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华新水泥（600801.SH）2023 年半年度业绩快报点评     

国际视野，多元并行，显著低估 
 

 2023 年 08 月 06 日 

 

➢ 公司披露 2023 年半年度业绩快报： 

23H1 预计实现营收 158.32 亿元，同比+10.02%；归母净利 11.93 亿元，同比

-24.85%；扣非后归母净利 11.70 亿元，同比-23.80%；23Q2 实现营收 92.03

亿元，同比+17.11%，归母净利 9.45 亿元，同比+3.23%；扣非后归母净利 9.37

亿元，同比+5.71%。公司 23H1 增收不增利主要系同期国内市场水泥及商品熟

料量价同比下降（23H1 国内水泥均价为 421.17 元/吨，同比-15.48%）。 

➢ 基本盘稳健，“水泥+”高增 

23H1 公司销量表现突出，具体来看：①水泥及商品熟料实现销售 2995.14 万

吨，同比+2.13%，主因海外市场销量明显增长，国内销量降幅 0.76%（1-6 月

房屋新开工面积累计下滑 24%，其中公司主要销售区域湖北下滑 29.7%、云南

下滑 17.4%、四川下滑 34.4%等）；②骨料实现销售 5051.24 万吨，同比

+103.3%，受益新建产能释放；③混凝土实现销售 1094.97 万方，同比+82.31%；

④环保业务方面，各类废弃物接收达到 194 万吨，同比+11%。此外，今年以来

持续受益煤炭成本下降，23Q1 京唐港 Q5500 动力末煤均价为 1135.28 元/吨，

23Q2 均价 921.82 元/吨，环比持续下降，以及同比角度，分别-3.7%和-23.7%。 

➢ 海外战略坚定，“一带一路”沿线布局 

公司积极扩张海外产能，截至 2022 年底，海外水泥年产能达 1237 万吨，约占

公司水泥总产能的 10.48%。 2023 年 3 月公布收购阿曼水泥制造商

OmanCementCompany（熟料年产能 261 万吨，水泥年产能 360 万吨），今

年 6月宣布收购南非及莫桑比克水泥制造商Natal Portland Cement Company

（南非业务板块年产能 180 万吨、莫桑比克 330 万吨），合计新增海外水泥产

能约为 2022 年底公司海外水泥产能的 70%。收购完成后，公司将在中亚、东南

亚、中东及非洲的 10 个国家实现产能布局。 

➢ 独辟蹊径，资本开支国外侧重水泥、国内倾向“水泥+” 

海外市场例如中东、非洲仍处于基建高峰期，水泥需求景气显著高于国内，公司

敏锐判断海外投资机会，收并购水泥资产，迅速进驻市场、抓住需求扩张期；同

时，国内水泥业务竞争加剧，公司资本开支以“水泥+”为先，布局骨料、混凝

土、环保，打造“水泥一体化产业园”，为行业销售模式的改变提前准备（未来

我们看好从面粉到面包，从水泥到混凝土，大部分终端销售产品是混凝土形式、

非水泥形式，类似近年来熟料外销比例下降，成品化趋势）。 

➢ 投资建议：长期看好华新水泥：①海外加速布局，“一带一路”迎来新机遇，

②水泥行业龙头，估值明显偏低，③骨料业务加速拓展，打造第二成长曲线。我

们预计 2023-2025 年公司归母净利分别为 30.09、35.28、39.38 亿元，现价对

应 PE 为 10、9、8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：基建项目、地产政策落地不及预期；国际营商环境变化不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30470 33700 36801 40591 

增长率（%） -6.1 10.6 9.2 10.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 2699 3009 3528 3938 

增长率（%） -49.7 11.5 17.2 11.6 

每股收益（元） 1.29 1.44 1.68 1.88 

PE 11 10 9 8 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 4 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 30470 33700 36801 40591  成长能力（%）     

营业成本 22482 25039 27012 29806  营业收入增长率 -6.14 10.60 9.20 10.30 

营业税金及附加 586 640 699 771  EBIT 增长率 -40.15 6.85 16.06 10.13 

销售费用 1372 1517 1656 1827  净利润增长率 -49.68 11.49 17.24 11.64 

管理费用 1583 1752 1914 2111  盈利能力（%）     

研发费用 78 101 110 122  毛利率 26.22 25.70 26.60 26.57 

EBIT 4550 4862 5642 6214  净利润率 8.86 8.93 9.59 9.70 

财务费用 458 395 414 384  总资产收益率 ROA 4.20 4.46 4.95 5.21 

资产减值损失 -114 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE 9.83 10.35 11.31 11.73 

投资收益 17 34 37 41  偿债能力     

营业利润 4023 4470 5235 5840  流动比率 0.87 0.92 0.98 1.04 

营业外收支 -34 -35 -35 -35  速动比率 0.60 0.62 0.68 0.75 

利润总额 3988 4435 5200 5805  现金比率 0.42 0.47 0.51 0.57 

所得税 965 1073 1258 1405  资产负债率（%） 52.00 51.35 50.40 49.51 

净利润 3024 3362 3941 4400  经营效率     

归属于母公司净利润 2699 3009 3528 3938  应收账款周转天数 16.56 11.81 13.04 13.81 

EBITDA 7196 7748 8998 10072  存货周转天数 55.28 54.42 56.71 55.47 

      总资产周转率 0.52 0.51 0.53 0.55 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 7038 7831 9312 11272  每股收益 1.29 1.44 1.68 1.88 

应收账款及票据 1929 1348 1668 2005  每股净资产 13.09 13.86 14.88 16.02 

预付款项 354 439 442 493  每股经营现金流 2.18 3.22 3.95 4.47 

存货 3405 3703 4167 4500  每股股利 0.51 0.57 0.67 0.74 

其他流动资产 1724 2111 2117 2262  估值分析     

流动资产合计 14450 15432 17706 20532  PE 11 10 9 8 

长期股权投资 439 473 509 550  PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

固定资产 22721 24721 26494 28236  EV/EBITDA 5.79 5.38 4.63 4.14 

无形资产 15183 15205 15178 15151  股息收益率（%） 3.56 3.96 4.64 5.19 

非流动资产合计 49791 52013 53581 55120       

资产合计 64242 67445 71287 75652       

短期借款 593 593 593 593  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 9096 9084 10185 11370  净利润 3024 3362 3941 4400 

其他流动负债 6936 7152 7348 7686  折旧和摊销 2647 2887 3356 3858 

流动负债合计 16625 16829 18126 19650  营运资金变动 -1669 86 449 603 

长期借款 7282 8302 8302 8302  经营活动现金流 4568 6751 8277 9369 

其他长期负债 9497 9502 9502 9502  资本开支 -7682 -4633 -4824 -5293 

非流动负债合计 16779 17803 17803 17803  投资 -366 0 0 0 

负债合计 33403 34633 35930 37453  投资活动现金流 -8383 -4903 -4824 -5293 

股本 2097 2097 2097 2097  股权募资 546 0 0 0 

少数股东权益 3392 3745 4159 4621  债务募资 4292 898 0 0 

股东权益合计 30838 32812 35357 38199  筹资活动现金流 1772 -1056 -1971 -2116 

负债和股东权益合计 64242 67445 71287 75652  现金净流量 -1934 792 1482 1960 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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