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华新水泥 
  
水泥承压，非水泥业务增长顺利 
  
公司于 3 月 28 日发布 2022 年年报，全年实现收入 304.70 亿元，同降 6.14%；
归母净利 26.99 亿元，同降 49.68%。公司骨料业务增长亮眼，看好公司产业
链一体化拓展，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 水泥价稳量跌，地产下滑。公司 2022 年全年实现收入 304.70 亿元，同降 6.14%；
归母净利 26.99 亿元，同降 49.68%。根据公司年报，2022 年公司实现自产水泥及
熟料销量 6040 万吨，同降 19.76%。我们测算公司全年水泥及熟料均价 340.9 元/

吨左右，同比基本持平；吨成本 257.0 元/吨，同比上升 27.9 元/吨；我们测算吨
毛利 83.9 元/吨，同降 28.2 元/吨；吨净利 29.0 元/吨，同降 27.7 元/吨。公司水泥
主业受地产新开工面积下滑及煤炭成本上升的影响仍显著。 

 非水泥业务发展较快，骨料业务开拓迅速。2022 年，公司骨料生产量 9,980 万吨，
同比增长 112.25%，骨料销售量 6579 万吨，同比增长 88.14%；商品混凝土销量
1,638.90 万方，同比增长 81.02%；环保业务处置总量 331 万吨，同比增长 1%。
公司已具备 2.1 亿吨骨料产能，较 2021 年增长较多。我们测算公司骨料业务已贡
献公司 2022 年 10.1%的收入占比和 21.2%的利润占比，提高较多；混凝土业务也
已做到 16.9%的收入占比和 10.2%的利润占比。未来预期公司骨料及混凝土等非
水泥业务将继续增长，水泥产业链上下游一体化发展的成效，成为公司未来发展
的重要支撑。 

 水泥业务有望看到韧性。2022 年基建投资增速较高，对应的实物工作量有望在
2023 年逐渐落地，基建水泥需求或有支撑。地产需求预计缓慢复苏，下半年或能
看到好转，重点关注新开工数据的恢复情况。我们预计全年水泥需求或较 2022

年基本持平。去年下半年因争夺市场份额，行业利润大幅受损，我们预计今年或
将更关注利润，价格战的情况或不会再出现。需求缓慢复苏+格局优化，预期水
泥价格得到修复。非水泥业务持续增长。2023 年公司计划资本性支出约 110 亿元，
重点集中于骨料、混凝土的产能建设，环保及新材料业务的拓展，以及海外水泥
业务的布局。我们预计海外水泥业务的拓展及国内产业链一体化成果的巩固将能
支撑公司盈利水平，骨料及混凝土的布局或使华新水泥先于水泥行业复苏。 

估值 

 根据公司 2023 年经营目标，我们调整公司盈利预测。预计 2023-2025 年公司实现
营收 349.0、376.95、387.4 亿元；归母净利 37.21、43.22、46.96 亿元；每股收益
分别为 1.77、2.06、2.24 元，对应市盈率 8.7、7.5、6.9 倍。 

评级面临的主要风险 

 煤炭价格上涨，水泥需求回落，格局恶化。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 32,464 30,470 34,899 37,695 38,740 

增长率(%) 10.6 (6.1) 14.5 8.0 2.8 

EBITDA(人民币 百万) 9,582 6,881 8,806 10,530 11,862 

归母净利润(人民币 百万) 5,364 2,699 3,721 4,322 4,696 

增长率(%) (4.7) (49.7) 37.9 16.1 8.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.56 1.29 1.77 2.06 2.24 

前次预测每股收益(人民币)   1.6 2.0  

调整幅度(%)   10.9 3.6  

市盈率(倍) 6.1 12.1 8.7 7.5 6.9 

市净率(倍) 1.2 1.2 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA(倍) 5.2 8.6 6.3 5.1 4.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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2022 年：水泥承压，非水泥业务拓展顺利 

水泥价稳量跌，地产下滑。公司 2022 年全年实现收入 304.70 亿元，同降 6.14%；归母净利 26.99 亿

元，同降 49.68%。根据公司年报，2022 年公司实现自产水泥及熟料销量 6040 万吨，同降 19.76%。

我们测算公司全年水泥及熟料均价 340.9 元/吨左右，同比基本持平；吨成本 257.0 元/吨，同比上升

27.9 元/吨；我们测算吨毛利 83.9 元/吨，同降 28.2 元/吨；吨净利 29.0 元/吨，同降 27.7 元/吨。公司

水泥主业受地产新开工面积下滑及煤炭成本上升的影响仍显著。 

 

