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[Table_Title]   华新水泥（600801.SH）2022 年一季报点评   

弹性看西南，成长看“水泥+”  2022 年 04 月 30 日 

[Table_Summary] 

公司发布一季报：Q1 实现营收 65.31 亿，同比+5.52%；归母净利 6.72 亿，同

比-8.51%；扣非后归母净利 6.50 亿，同比-10.64%。销售毛利率 26.34%，同比

-6.35 个百分点；销售净利率 10.73%，同比-2.27 个百分点。 

 点评：弹性看西南，成长看“水泥+” 

 弹性看西南：公司是华中龙头，西南明珠，水泥产能主要分布在湖北、云南、

湖南、川渝、西藏等 9 个省市。其中，湖北、云南布局最大，2021 年收入

贡献分别为 34%、15%，西南地区合计占比 32%。今年西南地区的看点在

价格弹性，我们以省会为例，1 季度云南昆明吨均价 332 元，同比-4 元，昆

明去年 2 季度持续降价，7 月底达到全年最低 280 元，基数较低，而今年 4

月底已提至 380 元，同比+60 元；1 季度贵州贵阳吨均价为 492 元，同比

大幅+193 元，受益错峰生产较好执行，4 月底价格同比涨幅仍然维持在 160 元。 

 成本费用表现：Q1 销售费用率 5.16%，同比-2.42 个百分点，销售费用同

比+2.11%；研发费用率 0.12%，同比+0.06 个百分点，研发费用同比

+95.69%，主因环保、新材料研发投入增加；管理费用率 5.39%，同比-0.77

个百分点，管理费用同比-7.55%；财务费用率 0.88%，同比+0.31 个百分

点，财务费用率同比+64.04%，主因汇兑损失增加。资产负债率 43.20%，

上年同期为 40.04%，短期借款 7.08 亿元，较 2021 年末增加 0.65 亿元，

长期借款 56.54 亿元，较 2021 年末增加 5.72 亿元。 

 现金流表现：Q1 经营活动产生的现金流量净额-3.19 亿元，主因燃料价格

大幅上涨，支付货款的现金增加；投资活动产生的现金流量净额-11.96 亿

元，主因骨料、混凝土项目投入增加；筹资活动产生的现金流量净额 6.41 亿

元，主因项目借款增加。 

 其他关注点：投资收益大幅下降 231.81%，主因联营企业收益减少；营业外

收入下降 89.18%，主因长账龄债务核销减少；长期应收款大幅增长

213.78%，主因为推进新建项目，向地方政府提供长期周转资金；公允价值

变动收益大幅增加 618.33%，主因衍生金融工具公允价值变动。 

 成长看”水泥+”：今年公司计划销售混凝土 1807 万方（同比+100%），骨料

7822 万吨（同比+124%），环保业务总处置营收预算 370 亿元（同比+14%）。 

 投资建议：一方面，“稳增长”从预期走向落地，全面基建开启。另一方面，

疫情问题逐步缓解，市场复苏加快，水泥需求加速释放。此外，公司从骨料、环

保、混凝土、海外多维度培育成长。我们预计 2022-2023 年公司归母净利分别

为 63.8、71.8 亿，4 月 29 日收盘价对应动态 PE 为 7、6x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：政策推进不及预期；海外投资环境不稳定；疫情控制不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 32464 37009 42560 48944 

增长率（%） 10.6 14.0 15.0 15.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 5364 6376 7183 8531 

增长率（%） -4.7 18.9 12.7 18.8 

每股收益（元） 2.56 3.04 3.43 4.07 

PE 9 7 6 5 

PB 1.6 1.3 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.华新水泥（600801.SH）2021 年报点评：

“水泥+”高增，成长特性凸显 

2.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 

3.华新水泥(600801):受降雨及原材料涨价

影响，Q2 营收净利双降 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 32464 37009 42560 48944  成长能力（%）     

营业成本 21392 24319 27962 32019  营业收入增长率 10.59 14.00 15.00 15.00 

营业税金及附加 605 688 809 930  EBIT 增长率 -4.27 13.73 14.71 17.36 

销售费用 1331 1480 1702 1958  净利润增长率 -4.74 18.88 12.65 18.78 

管理费用 1635 1776 2043 2251  盈利能力（%）     

研发费用 71 81 106 122  毛利率 34.10 34.29 34.30 34.58 

EBIT 7618 8664 9938 11663  净利润率 17.88 18.65 18.26 18.86 

财务费用 170 199 145 42  总资产收益率 ROA 10.21 11.01 11.10 11.59 

资产减值损失 -35 -55 -55 -55  净资产收益率 ROE 20.07 20.54 19.87 20.02 

投资收益 27 130 43 49  偿债能力     

营业利润 7444 8775 9910 11767  流动比率 1.27 1.45 1.67 1.92 

营业外收支 -71 -40 -45 -50  速动比率 0.96 1.10 1.31 1.56 

利润总额 7373 8735 9865 11717  现金比率 0.70 0.79 1.01 1.27 

所得税 1568 1834 2091 2484  资产负债率（%） 44.10 40.93 38.33 36.05 

净利润 5805 6900 7773 9233  经营效率     

归属于母公司净利润 5364 6376 7183 8531  应收账款周转天数 10.76 14.00 12.00 12.25 

EBITDA 9832 12086 13736 15763  存货周转天数 60.43 65.00 65.00 65.00 

      总资产周转率 0.62 0.64 0.66 0.66 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 8836 10794 15527 22337  每股收益 2.56 3.04 3.43 4.07 

应收账款及票据 1102 1565 1570 1842  每股净资产 14.01 16.32 19.04 22.45 

预付款项 339 486 559 640  每股经营现金流 3.62 4.66 6.02 6.95 

存货 3542 4331 4980 5702  每股股利 1.00 1.00 1.00 1.00 

其他流动资产 2307 2784 2989 3251  估值分析     

流动资产合计 16127 19961 25625 33772  PE 9 7 6 5 

长期股权投资 524 578 611 655  PB 1.6 1.3 1.1 1.0 

固定资产 21326 23447 24865 25691  EV/EBITDA 4.82 3.72 2.89 2.05 

无形资产 7378 7630 7843 8075  股息收益率（%） 4.59 4.59 4.59 4.59 

非流动资产合计 36423 37951 39091 39835       

资产合计 52550 57911 64716 73607       

短期借款 643 643 643 643  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 7783 8521 9639 11302  净利润 5805 6900 7773 9233 

其他流动负债 4287 4581 5064 5630  折旧和摊销 2215 3422 3798 4100 

流动负债合计 12714 13745 15346 17575  营运资金变动 -813 -865 650 871 

长期借款 5082 4582 4082 3582  经营活动现金流 7595 9778 12611 14569 

其他长期负债 5376 5376 5376 5376  资本开支 -6186 -4942 -4954 -4851 

非流动负债合计 10458 9958 9458 8958  投资 -628 -55 -33 -44 

负债合计 23172 23703 24805 26533  投资活动现金流 -6794 -4867 -4944 -4846 

股本 2097 2097 2097 2097  股权募资 153 0 0 0 

少数股东权益 2648 3172 3763 4465  债务募资 2018 -500 -500 -500 

股东权益合计 29378 34208 39911 47074  筹资活动现金流 -632 -2954 -2934 -2914 

负债和股东权益合计 52550 57911 64716 73607  现金净流量 130 1958 4733 6810 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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