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华新水泥 
  
海外+非水泥业务亮眼，助力公司逆势前行 
  
公司于 8 月 24 日发布 2023 年中报，上半年公司骨料与海外业务增长亮眼，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 

 二季度营收与利润均维持增长。上半年公司实现营业收入 158.32 亿元，同增
10.02%；归母净利 11.93 亿元，同降 24.85%。上半年经营活动现金净流量 21.27

亿元，同比增长 67.89%，且远大于归母净利润水平。上半年公司毛利率 24.38%，
净利率 8.53%，分别同比-3.64/-3.17pct。上半年公司销售/管理/研发/财务费用率分
别为 4.37/5.07/0.37/1.55%，分别同比-0.56/+0.04/+0.05/+0.40pct。单二季度营业收
入 92.03 亿元，同比增长 17.11%，归母净利润 9.45 亿元，同比增长 3.23%。二季
度经营活动现金净流量 17.95 亿元。二季度毛利率/净利率分别为 27.37/11.60%，
分别同比-2.05/-0.90pct。 

 海外+非水泥业务占比超过 50%，国内水泥业务承压。上半年公司水泥业务实现营业
收入 97.6 亿元，同比下滑 5.04%，其中：国内水泥业务实现营业收入 74.62 亿元，同比
下滑 12.41%；海外水泥业务实现营业收入 23.02 亿元，同比上升 30.57%。非水泥业务
实现营业收入 58.36 亿元，同比增长 49.19%。上半年公司国内水泥收入占比约 47.1%，
而海外水泥/混凝土/骨料/其他/熟料收入占比分别为 14.5/20.0/13.7/4.6/3.6%。盈利能力方
面：上半年水泥产品因销售价格较上年同期下滑 24.60 元/吨至 326.00 元/吨，成本较上
年同期下降 10.47 元/吨至 251.62 元/吨，导致吨毛利较上年同期下滑 14.13 元/吨至 74.37

元/吨；骨料业务因销售均价下滑 8.65 元/吨至 42.81 元/吨，成本上升 3.03 元/吨至 23.49

元/吨，导致吨毛利下跌 11.68 元/吨至 19.32 元/吨；混凝土业务因销售价格下降 43.48

元/方至 289.88 元/方，成本下降 22.67 元/方至 252.14 元/方，方毛利下降 20.81 元/方至
37.74 元/方。 

 国际化业务持续推进，骨料业务持续发力。公司继续推进一体化及海外
发展，进一步提升竞争实力。水泥业务方面：完成对 Oman Cement 

Company SAOG 59.58%股权的收购，坦桑尼亚 Dar 市粉磨站经升级改造
后正式投产，两个项目新增水泥粉磨能力 440 万吨/年。骨料业务方面：武

穴、长阳新建项目投产，赤壁、郴州、信阳等骨料项目进行了提产改造，合计净
增 3,150 万吨/年的生产能力。 

估值 

 考虑行业仍承压，我们下调公司盈利预测。预计 2023-2025 年公司实现营收
338.59、365.35、374.20 亿元；归母净利 30.54、35.04、37.60 亿元；每股收益分
别为 1.46、1.67、1.79 元，对应市盈率 9.2、8.0、7.4 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 33,859 36,535 37,520 

增长率(%) 10.6 (6.1) 11.1 7.9 2.7 

EBITDA(人民币 百万) 9,707 7,152 7,895 9,514 10,793 

归母净利润(人民币 百万) 5,364 2,699 3,054 3,504 3,760 

增长率(%) (4.7) (49.7) 13.2 14.7 7.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.56 1.29 1.46 1.67 1.79 

前次预测每股收益(人民币)   1.77 2.06 2.24 

调整幅度(%)   (17.5) (18.9) (19.9) 

市盈率(倍) 5.2 10.4 9.2 8.0 7.4 

市净率(倍) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA(倍) 5.2 8.3 6.7 5.6 4.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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二季度营收与利润均维持增长。上半年公司实现营业收入 158.32 亿元，同增 10.02%；归母净利 11.93