图表 1. 2022 年公司收入利润均下滑  图表 2. 四季度收到现金增加，净现金流较弱 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3.2022 年公司吨价格平稳，但成本压缩了毛利  图表 4. 吨净利有所下滑（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 2022 年水泥及熟料销量下滑幅度较大  图表 6. 2022 年华中地区水泥价格高位前高后低（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 
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地产下滑，基建实物工作量未起是需求下滑的核心原因。根据国家统计局，2022 年地产新开工 12.06

亿平方米，下降 39.4%；施工面积 90.50 亿平方米，同降 7.2%；拿地面积 1.01 亿平方米，同比下降

53.4%；全国房地产开发投资 13.29 万亿元，同比下降 10.0%。全国水泥产量 21.18 亿吨，同比下降

10.8%，产量降幅较大。我们预计基建的实物工作量更有可能在 2023 年落地，地产新开工预计 2023

年企稳，全年水泥需求预期与去年持平。 

 

图表 7. 2022 年水泥产量下滑幅度较大（万吨）  图表 8. 2022 年地产投资走弱 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 9. 2022 年地产数据全面走弱  图表 10. 2022 年基建投资表现尚可 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

煤炭价格上升，燃动力成本占比超过 60%。2022 年，煤炭价格持续高位，进一步拉高了公司的成本。

根据公司年报，公司吨燃料动力成本已涨至 155.4 元/吨，同比上升 20.9 元/吨，占公司成本比例超过

六成，是公司成本上升的最核心原因。 

 

图表 11. 吨燃料成本上升显著（元/吨）  图表 12. 2022 年燃料成本占总成本的六成以上 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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非水泥业务发展较快，骨料业务开拓迅速。2022 年，公司骨料生产量 9,980 万吨，同比增长 112.25%，

骨料销售量 6579 万吨，同比增长 88.14%；商品混凝土销量 1,638.90 万方，同比增长 81.02%；环保

业务处置总量 331 万吨，同比增长 1%。公司已具备 2.1 亿吨骨料产能，较 2021 年增长较多。我们

测算公司骨料业务已贡献公司 2022 年 10.1%的收入占比和 21.2%的利润占比，提高较多；混凝土业

务也已做到 16.9%的收入占比和 10.2%的利润占比。未来预期公司骨料及混凝土等非水泥业务将继续

增长，水泥产业链上下游一体化发展的成效，成为公司未来发展的重要支撑。 

 

图表 13. 非水泥业务占收入比快速扩大  图表 14. 非水泥业务占毛利比快速扩大 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 15. 骨料业务吨成本稳定，毛利跟随价格变动  图表 16. 骨料业务产能与销量均快速扩大 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 17. 2022 年混凝土业务价格有有所下滑  图表 18. 混凝土业务产能与销量均快速扩张 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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分红比例仍稳健，仍可作为低估值+高股息标的选择。根据公司公告，向全体股东 0.51 元/股（含税）

分配现金红利，合计拟派发现金红利总额 10.69 亿元人民币（含税），分红比例约 39.59%，股息率

约 4.1%。公司仍然具备低估值+高股息特点。 

 

图表 19. 分红比例创近年新高，分红总额小幅下滑  图表 20. 股息率 4.1%，基本与 2021 年持平 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  
资料来源：公司公告，中银证券 

注：股息率以当年分红总额除以当年会计年结日市值计算 

 

2023 年：水泥有韧性+非水泥持续增长 

水泥业务有望看到韧性。2022 年基建投资增速较高，对应的实物工作量有望在 2023 年逐渐落地，

基建水泥需求或有支撑。地产需求预计缓慢复苏，下半年或能看到好转，重点关注新开工数据的恢

复情况。我们预计全年水泥需求或较 2022 年基本持平。去年下半年因争夺市场份额，行业利润大幅

受损，我们预计今年或将更关注利润，价格战的情况或不会再出现。需求缓慢复苏+格局优化，预期

水泥价格得到修复。 

非水泥业务持续增长。2023 年公司计划资本性支出约 110 亿元，重点集中于骨料、混凝土的

产能建设，环保及新材料业务的拓展，以及海外水泥业务的布局。我们预计海外水泥业务的拓

展及国内产业链一体化成果的巩固将能支撑公司盈利水平，骨料及混凝土的布局或使华新水泥

先于水泥行业复苏。 

风险提示：煤炭价格上涨，水泥需求回落，行业格局恶化。 
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图表 21. 2022Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q4 2022Q4 同比增长(%) 

