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华新水泥（600801.SH）2023 年半年报点评     

低估的水泥龙头，水泥+驱动未来成长 
 

 2023 年 08 月 26 日 

 
➢ 公司发布 2023 年半年报：23H1 实现营收 158.32 亿元，同比+10.02%，
归母净利 11.93 亿元，同比-24.85%，扣非归母净利 11.70 亿元，同比-23.80%。
其中，23Q2 营收 92.03 亿元，同比+17.11%，归母净利 9.45 亿元，同比+3.23%，
扣非净利 9.37 亿元，同比+5.71%。23H1 公司毛利率 24.38%，同比-3.64pct，
净利率 8.53%，同比-3.17pct，其中 Q2 毛利率 27.37%，同比-2.05pct、环比
+7.14pct。 

➢ 水泥：盈利下滑，能耗管控领先。23H1 公司水泥销售实现收入 91.91 亿
元，同比-2.46%，占比 58.06%，同比-7.43pct；熟料销售实现收入 5.73 亿元，
同比-33.31%，占比 3.62%，同比-2.35pct。营收下滑的原因主要系国内市场下
游需求趋弱，盈利能力下滑，上半年公司水泥及商品熟料销量同比+2.13%（国
内销量同比-0.76%），但水泥产品的吨毛利下降至 74.37 元/吨，同比-15.97%。
公司在水泥生产能耗管控方面表现出色，上半年公司国内窑线合并 AFR 热替代
率达到 22.16%，同比+10.12pct，熟料产品传统热耗同比-57.58kcal/kg，目前
公司国内 52 条窑线中有 33 条窑线熟料单位产品综合能耗低于 100 kgce/t 的国
家标杆水平。随着水泥行业节能降碳相关政策的稳步推进，公司的协同处置带来
的高效能优势将进一步凸显。 

➢ “水泥+”：产能扩张，业绩强势增长。上半年公司混凝土销售贡献收入
31.74 亿元，同比+58.53%，占比 20.05%，同比+6.14pct；骨料销售贡献收入
21.62 亿元，同比+69.08%，占比 13.66%，同比+4.77pct。从销量来看，上半
年公司混凝土及骨料业务分别实现销量 1094.97 万方、5051.24 万吨，分别同比
+82.31%、+103.30%。盈利能力方面，混凝土及骨料业务的单位毛利分别下降
至 37.74 元/方、19.32 元/吨，分别同比-35.54%、-37.68%。我们认为公司 “水
泥+”业务的核心竞争力在于产能与成本优势，截至 23H1 末，公司的骨料产能
达到 2.4 亿吨（同比+42.86%），分布于湖北、云南、重庆、湖南、四川、河南、
贵州及西藏等 8 省市，较全面的地区覆盖也能更好地节省运输成本。同期公司商
品混凝土产能达到 8990 万吨，同比+49.58%，产业链一体化的布局可以有效降
底混凝土产品的生产成本，实现上游环节的利润留存，看好公司凭借领先的成本
优势有望进一步扩张“水泥+”产品的市场份额。 

➢ 其他关注点包括：①上半年公司营运资金周转效率显著提升，期末经营性
现金流净额为21.27亿元，同比+67.89%。②期末应收账款及票据同比+54.37%，
其中应收账款同比+62.14%，占比约 87%，主要系赊销模式偏多的混凝土业务
规模扩大所致。③筹资活动现金流净额为-20.55 亿元，主要系资本支出项目投入
减少而降低借款，以及偿还到期债务而有息负债降低。④持续加码海外布局，期
末海外水泥粉磨产能达到 1677 万吨/年，同比+39.75%。 

➢ 投资建议：看好华新水泥的周期+成长属性：①水泥行业龙头，估值明显偏
低，②“水泥+”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 2023-2025 年公司归母净利分别为 31.87、39.98、
45.64 亿元，现价对应 PE 为 9、7、6 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） 30,470  34,279  37,820  41,788  
增长率（%） -6.1  12.5  10.3  10.5  
归属母公司股东净利润（百万元） 2,699  3,187  3,998  4,564  
增长率（%） -49.7  18.1  25.5  14.1  
每股收益（元） 1.29  1.52  1.91  2.18  
PE 10  9  7  6  
PB 1.0  1.0  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 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 30,470  34,279  37,820  41,788   成长能力（%）     