亿元，同降 24.85%。上半年经营活动现金净流量 21.27 亿元，同比增长 67.89%，且远大于归母净利

润水平。上半年公司毛利率 24.38%，净利率 8.53%，分别同比-3.64/-3.17pct。上半年公司销售/管理/

研发/财务费用率分别为 4.37/5.07/0.37/1.55%，分别同比-0.56/+0.04/+0.05/+0.40pct。单二季度营业收

入 92.03 亿元，同比增长 17.11%，归母净利润 9.45 亿元，同比增长 3.23%。二季度经营活动现金净

流量 17.95 亿元。二季度毛利率/净利率分别为 27.37/11.60%，分别同比-2.05/-0.90pct。 

 

图表 1. Q2 公司收入利润均维持增长  图表 2. Q2 公司现金流表现较好 

 

 

 

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.Q2 公司利润率环比上升，费用率环比下降  图表 4.费用率环比下滑比较显著 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

海外+非水泥业务占比超过 50%，国内水泥业务承压。上半年公司水泥业务实现营业收入 97.6 亿元，

同比下滑 5.04%，其中：国内水泥业务实现营业收入 74.62 亿元，同比下滑 12.41%；海外水泥业务

实现营业收入 23.02亿元，同比上升 30.57%。非水泥业务实现营业收入 58.36亿元，同比增长 49.19%。

上半年公司国内水泥收入占比约 47.1%，而海外水泥 /混凝土 /骨料 /其他 /熟料收入占比分别为

14.5/20.0/13.7/4.6/3.6%。盈利能力方面：上半年水泥产品因销售价格较上年同期下滑 24.60 元/吨至

326.00 元/吨，成本较上年同期下降 10.47 元/吨至 251.62 元/吨，导致吨毛利较上年同期下滑 14.13

元/吨至 74.37 元/吨；骨料业务因销售均价下滑 8.65 元/吨至 42.81 元/吨，成本上升 3.03 元/吨至 23.49

元/吨，导致吨毛利下跌 11.68 元/吨至 19.32 元/吨；混凝土业务因销售价格下降 43.48 元/方至 289.88

元/方，成本下降 22.67 元/方至 252.14 元/方，方毛利下降 20.81 元/方至 37.74 元/方。 
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图表 5.上半年海外+非水泥业务收入比例超过 50%  图表 6.公司水泥单位毛利仍在下降（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 

 

国际化业务持续推进，骨料业务持续发力。公司继续推进一体化及海外发展，进一步提升竞争实力。

水泥业务方面：完成对 Oman Cement Company SAOG 59.58%股权的收购，坦桑尼亚 Dar 市粉磨站经

升级改造后正式投产，两个项目新增水泥粉磨能力 440 万吨/年。骨料业务方面：武穴、长阳新建项目投

产，赤壁、郴州、信阳等骨料项目进行了提产改造，合计净增 3,150 万吨/年的生产能力。 

上半年全国产量微增，价格下滑较多。2023 年上半年，全国水泥产量 9.53 亿吨，同比增长 1.3%。6

月份，全国单月水泥产量 1.85 亿吨，同比下降 1.5%。水泥基本面仍然处于周期底部，上半年产量微

增，但价格同环比下降较多，且熟料库容比在最近两月持续维持在 70%以上，水泥行业底部仍未见

明显改善趋势。不考虑口径调整机械计算，6 月份地产销售面积同比下滑 28.10%，地产新开工面积

同比下滑 31.35%，施工面积同比下滑 6.75%，地产投资同比下滑 20.59%；基建投资表现仍较强，同

比增长 11.67%。在地产新开工面积低迷的情况下，基建一定程度支撑了水泥需求，但仅靠基建仍然

是有量无价，水泥行情恢复仍需要地产的修复。 

 

图表 7. 6 月水泥产量 1.85 亿吨（图中单位为万吨）  图表 8.6 月水泥产量同比下降 1.5% （%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 
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图表 9. 上半年煤炭价格有所回落  图表 10. 竣工回升，新开工降幅企稳 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 11.2023 年 6 月地产数据 

 开工面积 施工面积 竣工面积 销售面积 平均单价 

 万平 万平 万平 万平 元/平 

当月值 10,157.27 791,548.00 6,078.04 13,074.99 10,176.23 

当月同比：% (31.35) (6.75) 15.24 (28.10) 4.34 

当月环比：% 19.46 1.54 46.52 48.51 (10.73) 

前月同比：% (28.48) (6.26) 24.51 (19.75) 18.57 

累计同比：% (24.91) (5.69) 18.40 (13.65) 12.88 

累计值 49,880.00  33,904.00 59,515.00 53,946.01 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 12.2023 年 6 月基建投资数据 