营业收入 10,010.22 8,659.46 (13.49) 

营业税及附加 165.82 171.89 3.66 

净营业收入 9,844.40 8,487.57 (13.78) 

营业成本 7,131.93 6,656.80 (6.66) 

销售费用 (271.50) 273.01 200.56 

管理费用 533.42 457.63 (14.21) 

财务费用 51.13 140.78 175.35 

资产减值损失 (15.15) (72.63) (379.28) 

营业利润 2,478.27 928.53 (62.53) 

营业外收入 (0.77) 11.14 1,539.89 

营业外支出 44.31 19.30 (56.45) 

利润总额 2,433.18 920.37 (62.17) 

所得税 522.66 293.24 (43.89) 

少数股东损益 110.34 152.92 38.58 

归属母公司股东净利润 1,800.18 474.21 (73.66) 

扣除非经常性损益的净利润 1,780.63 447.40 (74.87) 

每股收益(元) 0.86 0.23 (73.26) 

扣非后每股收益(元) 0.85 0.21 (75.29) 

毛利率(%) 28.75 23.13 减少 5.63 个百分点 

净利率(%) 19.09 7.24 减少 11.84 个百分点 

销售费用率(%) (2.71) 3.15 增加 5.86 个百分点 

管理费用率(%) 5.33 5.28 减少 0.04 个百分点 

财务费用率(%) 0.51 1.63 增加 1.12 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 22. 2022A 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 年 2022 年 同比增长(%) 

营业收入 32,464.08 30,470.38 (6.14) 

营业税及附加 604.61 585.79 (3.11) 

净营业收入 31,859.47 29,884.59 (6.20) 

营业成本 21,392.49 22,481.90 5.09 

销售费用 1,331.21 1,371.82 3.05 

管理费用 1,706.10 1,660.70 (2.66) 

财务费用 170.26 458.49 169.29 

资产减值损失 (48.76) (107.73) (120.92) 

营业利润 7,444.36 4,022.57 (45.96) 

营业外收入 23.18 40.70 75.55 

营业外支出 94.55 75.18 (20.48) 

利润总额 7,373.00 3,988.09 (45.91) 

所得税 1,568.06 964.53 (38.49) 

少数股东损益 441.41 324.69 (26.44) 

归属母公司股东净利润 5,363.53 2,698.87 (49.68) 

扣除非经常性损益的净利润 5,304.88 2,578.63 (51.39) 

每股收益(元) 2.56 1.29 (49.61) 

扣非后每股收益(元) 2.53 1.23 (51.38) 

毛利率(%) 34.10 26.22 减少 7.89 个百分点 

净利率(%) 17.88 9.92 减少 7.96 个百分点 

销售费用率(%) 4.10 4.50 增加 0.40 个百分点 

管理费用率(%) 5.26 5.45 增加 0.19 个百分点 

财务费用率(%) 0.52 1.50 增加 0.98 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 32,464 30,470 34,899 37,695 38,740  净利润 5,805 3,024 4,135 4,802 5,218 

营业收入 32,464 30,470 34,899 37,695 38,740  折旧摊销 2,215 2,647 3,253 4,202 5,034 

营业成本 21,392 22,482 24,895 26,570 26,986  营运资金变动 664 (44) 234 820 (928) 

营业税金及附加 605 586 628 679 697  其他 (1,089) (1,058) 155 457 183 

销售费用 1,331 1,372 1,745 1,885 1,937  经营活动现金流 7,595 4,568 7,777 10,281 9,507 

管理费用 1,635 1,583 1,850 1,998 2,053  资本支出 (6,229) (7,718) (7,125) (7,135) (7,135) 

研发费用 71 78 98 106 108  投资变动 261 (182) (150) (180) (220) 

财务费用 170 458 454 374 340  其他 (826) (484) 27 27 27 

其他收益 208 217 220 220 220  投资活动现金流 (6,794) (8,383) (7,248) (7,288) (7,328) 

资产减值损失 (35) (114) (80) (80) (80)  银行借款 1,596 2,151 (3,376) 152 (52) 

信用减值损失 (28) (22) (50) (50) (50)  股权融资 (3,004) (4,765) 0 0 0 

资产处置收益 17 (7) (3) (3) (3)  其他 776 4,386 (1,785) 291 (673) 

