.9%，较 Q3 同比增速加快 13.7pct，主要
是 9 月南方地区大范围能耗双控以及燃料成本的上涨导致水泥价格同比涨
幅较大，抵消同期水泥需求增速下滑影响。 

◼ 毛利率同口径同比下降 4.5pct 至 34.1%，主要是煤炭价格大幅上涨推升水
泥成本所致，费用控制成效显著。（1）水泥及熟料业务 2021 年毛利率为
32.9%，同口径同比下降 5.8pct，对应吨毛利 112 元，同口径同比下降 15

元，我们测算 2021 年水泥吨成本 227 元，同口径上升 25 元，主要是单吨
燃料和动力成本上涨 25 元所致。（2）公司 2021 年期间费用率为 9.9%，对
应单吨水泥期间费用为 43 元，同口径同比分别减少 1.7pct/2 元。公司 2021

年净利率为 17.9%，对应单吨水泥综合净利润为 77 元，同比下降 4 元。分
季度来看，Q4 单季度管理/研发/财务费用率分别同比-1.0/+0.0/-1.3pct，净利
率同比-0.4pct、环比 Q3 上升 3.2pct 至 19.1%。 

◼ 资本开支扩张叠加经营性现金流下降导致资产负债率同比有所上升。公司
2021 年全年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 62.29

亿元，同比增长 73.5%。公司经营活动产生的现金流量净额同比下降 9.6%

至 75.95 亿元。公司 2021 年末资产负债率为 44.1%，同比上升 2.7pct，环比
2021 年三季度末上升 1.6pct。 

◼ 水泥业务景气有望低位修复，骨料、混凝土业务快速扩张，2022 年有望延
续高增长。中期来看，水泥需求有望企稳回升，经济下行压力加大下稳增
长将持续发力，短期疫情管控缓和后，实物需求有望逐步兑现。鄂东市场有
望受益沿江水泥市场景气韧性，西南区域错峰自律的显著强化，2022 年水
泥业务盈利有望低位修复。骨料、混凝土业务得益于 2021 年产能释放，公
司 2022 年两产品计划销量分别同比增长 100%和 124%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为
59、67、72 亿元，3 月 30 日收盘价对应市盈率 6.9、6.0、5.6 倍，首次
覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：地产信用风险失控、疫情超预期、行业竞合态度恶化的风险。  
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1.   事件 

公司披露 2021 年年报，报告期内实现营业总收入 324.64 亿元，同比增长 10.6%，

实现归母净利润 53.64 亿元，同比减少 4.7%。其中 Q4 单季度实现营业总收入 100.10 亿

元，同比增长 11.9%，实现归母净利润 18.00 亿元，同比增长 12.1%。公司向全体股东按

1.08 元/股（含税）分配现金红利。 

 

2.   点评 

水泥和熟料量增价跌，混凝土和骨料业务成为新增长点。（1）水泥及熟料业务全年

实现收入 256.74 亿元，同比增长 2.9%，其中销量 7527 万吨，同比减少 1.0%，我们测

算单吨销售均价 341 元，同比上涨 13 元。销量的下滑主要是受全国性水泥需求下滑的

影响，其中公司有产能布局的云、贵、藏市场水泥需求下滑幅度达到两位数，但得益于

公司新增产能的贡献增量，公司销量降幅好于市场整体。（2）混凝土业务全年实现收入

31.75 亿元，同比增长 68.9%，其中销量 905 万方，同比增长 96.5%，我们测算单方均价

351 元，同比下降 57 元。销量的快速增长得益于混凝土一体化业务的快速布局，全年新

增混凝土产能 1670 万方/年。（3）骨料业务全年实现收入 20.54 亿元，同比增长 73.6%，

其中销量 3497 万吨，同比增长 51.7%，我们测算单吨均价 59 元，同比上涨 7 元。骨料

业务的快速增长也源于产能的快速扩张，昭通、赤壁交投二期、鹤峰等 12 条骨料生产

线投产，阳新亿吨机制砂项目等 10 个在建骨料项目稳步推进中，项目全部投产后，公

司骨料产能可达 2.7 亿吨/年。（4）分季度来看，Q4 收入端同比增长 11.9%，较 Q3 同比

增速加快 13.7pct，主要是 9 月南方地区大范围能耗双控以及燃料成本的上涨导致水泥

价格同比涨幅较大，抵消同期水泥需求增速下滑幅度加大的影响。 

图1：公司混凝土和骨料业务收入规模及比重  图2：公司混凝土和骨料业务毛利规模及比重 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、Wind、东吴证券研究所 
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毛利率同口径同比下降 4.5pct 至 34.1%，主要是煤炭价格大幅上涨推升水泥成本