营业成本 22,482  25,456  27,427  30,166   营业收入增长率 -6.14  12.50  10.33  10.49  

营业税金及附加 586  651  719  794   EBIT 增长率 -40.15  12.01  23.29  12.73  

销售费用 1,372  1,474  1,626  1,797   净利润增长率 -49.68  18.08  25.47  14.15  

管理费用 1,583  1,714  1,891  2,089   盈利能力（%）     

研发费用 78  103  113  125   毛利率 26.22  25.74  27.48  27.81  

EBIT 4,550  5,096  6,283  7,083   净利润率 8.86  9.30  10.57  10.92  

财务费用 458  368  362  332   总资产收益率 ROA 4.20  4.76  5.62  6.01  

资产减值损失 -114  -30  -30  -30   净资产收益率 ROE 9.83  10.83  12.56  13.20  

投资收益 17  34  38  42   偿债能力         

营业利润 4,023  4,732  5,929  6,763   流动比率 0.87  0.89  0.96  1.05  

营业外收支 -34  -35  -35  -35   速动比率 0.60  0.60  0.67  0.76  

利润总额 3,988  4,697  5,894  6,728   现金比率 0.42  0.44  0.50  0.58  

所得税 965  1,137  1,426  1,628   资产负债率（%） 52.00  50.40  49.27  48.14  

净利润 3,024  3,561  4,468  5,100   经营效率     

归属于母公司净利润 2,699  3,187  3,998  4,564   应收账款周转天数 16.56  11.81  13.04  13.81  

EBITDA 7,196  7,983  9,640  10,941   存货周转天数 55.28  54.42  56.71  55.47  

           总资产周转率 0.52  0.52  0.55  0.57  

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

货币资金 7,038  7,596  9,394  11,777   每股收益 1.29  1.52  1.91  2.18  

应收账款及票据 1,929  1,371  1,714  2,065   每股净资产 13.09  14.03  15.18  16.50  

预付款项 354  446  449  499   每股经营现金流 2.18  3.38  4.16  4.76  

存货 3,405  3,765  4,232  4,555   每股股利 0.51  0.60  0.75  0.86  

其他流动资产 1,724  2,174  2,194  2,345   估值分析         

流动资产合计 14,450  15,353  17,983  21,240   PE 10  9  7  6  

长期股权投资 439  473  511  553   PB 1.0  1.0  0.9  0.8  

固定资产 22,721  24,721  26,494  28,236   EV/EBITDA 5.67  5.11  4.23  3.73  

无形资产 15,183  15,205  15,178  15,151   股息收益率（%） 3.82  4.51  5.66  6.46  

非流动资产合计 49,791  51,546  53,115  54,655            

资产合计 64,242  66,900  71,097  75,895             

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 9,096  9,235  10,342  11,508   净利润 3,024  3,561  4,468  5,100  

其他流动负债 6,936  7,517  7,723  8,062   折旧和摊销 2,647  2,887  3,356  3,858  

流动负债合计 16,625  17,345  18,658  20,163   营运资金变动 -1,669  130  427  575  

长期借款 7,282  7,224  7,224  7,224   经营活动现金流 4,568  7,082  8,726  9,988  

其他长期负债 9,497  9,150  9,150  9,150   资本开支 -7,682  -4,650  -4,824  -5,293  

非流动负债合计 16,779  16,374  16,374  16,374   投资 -366  1  0  0  

负债合计 33,403  33,719  35,032  36,537   投资活动现金流 -8,383  -4,480  -4,824  -5,293  

股本 2,097  2,097  2,097  2,097   股权募资 546  0  0  0  

少数股东权益 3,392  3,766  4,235  4,770   债务募资 4,292  -277  0  0  

股东权益合计 30,838  33,181  36,065  39,358   筹资活动现金流 1,772  -2,044  -2,104  -2,312  

负债和股东权益合计 64,242  66,900  71,097  75,895   现金净流量 -1,934  558  1,798  2,383  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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