 电热气水 交运邮储 公用水利 小基建 大基建 地产投资 制造业投资 

 亿元 亿元 亿元 亿元 亿元 亿元 亿元 

当月值 6,554.25 10,572.17 12,692.83 23,264.99 29,819.24 12,848.75 34,227.93 

当月同比：% 25.66 22.15 (1.08) 8.28 11.67 (20.59) 6.00 

当月环比：% 49.19 71.20 35.48 49.67 49.56 26.13 37.49 

前月同比：% 35.94 3.37 2.80 3.02 8.83 (21.51) 5.07 

累计值 21,427.02 35,741.39 44,937.94 80,679.33 102,106.35 58,550.00 117,621.57 

累计同比：% 27.00 11.00 3.00 6.40 10.15 (14.29) 6.00 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

注：小基建=交运邮储+公用水利，大基建=交运邮储+公用水利+电热气水 

 

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 13. 2023Q2 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q2 2023Q2 同比增长(%) 

营业收入 7,858.45 9,203.14 17.11 

营业税及附加 138.98 186.39 34.11 

净营业收入 7,719.47 9,016.75 16.81 

营业成本 5,546.29 6,683.90 20.51 

销售费用 371.95 319.30 (14.16) 

管理费用 371.56 405.06 9.02 

研发费用 37.89 46.70 23.25 

财务费用 107.23 176.66 64.75 

资产减值损失 54.15 49.59 (8.43) 

营业利润 1,302.22 1,385.77 6.42 

营业外收入 2.56 3.80 48.73 

营业外支出 22.20 14.34 (35.37) 

利润总额 1,282.58 1,375.22 7.22 

所得税 300.62 308.00 2.45 

少数股东损益 66.91 122.64 83.30 

归属母公司股东净利润 915.06 944.58 3.23 

扣除非经常性损益的净利润 886.18 936.74 5.71 

每股收益(元) 0.44 0.45 2.27 

扣非后每股收益(元) 0.42 0.45 7.14 

毛利率(%) 29.42 27.37 减少 2.05 个百分点 

净利率(%) 12.50 11.60 减少 0.90 个百分点 

销售费用率(%) 4.73 3.47 减少 1.26 个百分点 

管理费用率(%) 4.73 4.40 减少 0.33 个百分点 

研发费用率(%) 0.48 0.51 增加 0.03 个百分点 

财务费用率(%) 1.36 1.92 增加 0.56 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 14. 2023H1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022H1 2023H1 同比增长(%) 

营业收入 14,389.45 15,831.57 10.02 

营业税及附加 267.92 323.18 20.63 

净营业收入 14,121.53 15,508.39 9.82 

营业成本 10,357.04 11,971.18 15.58 

销售费用 709.13 691.70 (2.46) 

管理费用 723.76 802.03 10.82 

研发费用 45.69 58.34 27.68 

财务费用 164.83 245.24 48.78 

资产减值损失 26.04 37.79 45.09 

营业利润 2,201.89 1,760.44 (20.05) 

营业外收入 2.89 6.45 122.94 

营业外支出 38.73 28.62 (26.10) 

利润总额 2,166.05 1,738.27 (19.75) 

所得税 483.16 388.32 (19.63) 

少数股东损益 96.05 157.38 63.85 

归属母公司股东净利润 1,586.84 1,192.56 (24.85) 

扣除非经常性损益的净利润 1,536.02 1,170.46 (23.80) 

每股收益(元) 0.76 0.57 (25.00) 

扣非后每股收益(元) 0.73 0.56 (23.29) 

毛利率(%) 28.02 24.38 减少 3.64 个百分点 

净利率(%) 11.70 8.53 减少 3.17 个百分点 

销售费用率(%) 4.93 4.37 减少 0.56 个百分点 

管理费用率(%) 5.03 5.07 增加 0.04 个百分点 

研发费用率(%) 0.32 0.37 增加 0.05 个百分点 

财务费用率(%) 1.15 1.55 增加 0.40 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 33,859 36,535 37,520  净利润 5,805 3,024 3,394 3,893 4,178 

营业收入 32,464 30,470 33,859 36,535 37,520  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) 281 785 (897) 

