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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.75 元

总市值/流通市值 45610/45610 百万元

52周最高价/最低价 28.02/14.40 元

近 3 个月日均成交额 394.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华新水泥（600801.SH）-非水泥业务快速成长，一体化发展加

速推进》 ——2022-03-31

《华新水泥-600801-2021 年中报点评：产品销量齐增，中长期发

展动力足》 ——2021-09-02

《华新水泥-600801-重大事件快评：收购大股东海外资产，助力

实现倍增发展》 ——2021-06-16

《华新水泥-600801-2020 年年报点评：业绩逐季恢复，看好区域

需求弹性》 ——2021-03-30

《华新水泥-600801-2020 年中报点评：疫情冲击短期业绩，全产

业链布局助力中长期发展》 ——2020-08-30

Q1收入保持增长，利润略有承压。2022年一季度，公司实现营收65.31亿

元，同比增长5.52%，营收保持增长主要因为中南、西南地区水泥价格同比

显著上涨，抵消部分成本端不利影响；相较其他地区，公司水泥厂所处地受

疫情影响较小。归母净利润实现6.72亿元，同比减少8.51%，主因煤炭价格

上涨，导致燃料成本同比增幅较大。

盈利能力小幅承压，费用管控进一步优化。2022年Q1公司实现毛利率26.3%，

同比下降6.4pct，实现净利率10.7%，同比下降2.3pct。费用管控能力进一

步提升，期间费用率实现11.6%，同比下降2.8pct，其中销售/管理/财务/

研 发 费 用 率 分 别 实 现 5.2%/5.4%/0.9%/0.1% ， 同 比 变 动

-2.4pct/-0.8pct/+0.3pct/+0.1pct，其中财务费用率增加主要因为汇兑损

失增加，研发费用率增加主要因为环保、新材料研发项目及研发投入增加。

公司现金流有所承压，本期经营活动现金流净额为-3.19 亿元，同比下降

210.9%，主要由燃料价格较上年大幅上涨，支付货款的现金增加所致。公司

一季度资产负债率实现43.2%，环比下降0.9pct。

海内外业务布局稳步推进，环保转型表现突出。今年1月，公司尼泊尔日产

3000吨水泥熟料生产线点火，截至一季度末，公司海外水泥粉磨产能达到约

1183万吨/年。同时，公司完成B转H，并被纳入H股纳入港股通名单，将

有利于公司打通海外融资渠道，进一步加快国际化发展进程。骨料业务方面，

公司阳新亿吨机制砂项目等稳步推进，全部投产后公司骨料产能可达2.7亿

吨/年。报告期内，公司西藏、赤壁子公司获得工信部颁发的“国家级绿色

工厂”称号，目前公司旗下已有11家单位相继入选该国家级名单，彰显环

保转型成果。

风险提示：区域供给恶化；成本增加超预期；海外项目推进不及预期。

投资建议：区域需求恢复中，维持“买入”评级

在“倍增计划”指引下，公司今年全年计划投资122亿元，较去年完成额同

比+70%，将重点加强骨料、海外水泥和一体化业务发展，推动高新建材业务

拓展、传统工业+数字化转型。3月份以来，公司核心区域华中地区水泥需求

恢复进度相对高于其他地区，在稳增长背景下，未来区域需求有望得到提前

释放，公司水泥业务有望保持稳定发展，非水泥业务将在产能快速释放下为

公司业绩提供一定弹性，预计22-24年EPS为2.97/3.33/3.70元/股，对应

PE为7.3/6.5/5.9x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 29,357 32,464 37,432 41,700 46,000

(+/-%) -6.6% 10.6% 15.3% 11.4% 10.3%

净利润(百万元) 5631 5364 6229 6992 7766

(+/-%) -11.2% -4.7% 16.1% 12.2% 11.1%

每股收益（元） 2.69 2.56 2.97 3.33 3.70

EBIT Margin 26.5% 23.1% 24.0% 24.0% 24.1%

净资产收益率（ROE） 23.9% 20.1% 20.7% 20.6% 20.3%

市盈率（PE） 8.1 8.5 7.3 6.5 5.9

EV/EBITDA 6.7 7.2 6.1 5.5 5.0

市净率（PB） 1.93 1.71 1.51 1.34 1.19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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Q1 收入保持增长，利润略有承压。2022 年一季度，公司实现营收 65.31 亿元，同

比增长 5.52%，营收保持增长主要因为中南、西南地区水泥价格同比显著上涨，

抵消部分成本端不利影响；相较其他地区，公司水泥厂所处地受疫情影响较小。

归母净利润实现 6.72 亿元，同比减少 8.51%，主因煤炭价格上涨，导致燃料成本同

比增幅较大。

图1：华新水泥营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：华新水泥单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华新水泥归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：华新水泥单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力小幅承压，费用管控进一步优化。2022年Q1公司实现毛利率26.3%，同比下

降6.4pct，实现净利率10.7%，同比下降2.3pct。费用管控能力进一步提升，期间费

用率实现 11.6%，同比下降 2.8pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别实现

5.2%/5.4%/0.9%/0.1%，同比变动-2.4pct/-0.8pct/+0.3pct/+0.1pct，其中财务费用

率增加主要因为汇兑损失增加，研发费用率增加主要因为环保、新材料研发项目及研

发投入增加。公司现金流有所承压，本期经营活动现金流净额为-3.19亿元，同比下

降210.9%，主要由燃料价格较上年大幅上涨，支付货款的现金增加所致。公司一季度

资产负债率实现43.2%，环比下降0.9pct。
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图5：华新水泥毛利率、净利率（%） 图6：华新水泥期间费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：华新水泥资产负债率（%） 图8：华新水泥经营活动现金流净额（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