公允价值变动收益 (4) 19 0 0 0  筹资活动现金流 (632) 1,772 (5,160) 443 (725) 

投资收益 27 17 30 30 30  净现金流 169 (2,044) (4,632) 3,436 1,455 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 7,444 4,023 5,346 6,202 6,735        

营业外收入 23 41 30 30 30  财务指标 

营业外支出 95 75 75 75 75  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 7,373 3,988 5,301 6,157 6,690  成长能力      

所得税 1,568 965 1,166 1,354 1,472  营业收入增长率(%) 10.6 (6.1) 14.5 8.0 2.8 

净利润 5,805 3,024 4,135 4,802 5,218  营业利润增长率(%) (3.3) (46.0) 32.9 16.0 8.6 

少数股东损益 441 325 413 480 522  归属于母公司净利润增长率(%) (4.7) (49.7) 37.9 16.1 8.7 

归母净利润 5,364 2,699 3,721 4,322 4,696  息税前利润增长率(%) (3.5) (42.5) 31.1 14.0 7.9 

EBITDA 9,582 6,881 8,806 10,530 11,862  息税折旧前利润增长率(%) 1.3 (28.2) 28.0 19.6 12.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.56 1.29 1.77 2.06 2.24  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (4.7) (49.7) 37.9 16.1 8.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 22.7 13.9 15.9 16.8 17.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 22.9 13.2 15.3 16.5 17.4 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 34.1 26.2 28.7 29.5 30.3 

流动资产 16,127 14,450 12,134 13,396 16,594  归母净利润率(%) 16.5 8.9 10.7 11.5 12.1 

货币资金 8,836 7,038 2,406 5,843 7,297  ROE(%) 20.1 9.8 11.9 12.2 11.7 

应收账款 957 1,383 750 1,554 599  ROIC(%) 14.8 5.5 7.5 8.1 8.4 

应收票据 145 546 194 225 205  偿债能力      

存货 3,542 3,405 4,893 3,225 4,271  资产负债率 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4 

预付账款 339 354 614 419 630  净负债权益比 0.1 0.3 0.3 0.2 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.3 0.9 0.7 0.8 1.0 

其他流动资产 2,307 1,724 3,276 2,131 3,592  营运能力      

非流动资产 36,423 49,791 53,618 56,555 58,739  总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6 0.5 

长期投资 613 1,484 1,434 1,414 1,434  应收账款周转率 40.3 26.1 32.7 32.7 36.0 

固定资产 21,326 22,721 23,465 26,991 28,835  应付账款周转率 5.2 3.9 4.2 4.4 4.7 

无形资产 7,378 15,183 17,316 19,145 20,671  费用率      

其他长期资产 7,106 10,404 11,403 9,005 7,798  销售费用率(%) 4.1 4.5 5.0 5.0 5.0 

资产合计 52,550 64,242 65,752 69,951 75,333  管理费用率(%) 5.0 5.2 5.3 5.3 5.3 

流动负债 12,714 16,625 17,455 16,664 16,972  研发费用率(%) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

短期借款 643 593 500 550 600  财务费用率(%) 0.5 1.5 1.3 1.0 0.9 

应付账款 7,112 8,366 8,230 8,745 7,747  每股指标(元)      

其他流动负债 4,958 7,665 8,724 7,369 8,625  每股收益(最新摊薄) 2.6 1.3 1.8 2.1 2.2 

非流动负债 10,458 16,779 13,324 13,512 13,367  每股经营现金流(最新摊薄) 3.6 2.2 3.7 4.9 4.5 

长期借款 5,082 7,282 4,000 4,102 4,000  每股净资产(最新摊薄) 12.7 13.1 14.9 16.9 19.2 

其他长期负债 5,376 9,497 9,324 9,410 9,367  每股股息 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 23,172 33,403 30,779 30,176 30,340  估值比率      

股本 2,097 2,097 2,097 2,097 2,097  P/E(最新摊薄) 6.1 12.1 8.7 7.5 6.9 

少数股东权益 2,648 3,392 3,805 4,286 4,807  P/B(最新摊薄) 1.2 1.2 1.0 0.9 0.8 

归属母公司股东权益 26,730 27,446 31,168 35,489 40,186  EV/EBITDA 5.2 8.6 6.3 5.1 4.3 

负债和股东权益合计 52,550 64,242 65,752 69,951 75,333  价格/现金流 (倍) 4.3 7.1 4.2 3.2 3.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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