
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年08月26日

买入华新水泥（600801.SH）
2022 半年报点评：一体化发展效果显现，非水泥业务成长迅
速

核心观点 公司研究·财报点评

建筑材料·水泥

证券分析师：黄道立 证券分析师：冯梦琪

0755-82130685 0755-81982950

huangdl@guosen.com.cn fengmq@guosen.com.cn

S0980511070003 S0980521040002

证券分析师：陈颖

0755-81981825

chenying4@guosen.com.cn

S0980518090002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.83 元

总市值/流通市值 35293/35293 百万元

52周最高价/最低价 28.02/15.91 元

近 3 个月日均成交额 241.82 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）-Q1 业绩略有承压，业务布局稳步推进》

——2022-04-29

《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

不利因素压制，业绩表现承压。2022H1 公司实现营收 143.89 亿，同比

-2.41%，归母净利润 15.87 亿，同比-34.9%，EPS 为 0.77 元/股。Q2 单

季度营收 78.58 亿，同比-8.14%，归母净利润实现 9.15 亿，同比-46.3%。

在国内疫情持续影响、水泥需求下降、成本上涨的背景下，水泥主业表

现有所承压，非水泥业务快速成长一定程度上对冲收入规模下行压力。

成本制约水泥盈利水平，非水泥业务成长迅速。上半年公司水泥熟料销量

2933万吨，同比下降21.5%，因煤炭价格大幅上涨等原因导致吨成本上升47

元/吨（21.9%），并导致吨毛利下降16元/吨至89元/吨。非水泥业务实现

营收39.49亿，同比增长45.8%，EBITDA贡献占比已达35%,其中骨料和混凝

土收入分别大幅增长至12.79亿（+39.01%）和20.02亿（+68.68%），销量

分别实现2485万吨（+53.6%）和600.61万方（+78.8%），业务占比分别提

升至8.89%（+2.65pct）和13.91%（+5.86pct）。费用端整体保持优化，期

间费用率实现11.42%（-1.15pct），其中销售/管理/财务/研发费用分别为

4.93%/5.03%/1.15%/0.32%，分别-2.19/+0.43/+0.45/+0.16pct，财务费用

率增加较明显主因汇兑损失增加所致。报告期末，公司资产负债率为47.81%，

同比略有提升主要与倍增发展扩张计划有关，上半年经营性净现金流实现

12.67亿，同比减少44.7%，主要由于水泥业务销量下降和成本上涨所致。

持续强化产业链一体化，坚持低碳发展。水泥业务方面，年初尼泊尔熟料线

投产后公司总产能增加200万吨/年至1.18亿吨/年。骨料业务多个项目建

成投产，总产能增加1350万吨/年至1.68亿吨，阳新亿吨机制砂一期项目

已进入设备安装阶段。混凝土方面，新增17家混凝土项目，新增产能1630

万方/年至6010万方/年。节能减排低碳发展方面，上半年公司国内全部窑

线合并AFR热替代率达到10.87%，同比提升4.67pct，合并传统热耗同比下

降34.4kcal/kg，国内达到国家能耗标杆水平的熟料生产线占比约25%。

风险提示：成本上涨超预期；需求不及预期；疫情反复

投资建议：业绩有望迎来一定修复，维持“买入”评级。

在诸多不利因素影响下，公司仍稳步扩张非水泥业务，推动海外产能布局，

为公司未来业绩增加看点。随着下半年政策推进、项目建设落地，水泥需求

有望获得改善，公司业绩有望迎来一定修复。考虑上半年不利因素影响，下

调22-24年 EPS至1.91/2.28/2.65元/股（调整前为3.0/3.3/3.7元/股），

对应PE为9.0/7.6/6.5x，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 33,953 39,377 44,470

(+/-%) -6.6% 10.6% 4.6% 16.0% 12.9%

净利润(百万元) 5631 5364 4010 4776 5555

(+/-%) -11.2% -4.7% -25.2% 19.1% 16.3%

每股收益（元） 2.69 2.56 1.91 2.28 2.65

EBIT Margin 26.5% 23.1% 17.6% 18.0% 18.4%

净资产收益率（ROE） 23.9% 20.1% 13.9% 15.1% 16.0%

市盈率（PE） 6.4 6.8 9.0 7.6 6.5

EV/EBITDA 5.7 6.2 7.1 6.2 5.7

市净率（PB） 1.54 1.36 1.25 1.15 1.05

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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不利因素压制，业绩表现承压。2022H1 公司实现营收 143.89 亿，同比-2.41%，