所致。（1）公司 2021 年整体毛利率为 34.1%，同口径同比下降 4.5pct，主要是水泥及熟

料业务毛利率下降的拖累。（2）水泥及熟料业务 2021 年毛利率为 32.9%，同口径同比下

降 5.8pct，对应吨毛利 112 元，同口径同比下降 15 元，我们测算 2021 年水泥吨成本 227

元，同口径上升 25 元，分项来看主要是单吨燃料和动力成本上涨 25 元所致，与煤炭成

本的大幅上涨相关。（3）混凝土和骨料业务 2021 年毛利率分别为 18.8%和 65.6%，同口

径同比分别-0.6pct、+3.0pct，盈利基本保持稳定。 

费用控制成效显著，销售费用和财务费用率同比显著缩减。（1）公司 2021 年期间

费用率为 9.9%，对应单吨水泥期间费用为 43 元，同口径同比分别减少 1.7pct/2 元。（2）

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.1%/5.0%/0.2%/0.5%，同口径同比分别-0.8pct/-

0.5pct/+0.0pct/-0.5pct；其中销售费用率的减少主要得益于物料消耗的减少，财务费用率

的减少主要得益于汇兑损失减少及存款利息收入增加。（3）2021 年投资净收益同比减少

0.91 亿元至 0.27 亿元，主要是联营企业西藏高新建材利润下滑所致。（4）公司 2021 年

净利率为 17.9%，对应单吨水泥综合净利润为 77 元，同比下降 4 元。（5）分季度来看，

Q4 单季度管理/研发/财务费用率分别同比-1.0/+0.0/-1.3pct，显示费用控制效果良好，净

利率同比-0.4pct、环比 Q3+3.2pct 至 19.1%，考虑到 Q4 水泥价格大幅上升，Q4 的单吨

水泥综合净利预计较 Q3 明显扩张。 

资本开支扩张叠加经营性现金流下降导致资产负债率同比有所上升。（1）公司 2021

年全年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 62.29 亿元，同比增长

73.5%，主要是骨料、混凝土等新项目增加及在建项目持续投入的影响，反映公司产业

链外延扩张加速。（2）公司经营活动产生的现金流量净额同比下降 9.6%至 75.95 亿元，

降幅略大于净利润降幅主要是因为存货账面和应收项目账面余额的增加，包括混凝土业

务快速增长带来的相应客户欠款增加。（3）公司 2021 年末资产负债率为 44.1%，同比上

升 2.7pct，环比 2021 年三季度末上升 1.6pct。2021 年末带息债务余额为 102.66 亿元，

同比增加 23.19 亿元，环比 2021 年三季度末增加 13.01 亿元，主要是长期借款和应付债

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

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、Wind、东吴证券研究所 

稳增长发力背景下，鄂东受益沿江高景气，西南市场错峰自律强化，看好水泥业务

景气低位修复。中期来看，水泥需求有望企稳回升，经济下行压力加大下稳增长将持续

发力，专项债发行和基建央企订单已有明显加快，短期疫情管控缓和后，实物需求有望

逐步兑现。节后开工以来，沿江熟料提价节奏显著快于历史同期水平，推动水泥价格提

前企稳反弹，鄂东市场有望受益沿江水泥市场高景气。西南区域虽然仍面临云南市场新

增产能的考验，但整体景气已经处于低位，随着区域错峰自律的显著强化，景气有望企

稳向好，2022 年水泥业务盈利有望低位修复。 

骨料、混凝土业务快速扩张，2022 年有望延续高增长。（1）公司披露了 2022 年经

营计划：计划销售水泥及商品熟料约 7446 万吨，混凝土约 1807 万方，骨料 7822 万吨，

分别较 2021 年实际销量下降 1%、增长 100%和 124%，预计混凝土和骨料业务的高增长

主要得益于 2021 年新增产能的释放，其中亿吨机制砂项目一期有望于 2022 年年中开始

试生产。（2）2022 年公司计划投资 122 亿元，主要投资在骨料、海外水泥和一体化业务。

其中计划权证投资约 60 亿元，固定资产投资近 40 亿元。 

3.   盈利预测与投资建议 

稳增长下水泥需求有望企稳回升，中期来看鄂东市场受益沿江高景气，西南市场错

峰自律强化，看好水泥业务盈利低位修复。（2）多元扩张亮点十足，骨料和混凝土继续

快速扩张，2022 年销量高增长下将贡献可观盈利增量。 

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 59、67、72 亿元，3 月 30 日收盘价

对应市盈率 6.9、6.0、5.6 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

4.   风险提示 

地产信用风险失控、疫情超预期、行业竞合态度恶化的风险。 
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华新水泥三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 16,127 15,301 15,115 15,611  营业总收入 32,464 36,160 38,988 41,412 

