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市场数据  
收盘价(元) 14.74 

一年最低/最高价 14.36/22.83 

市净率(倍) 1.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,074.11 

总市值(百万元) 30,903.88  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.01 

资产负债率(%,LF) 48.75 

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)：2022 年半

年报点评：水泥主业盈利承压，

第二成长曲线初现》 

2022-08-26 

《华新水泥(600801)：2022 年一

季报点评：产业链一体化扩张加

速，水泥盈利有望低位回升》 

2022-04-28 
  

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 32,012 36,256 38,952 

同比 11% -1% 13% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 5,364 3,663 5,048 5,639 

同比 -5% -32% 38% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.56 1.75 2.41 2.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） 5.76 8.44 6.12 5.48 
  

[Table_Tag] #产品价格上涨   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年三季报，前三季度实现营业总收入 218.11 亿元，
同比-2.9%，实现归母净利润 22.25 亿元，同比-37.6%，盈利基本符合我
们预期。 

◼ Q3 单季收入降幅收窄，但毛利率较 Q2 环比下行，预计骨料和混凝土
持续贡献收入增量，但水泥价格拖累毛利率。（1）公司 Q3 单季收入同
比-3.7%，较 Q2 降幅收窄 4.4pct，考虑到 2022 年 Q3 全国水泥产量降幅
较 Q2 收窄，但数字水泥网统计的全国高标水泥含税均价同比下降 31 元
/吨，环比 Q2 下降 61 元/吨，公司产能集中的两湖、西南市场趋势与全
国基本一致，预计水泥量价齐跌，但骨料和混凝土业务预计延续了上半
年的高速增长。（2）Q3 毛利率为 26.3%，同口径同比下降 7.7pct，环比
Q2 下降 3.1pct，除了水泥均价下跌外，也因煤价大幅上涨影响成本。 

◼ 费用控制得当，Q3 销售、管理费用率同比压缩。公司 Q1 单季期间费用
率同口径同比增加 1.5pct 至 13.2%，其中销售/管理/研发/财务费用率分
别同口径同比-0.1/-0.3/+0.1/+1.9pct，财务费用增加主要是汇兑损失及利
息支出增加所致。 

◼ 资本开支高位反映一体化扩张持续发力。公司 Q3 经营活动现金流净额
同比-2.5%至 12.44 亿元，小于盈利降幅，在商混业务规模扩张的背景
下，年初至今收现比同比基本持平，反映公司现金流管控效果良好。Q3

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 15.67 亿元，维
持高位，主要是一体化项目加快建设，有望继续支撑骨料、混凝土高增
长。公司 2022 年三季报资产负债率 48.8%，同比+6.2pct，主要是盈利
下行以及资本开支高位背景下带息债务增加所致。 

◼ 水泥业务盈利有望低位回升，产业链一体化扩张进入收获期，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，重点工程项目近期
加速落地，预计四季度和明年基建需求还有明显提升空间。随着需求继
续回升，华中市场有望受益沿江水泥市场价格反弹，西南区域错峰自律
强化也将带来景气的回升，中期水泥业务盈利有望低位回升。骨料、混
凝土业务布局持续发力，布局增加和产能爬坡下有望延续高增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于疫情冲击以及实物需求落地慢于预期，我们
调整公司 2022-2024 年归母净利润至 36.6（-15%）/50.5（-11%）/56.4（-

8%）亿元，10 月 27 日收盘价对应市盈率 8.4、6.1、5.5 倍，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：地产信用风险失控、疫情超预期、行业竞合态势恶化的风险。  
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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 15,299 17,599 19,734  营业总收入 32,464 32,012 36,256 38,952 

货币资金及交易性金融资产 9,548 8,683 10,472 12,058  营业成本(含金融类) 21,392 22,899 25,400 27,170 

经营性应收款项 2,202 2,148 2,425 2,603  税金及附加 605 582 659 708 

存货 3,542 3,639 3,827 4,169  销售费用 1,331 1,555 1,602 1,618 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,635 1,601 1,555 1,612 

其他流动资产 834 829 876 905  研发费用 71 102 107 112 

非流动资产 36,423 40,484 43,481 46,477  财务费用 170 368 218 234 

长期股权投资 524 559 599 644  加:其他收益 208 232 255 280 

固定资产及使用权资产 21,599 25,350 27,932 30,159  投资净收益 27 24 66 74 

在建工程 4,199 3,000 2,500 2,350  公允价值变动 -4 0 0 0 

无形资产 7,378 8,853 9,727 10,602  减值损失 -63 -97 -95 -102 

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 5,063 6,941 7,751 

其他非流动资产 1,498 1,498 1,498 1,498  营业外净收支  -71 -72 -73 -78 

资产总计 52,550 55,783 61,080 66,211  利润总额 7,373 4,991 6,868 7,672 

流动负债 12,714 12,746 14,030 14,928  减:所得税 1,568 1,071 1,467 1,639 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,857 1,214 1,214 1,214  净利润 5,805 3,920 5,401 6,034 

经营性应付款项 7,783 8,331 9,241 9,885  减:少数股东损益 441 256 353 395 

合同负债 847 907 1,006 1,076  归属母公司净利润 5,364 3,663 5,048 5,639 

其他流动负债 2,226 2,293 2,568 2,753       

非流动负债 10,458 11,958 13,258 14,358  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.56 1.75 2.41 2.69 

长期借款 5,082 6,082 6,882 7,482       

应付债券 3,328 3,828 4,328 4,828  EBIT 7,618 5,273 6,933 7,732 

租赁负债 224 224 224 224  EBITDA 9,832 7,847 9,676 10,681 

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

负债合计 23,172 24,704 27,288 29,286  毛利率(%) 34.10 28.47 29.94 30.25 

归属母公司股东权益 26,730 28,175 30,535 33,273  归母净利率(%) 16.52 11.44 13.92 14.48 

少数股东权益 2,648 2,904 3,257 3,652       

所有者权益合计 29,378 31,080 33,792 36,925  收入增长率(%) 10.59 -1.39 13.26 7.44 

负债和股东权益 52,550 55,783 61,080 66,211  归母净利润增长率(%) -4.74 -31.70 37.80 11.70 

           

           

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 7,224 8,960 9,375  每股净资产(元) 12.75 13.44 14.56 15.87 

投资活动现金流 -6,794 -6,683 -5,747 -5,949  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 -1,405 -1,425 -1,840  ROIC(%) 16.31 10.06 12.27 12.52 

现金净增加额 130 -865 1,788 1,586  ROE-摊薄(%) 20.07 13.00 16.53 16.95 

折旧和摊销 2,215 2,574 2,743 2,949  资产负债率(%) 44.10 44.29 44.68 44.23 

资本开支 -6,186 -6,672 -5,773 -5,978  P/E（现价&最新股本摊薄） 5.76 8.44 6.12 5.48 

营运资本变动 -782 513 485 131  P/B（现价） 1.16 1.10 1.01 0.93 

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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