归母净利润 15.87 亿，同比-34.9%，EPS 为 0.77 元/股。Q2 单季度营收 78.58 亿，

同比-8.14%，归母净利润实现 9.15 亿，同比-46.3%。在国内疫情持续影响、水泥

需求下降、成本上涨的背景下，水泥主业表现有所承压，非水泥业务快速成长一

定程度上对冲收入规模下行压力。

图1：华新水泥营业收入及增速 图2：华新水泥单季度营业收入及增速

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 图4：华新水泥单季度归母净利润及增速

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

成本制约水泥盈利水平，非水泥业务成长迅速。上半年公司水泥熟料销量 2933

万吨，同比下降 21.5%，因煤炭价格大幅上涨等原因导致吨成本上升 47 元/吨

（21.9%），并导致吨毛利下降 16 元/吨至 89 元/吨。非水泥业务实现营收 39.49

亿，同比增长 45.8%，EBITDA 贡献占比已达 35%,其中骨料和混凝土收入分别大幅

增长至 12.79 亿（+39.01%）和 20.02 亿（+68.68%），销量分别实现 2485 万吨

（+53.6%）和 600.61 万方（+78.8%），业务占比分别提升至 8.89%（+2.65pct）

和 13.91%（+5.86pct）。费用端整体保持优化，期间费用率实现 11.42%（-1.15pct），

其中销售/管理/财务/研发费用分别为 4.93%/5.03%/1.15%/0.32%，分别

-2.19/+0.43/+0.45/+0.16pct，财务费用率增加较明显主因汇兑损失增加所致。

报告期末，公司资产负债率为 47.81%，同比略有提升主要与倍增发展扩张计划有

关，上半年经营性净现金流实现 12.67 亿，同比减少 44.7%，主要由于水泥业务

销量下降和成本上涨所致。
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图5：华新水泥水泥熟料销量及增速 图6：华新水泥骨料销量及增速

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：华新水泥商混销量及增速 图8：华新水泥水泥熟料吨收入和吨成本

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9：华新水泥毛利率、净利率 图10：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
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图11：华新水泥资产负债率 图12：华新水泥经营性净现金流

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

持续强化产业链一体化，坚持低碳发展。水泥业务方面，年初尼泊尔熟料线投产后公

司总产能增加200万吨/年至1.18亿吨/年。骨料业务多个项目建成投产，总产能增加

1350万吨/年至1.68亿吨，阳新亿吨机制砂一期项目已进入设备安装阶段。混凝土方

面，上半年新增17家混凝土项目，新增产能1630万方/年至6010万方/年。节能减排

低碳发展方面，上半年公司国内全部窑线合并AFR热替代率达到10.87%，同比提升

4.67pct，合并传统热耗同比下降34.4kcal/kg，国内达到国家能耗标杆水平的生产线

占比约25%。

业绩有望迎来一定修复，维持“买入”评级。在诸多不利因素影响下，公司仍稳步

扩张非水泥业务，推动海外产能布局，为公司未来业绩增加看点。随着下半年政

策推进、项目建设落地，水泥需求有望获得改善，公司业绩有望迎来一定修复。

考虑上半年不利因素影响，下调 22-24 年 EPS 至 1.91/2.28/2.65 元/股（调整前

为 3.0/3.3/3.7 元/股），对应 PE 为 9.0/7.6/6.5x，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 8007 8800 9240 营业收入 29357 32464 33953 39377 44470

应收款项 1108 1458 1677 2043 2422 营业成本 17440 21392 24446 28155 31662

存货净额 2349 3542 4164 4654 5275 营业税金及附加 510 605 632 733 828

其他流动资产 2031 1578 2000 2117 2505 销售费用 2023 1331 1290 1575 1779

流动资产合计 15135 16127 16561 18325 20155 管理费用 1605 1635 1619 1831 2007

固定资产 22290 25525 29569 34066 39196 财务费用 306 170 544 571 615

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 (80) (108) (128)

资产总计 43929 52550 56787 62787 69495 营业利润 7699 7444 5374 6414 7471

短期借款及交易性金融

负债 2499 1857 2000 2839 4103 营业外净收支 (35) (71) 70 70 70

应付款项 5770 7783 8346 9766 10819 利润总额 7664 7373 5444 6484 7541

其他流动负债 3333 3074 3821 4148 4783 所得税费用 1490 1568 1108 1320 1535

流动负债合计 11603 12714 14167 16753 19705 少数股东损益 543 441 326 388 451

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 4010 4776 5555

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 25142 28441 32008 净利润 5631 5364 4010 4776 5555

少数股东权益 2169 2648 2710 2783 2869 资产减值准备 (132) (43) 11 6 8

股东权益 23571 26730 28936 31562 34618 折旧摊销 1763 2112 2741 3274 3768

负债和股东权益总计 43929 52550 56787 62787 69495 公允价值变动损失 (81) (31) 40 40 40

财务费用 306 170 544 571 615

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 238 271 575 1494 922

每股收益 2.69 2.56 1.91 2.28 2.65 其它 388 252 51 68 78

每股红利 1.42 1.35 0.86 1.03 1.19 经营活动现金流 7807 7924 7428 9658 10370

每股净资产 11.24 12.75 13.80 15.05 16.51 资本开支 (2979) (5017) (6541) (7522) (8650)

ROIC 22% 17% 13% 14% 15% 其它投资现金流 (1005) 293 0 0 0

ROE 24% 20% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (4082) (4736) (6596) (7555) (8694)

毛利率 41% 34% 28% 29% 29% 权益性融资 (83) 153 0 0 0

EBIT Margin 26% 23% 18% 18% 18% 负债净变化 1465 1578 0 0 0

EBITDA Margin 33% 30% 26% 26% 27% 支付股利、利息 (2976) (2829) (1805) (2149) (2500)

收入增长 -7% 11% 5% 16% 13% 其它融资现金流 2914 (645) 143 839 1264

净利润增长率 -11% -5% -25% 19% 16% 融资活动现金流 (191) (2993) (1661) (1310) (1236)

资产负债率 46% 49% 49% 50% 50% 现金净变动 3534 195 (829) 793 440

息率 8.2% 7.8% 5.0% 5.9% 6.9% 货币资金的期初余额 5108 8642 8836 8007 8800

P/E 6.4 6.8 9.0 7.6 6.5 货币资金的期末余额 8642 8836 8007 8800 9240

P/B 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0 企业自由现金流 0 3271 1525 2887 2565

EV/EBITDA 5.7 6.2 7.1 6.2 5.7 权益自由现金流 0 4204 1236 3272 3338

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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