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华新水泥（600801.SH）事件点评     

拟收购中东阿曼水泥厂，“一带一路”沿线布局 
 

 2023 年 03 月 14 日 

 

➢ 公司发布收购公告：全资子公司华新（香港）国际控股有限公司（买方）与

阿曼投资局全资子公司 Investment Authority SPC（卖方）签署股份买卖协定，

拟收购阿曼水泥制造商 Oman Cement Company 59.58%的股权，交易价约

1.931 亿美元。 

➢ 水泥业务进军中东市场 

公司海外收入保持高增速。2022H1 公司海外营收实现 18.13 亿元，同比

+46.90%，海外收入占比 12.60%，同比+4.23pct。 

华新海外布局保持快节奏。2013 年 8 月，华新水泥在塔吉克斯坦亚湾投产

3400t/d 熟料产线，是我国水泥企业首次对外输出产能；2019 年 3 月，公司在

尼泊尔开工建设一条年产 100 万吨的水泥产线；2022 年 1 月，华新尼泊尔纳拉

亚尼有限公司 3000 吨/天水泥熟料新型干法生产线点火成功。截至 2022 年 6 月

30 日，公司已在中亚、东南亚及非洲的 8 个国家布局超过 1200 万吨/年产能，

约占水泥总产能的 10.2%，海外水泥产能较 2021 年末提升 10.8%。 

本次拟收购的阿曼水泥厂熟料年产能 261 万吨，水泥年产能 360 万吨，是中国

水泥企业首次进入中东市场。 

➢ 中东投资加速，助力“一带一路” 

近期中东地区建设需求旺盛，新基建加速出海。例如：①2022 年 12 月，沙特和

中国有关公司签署了 34 项投资协议，涵盖绿色能源、绿氢、光伏、信息技术、

云服务、物流、住房和建设工厂等多个领域；②APRICORP 报告显示，中东和北

非地区的低碳能源行业到 2030 年项目价值将达到 2570 亿美元；③2023 年 1

月，沙特主权财富基金计划投资 500 亿美元建设德拉伊耶古城。 

2023 年 3 月沙特与伊朗恢复外交关系，有望为中东地区“一带一路”合作带来

新机遇。华新率先布局中东地区水泥产能，有望持续受益中东地区的建设需求。 

➢ 投资建议：我们看好：①水泥行业龙头，受益行业需求复苏，②骨料业务加

速拓展，打造第二成长曲线，③海外加速布局，“一带一路”迎来新机遇。我们

预计公司 2022-2024 年归母净利为 26.8、35.1 和 42.3 亿元，现价对应 PE 分

别为 13、10、8 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：基建项目落地不及预期；地产政策落地不及预期；国际经商环境变化

不及预期。  
 

[Table_Forcast] 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 31133 35554 38967 

增长率（%） 10.6 -4.1 14.2 9.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 5364 2679 3514 4227 

增长率（%） -4.7 -50.0 31.2 20.3 

每股收益（元） 2.56 1.28 1.68 2.02 

PE 6 13 10 8 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 31133 35554 38967  成长能力（%）     

营业成本 21392 22847 25520 27511  营业收入增长率 10.59 -4.10 14.20 9.60 

营业税金及附加 605 604 688 748  EBIT 增长率 -4.27 -45.47 29.59 18.77 

销售费用 1331 1743 2002 2159  净利润增长率 -4.74 -50.04 31.15 20.29 

管理费用 1635 1775 1991 2198  盈利能力（%）     

研发费用 71 125 142 156  毛利率 34.10 26.61 28.22 29.40 

EBIT 7618 4154 5383 6393  净利润率 16.52 8.61 9.88 10.85 

财务费用 170 313 386 377  总资产收益率 ROA 10.21 4.52 5.77 6.50 

资产减值损失 -35 -95 -103 -108  净资产收益率 ROE 20.07 9.61 11.58 12.74 

投资收益 27 28 36 39  偿债能力     

营业利润 7444 3774 4947 5967  流动比率 1.27 1.08 1.30 1.46 

营业外收支 -71 -40 -45 -50  速动比率 0.93 0.79 0.95 1.12 

利润总额 7373 3734 4902 5917  现金比率 0.70 0.58 0.70 0.86 

所得税 1568 821 1079 1302  资产负债率（%） 44.10 48.10 44.92 43.50 

净利润 5805 2912 3824 4615  经营效率     

归属于母公司净利润 5364 2679 3514 4227  应收账款周转天数 10.76 8.47 8.47 8.47 

EBITDA 9832 6556 8128 9461  存货周转天数 60.43 49.04 49.04 49.04 

      总资产周转率 0.67 0.56 0.59 0.62 

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

货币资金 8836 7983 8754 11697  每股收益 2.56 1.28 1.68 2.02 

应收账款及票据 1102 757 906 1002  每股净资产 12.75 13.29 14.47 15.83 

预付款项 339 387 432 465  每股经营现金流 3.62 2.94 3.64 4.11 

存货 3542 3017 3370 3633  每股股利 1.00 0.50 0.65 0.79 

其他流动资产 2307 2691 2896 3054  估值分析     

流动资产合计 16127 14835 16357 19851  PE 6 13 10 8 

长期股权投资 524 552 587 626  PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

固定资产 21326 22023 22589 23135  EV/EBITDA 3.64 6.28 4.67 3.70 

无形资产 7378 9157 9093 9072  股息收益率（%） 6.14 3.07 4.02 4.84 

非流动资产合计 36423 44417 44508 45223       

资产合计 52550 59252 60865 65074       

短期借款 643 543 543 543  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 7783 7380 8243 8886  净利润 5805 2912 3824 4615 

其他流动负债 4287 5829 3802 4126  折旧和摊销 2215 2402 2745 3067 

流动负债合计 12714 13752 12588 13555  营运资金变动 -813 210 440 317 

长期借款 5082 6811 6811 6811  经营活动现金流 7595 6164 7627 8617 

其他长期负债 5376 7940 7940 7940  资本开支 -6186 -8186 -3438 -3786 

非流动负债合计 10458 14751 14751 14751  投资 -628 -697 600 0 

负债合计 23172 28502 27338 28305  投资活动现金流 -6794 -9908 -2838 -3786 

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

少数股东权益 2648 2881 3191 3578  债务募资 2018 4819 -2456 0 

股东权益合计 29378 30750 33527 36769  筹资活动现金流 -632 2731 -4018 -1889 

负债和股东权益合计 52550 59252 60865 65074  现金净流量 130 -853 771 2943 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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