货币资金及交易性金融资产 9,548 8,158 7,712 7,712  营业成本(含金融类) 21,392 24,170 25,779 27,322 

经营性应收款项 2,202 2,428 2,613 2,775  税金及附加 605 673 726 771 

存货 3,542 3,841 3,885 4,192  销售费用 1,331 1,351 1,378 1,405 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,635 1,714 1,805 1,892 

其他流动资产 834 875 906 932  研发费用 71 75 79 83 

非流动资产 36,423 43,169 49,788 56,780  财务费用 170 181 156 166 

长期股权投资 524 559 599 644  加:其他收益 208 218 240 264 

固定资产及使用权资产 21,599 22,636 23,540 24,312  投资净收益 27 49 56 64 

在建工程 4,199 5,199 6,199 7,699  公允价值变动 -4 0 0 0 

无形资产 7,378 12,053 16,727 21,402  减值损失 -63 -74 -72 -77 

商誉 643 643 643 643  资产处置收益 17 0 0 0 

长期待摊费用 582 582 582 582  营业利润 7,444 8,190 9,289 10,024 

其他非流动资产 1,498 1,498 1,498 1,498  营业外净收支  -71 -79 -86 -91 

资产总计 52,550 58,470 64,903 72,390  利润总额 7,373 8,110 9,203 9,933 

流动负债 12,714 13,463 14,332 15,892  减:所得税 1,568 1,721 1,953 2,107 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,857 1,214 1,253 2,027  净利润 5,805 6,389 7,251 7,826 

经营性应付款项 7,783 8,794 9,379 9,941  减:少数股东损益 441 486 551 595 

合同负债 847 957 1,021 1,082  归属母公司净利润 5,364 5,904 6,699 7,231 

其他流动负债 2,226 2,498 2,678 2,842       

非流动负债 10,458 11,458 12,458 13,458  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.56 2.82 3.20 3.45 

长期借款 5,082 5,582 6,082 6,582       

应付债券 3,328 3,828 4,328 4,828  EBIT 7,618 8,177 9,221 9,939 

租赁负债 224 224 224 224  EBITDA 9,832 10,466 11,642 12,492 

其他非流动负债 1,825 1,825 1,825 1,825       

负债合计 23,172 24,922 26,790 29,350  毛利率(%) 34.10 33.16 33.88 34.03 

归属母公司股东权益 26,730 30,414 34,428 38,760  归母净利率(%) 16.52 16.33 17.18 17.46 

少数股东权益 2,648 3,134 3,685 4,280       

所有者权益合计 29,378 33,548 38,113 43,040  收入增长率(%) 10.59 11.39 7.82 6.22 

负债和股东权益 52,550 58,470 64,903 72,390  归母净利润增长率(%) -4.74 10.07 13.48 7.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 7,595 9,580 10,309 10,738  每股净资产(元) 12.75 14.51 16.42 18.49 

投资活动现金流 -6,794 -9,065 -9,069 -9,572  最新发行在外股份（百万股） 2,097 2,097 2,097 2,097 

筹资活动现金流 -632 -1,905 -1,685 -1,166  ROIC(%) 16.31 15.29 15.39 14.68 

现金净增加额 130 -1,391 -446 0  ROE-摊薄(%) 20.07 19.41 19.46 18.66 

折旧和摊销 2,215 2,289 2,421 2,553  资产负债率(%) 44.10 42.62 41.28 40.54 

资本开支 -6,186 -9,079 -9,086 -9,591  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.54 6.85 6.04 5.60 

营运资本变动 -782 566 387 118  P/B（现价） 1.51 1.33 1.18 1.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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