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市场数据  
收盘价(元) 21.85 

一年最低/最高价 14.69/27.28 

市净率(倍) 1.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,757.07 

总市值(百万元) 45,810.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.02 

资产负债率(%,LF) 43.20 

总股本(百万股) 2,096.60 

流通 A 股(百万股) 1,361.88  
 

相关研究  
《华新水泥(600801)：水泥盈利

有望底部回升，骨料、混凝土持

续高增长》 

2022-03-30 

 

 
  

增持（维持） 

  
[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 11% 11% 8% 6% 

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

同比 -5% 10% 13% 8% 

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） 8.54 7.76 6.84 6.34 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年一季报，Q1 实现营业总收入 65.31 亿元，同比
+5.5%，实现归母净利润 6.72 亿元，同比-8.5%，盈利略超出我们预期。 

◼ Q1 收入同比+5.5%，毛利率同口径同比-4.1pct，预计水泥业务量降价升
但成本承压，而混凝土、骨料增长贡献增量。（1）2022 年 Q1 全国水泥
产量-12.1%，但高标水泥含税均价同比+69 元/吨，公司产能集中的两湖、
西南市场趋势与全国基本一致。此外公司 2022 年骨料和混凝土计划销
量分别同比增长 100%和 124%，预计 Q1 对增量也有显著贡献。（2）Q1

毛利率为 26.3%，同口径同比-4.1pct，下降主要是水泥吨成本受到煤价
同比大幅上涨的影响以及水泥吨均价提升对分母的影响所致。 

◼ 费用端有所压缩，期间费用率小幅下降。公司 Q1 单季期间费用率同口
径同比减少 0.5pct 至 11.6%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同口
径同比-0.1/-0.8/+0.0/+0.3pct，财务费用增加主要是汇兑损失增加所致。 

◼ 经营性现金流有所下滑，资本开支高增长，负债率小幅提升。公司 Q1

经营活动现金流净额同比-210.9%至-3.19 亿元，除了利润下滑以外，预
计与收现比小幅下降以及燃料价格大幅上涨，支付货款的现金增加有
关。Q1 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 16.39 亿
元，同比+84.5%，主要是骨料、混凝土工程项目投入增加，反映产业链
延伸加速拓展，将支撑骨料、混凝土高增长。公司 2022 一季报资产负
债率 43.2%，同比+3.2pct，带息债务余额 109.02 亿元，同比+28.47 亿
元，环比 2021 年年报+6.36 亿元，主要是长期借款增加所致。 

◼ 水泥业务盈利有望低位回升，产业链一体化扩张加速，有望持续贡献业
绩增量。基建发力开始向建材实物需求传导，近日中央财经委会议研究
全面加强基建，反映基建将继续发力，预计后续基建需求还有明显提升
空间。疫情对施工节奏的制约有望使需求更加集中在三四季度释放，预
计随着疫情缓解，鄂东市场有望受益沿江水泥市场价格弹性，西南区域
错峰自律强化也将带来景气的回升，2022 年水泥业务盈利有望低位回
升，季度盈利同比增速有望持续上行。骨料、混凝土业务得益于前期产
能释放和产业链一体化扩张加速，公司 2022 年两产品计划销量分别同
比增长 100%和 124%，将贡献可观业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年归母净利润预测，分
别为 59.0、67.0、72.3 亿元，对应 2022-2024 年 EPS 为 2.82/3.20/3.45

元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 7.8/6.8/6.3 倍市盈率，维持“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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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） 8.54 7.76 6.84 6.34 

营运资本变动 -782 566 387 118  P/B（现价） 1.71 1.51 1.33 1.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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