营业税金及附加 605 586 609 658 675  其他 (1,089) (1,058) 194 607 447 

销售费用 1,331 1,372 1,693 1,827 1,876  经营活动现金流 7,595 4,568 7,121 9,487 8,762 

管理费用 1,635 1,583 1,795 1,936 1,989  资本支出 (6,229) (7,718) (7,125) (7,135) (7,135) 

研发费用 71 78 95 102 105  投资变动 261 (182) (150) (180) (220) 

财务费用 170 458 493 523 604  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 (2,184) 2,835 1,140 

信用减值损失 28 22 (50) (50) (50)  股权融资 (3,004) (4,765) (1,210) (1,388) (1,490) 

资产处置收益 17 (7) (3) (3) (3)  其他 776 4,386 (1,824) 142 (937) 

公允价值变动收益 (4) 19 0 0 0  筹资活动现金流 (632) 1,772 (5,218) 1,588 (1,286) 

投资收益 27 17 30 30 30  净现金流 169 (2,044) (5,345) 3,787 148 

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 4,396 5,036 5,401        

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 4,351 4,991 5,356  成长能力      

所得税 1,568 965 957 1,098 1,178  营业收入增长率(%) 10.6 (6.1) 11.1 7.9 2.7 

净利润 5,805 3,024 3,394 3,893 4,178  营业利润增长率(%) (3.3) (46.0) 9.3 14.6 7.3 

少数股东损益 441 325 339 389 418  归属于母公司净利润增长率(%) (4.7) (49.7) 13.2 14.7 7.3 

归母净利润 5,364 2,699 3,054 3,504 3,760  息税前利润增长率(%) (4.1) (39.9) 3.0 14.4 8.4 

EBITDA 9,707 7,152 7,895 9,514 10,793  息税折旧前利润增长率(%) 0.7 (26.3) 10.4 20.5 13.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.56 1.29 1.46 1.67 1.79  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (4.7) (49.7) 13.2 14.7 7.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 23.1 14.8 13.7 14.5 15.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 22.9 13.2 13.0 13.8 14.4 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 34.1 26.2 26.5 27.3 28.1 

流动资产 16,127 14,450 11,247 13,014 14,756  归母净利润率(%) 16.5 8.9 9.0 9.6 10.0 

货币资金 8,836 7,038 1,693 5,480 5,628  ROE(%) 20.1 9.8 10.4 11.2 11.2 

应收账款 957 1,383 687 1,546 538  ROIC(%) 15.1 5.8 6.3 6.8 7.1 

应收票据 145 546 188 218 199  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 0.5 0.5 

预付账款 339 354 614 419 630  净负债权益比 0.1 0.3 0.4 0.3 0.3 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.3 0.9 0.6 0.7 0.7 

其他流动资产 2,307 1,724 3,172 2,125 3,489  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 0.5 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 4.1 4.3 4.6 

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 64,865 69,569 73,494  管理费用率(%) 5.0 5.2 5.3 5.3 5.3 

流动负债 12,714 16,625 18,519 19,996 21,912  研发费用率(%) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

短期借款 643 593 1,692 3,891 5,667  财务费用率(%) 0.5 1.5 1.5 1.4 1.6 

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 8,597 7,361 8,498  每股收益(最新摊薄) 2.6 1.3 1.5 1.7 1.8 

非流动负债 10,458 16,779 13,324 14,046 13,367  每股经营现金流(最新摊薄) 3.6 2.2 3.4 4.5 4.2 

长期借款 5,082 7,282 4,000 4,635 4,000  每股净资产(最新摊薄) 12.7 13.1 14.0 15.0 16.1 

其他长期负债 5,376 9,497 9,324 9,410 9,367  每股股息 1.0 0.5 0.6 0.7 0.7 

负债合计 23,172 33,403 31,844 34,042 35,279  估值比率      

股本 2,097 2,097 2,097 2,097 2,097  P/E(最新摊薄) 5.2 10.4 9.2 8.0 7.4 

少数股东权益 2,648 3,392 3,731 4,121 4,538  P/B(最新摊薄) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 

归属母公司股东权益 26,730 27,446 29,291 31,406 33,677  EV/EBITDA 5.2 8.3 6.7 5.6 4.9 

负债和股东权益合计 52,550 64,242 64,865 69,569 73,494  价格/现金流 (倍) 3.7 6.1 3.9 2.9 3.2 

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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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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