海内外业务布局稳步推进，环保转型表现突出。今年1月，公司尼泊尔日产3000吨水

泥熟料生产线点火，截至一季度末，公司海外水泥粉磨产能达到约1183万吨/年。同

时，公司完成B转H，并被纳入H股纳入港股通名单，将有利于公司打通海外融资渠

道，进一步加快国际化发展进程。骨料业务方面，公司阳新亿吨机制砂项目等稳步推

进，全部投产后公司骨料产能可达2.7亿吨/年。报告期内，公司西藏、赤壁子公司获

得工信部颁发的“国家级绿色工厂”称号，目前公司旗下已有11家单位相继入选该国

家级名单，彰显环保转型成果。

区域需求恢复中，维持“买入”评级。在“倍增计划”指引下，公司今年全年计划

投资122亿元，较去年完成额同比+70%，将重点加强骨料、海外水泥和一体化业务发

展，推动高新建材业务拓展、传统工业+数字化转型。3月份以来，公司核心区域华中

地区水泥需求恢复进度相对高于其他地区，在稳增长背景下，未来区域需求有望得到

提前释放，公司水泥业务有望保持稳定发展，非水泥业务将在产能快速释放下为公司

业绩提供一定弹性，预计 22-24 年 EPS 为 2.97/3.33/3.70 元/股，对应 PE 为

7.3/6.5/5.9x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 8642 8836 9830 10692 11227 营业收入 29357 32464 37432 41700 46000

应收款项 1108 1458 1547 1809 2096 营业成本 17440 21392 24443 27272 30130

存货净额 2349 3542 3617 4194 4494 营业税金及附加 510 605 697 777 857

其他流动资产 2031 1578 2205 2242 2592 销售费用 2023 1331 1531 1701 1872

流动资产合计 15135 16127 17911 19649 21120 管理费用 1605 1635 1794 1921 2066

固定资产 22290 25525 29569 34066 39196 财务费用 306 170 524 509 495

无形资产及其他 4267 7378 7083 6788 6493 投资收益 119 27 73 50 62

投资性房地产 1725 2996 2996 2996 2996

资产减值及公允价值变

动 (76) (40) (40) (40) (40)

长期股权投资 512 524 578 611 655 其他收入 183 126 (89) (108) (128)

资产总计 43929 52550 58137 64111 70460 营业利润 7699 7444 8387 9422 10473

短期借款及交易性金融

负债 2499 1857 2000 2062 2070 营业外净收支 (35) (71) 70 70 70

应付款项 5770 7783 8369 9449 10258 利润总额 7664 7373 8457 9492 10543

其他流动负债 3333 3074 3893 4059 4584 所得税费用 1490 1568 1722 1932 2146

流动负债合计 11603 12714 14262 15570 16912 少数股东损益 543 441 506 568 631

长期借款及应付债券 5448 8410 8410 8410 8410 归属于母公司净利润 5631 5364 6229 6992 7766

其他长期负债 1138 2048 2565 3278 3894

长期负债合计 6586 10458 10975 11688 12303 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 18189 23172 25237 27258 29216 净利润 5631 5364 6229 6992 7766

少数股东权益 2169 2648 2744 2852 2971 资产减值准备 (132) (43) 11 6 8

股东权益 23571 26730 30156 34002 38273 折旧摊销 1763 2112 2741 3274 3768

负债和股东权益总计 43929 52550 58137 64111 70460 公允价值变动损失 (81) (31) 40 40 40

财务费用 306 170 524 509 495

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 238 271 1143 1088 1022

每股收益 2.69 2.56 2.97 3.33 3.70 其它 388 252 85 102 112

每股红利 1.42 1.35 1.34 1.50 1.67 经营活动现金流 7807 7924 10249 11502 12715

每股净资产 11.24 12.75 14.38 16.22 18.25 资本开支 (2979) (5017) (6541) (7522) (8650)

ROIC 22% 17% 18% 19% 19% 其它投资现金流 (1005) 293 0 0 0

ROE 24% 20% 21% 21% 20% 投资活动现金流 (4082) (4736) (6596) (7555) (8694)

毛利率 41% 34% 35% 35% 34% 权益性融资 (83) 153 0 0 0

EBIT Margin 26% 23% 24% 24% 24% 负债净变化 1465 1578 0 0 0

EBITDA Margin 33% 30% 31% 32% 32% 支付股利、利息 (2976) (2829) (2803) (3146) (3495)

收入增长 -7% 11% 15% 11% 10% 其它融资现金流 2914 (645) 143 62 8

净利润增长率 -11% -5% 16% 12% 11% 融资活动现金流 (191) (2993) (2660) (3085) (3487)

资产负债率 46% 49% 48% 47% 46% 现金净变动 3534 195 994 862 535

息率 6.5% 6.2% 6.1% 6.9% 7.7% 货币资金的期初余额 5108 8642 8836 9830 10692

P/E 8.1 8.5 7.3 6.5 5.9 货币资金的期末余额 8642 8836 9830 10692 11227

P/B 1.9 1.7 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 0 3271 4484 4828 4960

EV/EBITDA 6.7 7.2 6.1 5.5 5.0 权益自由现金流 0 4204 4211 4484 4574

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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