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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.79 元

总市值/流通市值 28669/28669 百万元

52周最高价/最低价 18.77/11.89 元

近 3 个月日均成交额 96.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华新水泥（600801.SH）-2022 年年报点评：一体化转型成效显

著，海外业务扩张迅速》 ——2023-04-03

《华新水泥（600801.SH）-2022 年三季报点评：短期业绩承压，

中长期发展路径清晰》 ——2022-10-28

《华新水泥（600801.SH）-2022 半年报点评：一体化发展效果显

现，非水泥业务成长迅速》 ——2022-08-26

《华新水泥（600801.SH）-Q1 业绩略有承压，业务布局稳步推进》

——2022-04-29

《华新水泥（600801.SH）-非水泥业务快速成长，一体化发展加

速推进》 ——2022-03-31

Q2收入增速回升，市场景气下行致利润承压。2023H1公司实现营收158.32

亿元，同比+10.02%，归母净利润11.93亿，同比-24.9%，扣非归母净利润

为11.7亿元，同比-23.8%，EPS为 0.58元/股，其中Q2单季度营收92.03

亿，同比+17.11%，归母净利润实现9.45亿，同比+3.23%。非水泥业务规模

扩张促使收入保持增长，受市场环境影响，水泥价格下行，致使业绩承压。

海外水泥稳健增长，非水泥业务销量高增。1）上半年水泥业务收入97.6亿，

同比-5.04%，其中国内和海外收入分别为74.6亿和23.0亿，分别同比-12.4%

和+30.6%。上半年水泥熟料销量2995.1万吨，同比+2.1%，其中国内销量同

比-0.8%，测算上半年总体水泥吨价格/吨成本/吨毛利分别为

326/251.6/74.4元/吨，同比-24.6/-10.5/-14.1元/吨，盈利水平下降主因

需求下行致国内行业竞争加剧、价格承压。2）骨料业务收入21.6亿，同比

+69.0%，销量 5051.1 万吨，同比+103.3%，吨收入/吨成本/吨毛利分别为

42.8/23.5/19.3元，分别同比-8.7/+3.0/-11.7元。3）混凝土业务收入31.7

亿，同比+58.5%，销量1095万方，同比+82.31%，单方收入/成本/毛利分别

为290/252.1/37.7元，分别同比-43.5/-22.7/-20.8元。整体非水泥业务收

入占比同比提高8.6pct至37.3%，EBITDA贡献占比超50%。

费用端保持优化，现金流大幅提升。上半年公司综合毛利率和净利率分别为

24.4%和8.5%，分别同比-8.9pct和6.4pct；期间费用率实现11.35%，同比

-0.07pct。上半年经营活动现金流净额为21.27亿，同比+67.9%，主要受益

于营运资金周转效率提高。

稳步推进一体化，产能继续保持扩张。报告期内，公司完成海外股权收购项

目和坦桑尼亚粉磨站升级改造，共新增水泥粉磨能力440万吨/年；部分骨

料项目新建投产或完成提产改造，合计净增产能3150万吨/年；新增28家

混凝土项目，共增加产能2115万方/年。

风险提示：需求恢复不及预期；供给增加超预期；成本上涨超预期。

投资建议：加强激励，看好未来内生增长，维持“买入”评级。

近年来，公司持续加强一体化推进和海外业务布局，为中长期成长发展

提供有力支撑。今年 7 月公司发布新一期核心员工持股计划，充分调动

员工积极性，确保战略目标实现。考虑到上半年需求影响，下调2023-25

年EPS至1.43/1.75/1.94元/股（前值为1.83/2.23/2.44元/股），对应PE

为9.6/7.9/7.1x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 32,464 30,470 33,954 39,397 43,009

(+/-%) 10.6% -6.1% 11.4% 16.0% 9.2%

净利润(百万元) 5364 2699 2996 3676 4068

(+/-%) -4.7% -49.7% 11.0% 22.7% 10.7%

每股收益（元） 2.56 1.29 1.43 1.75 1.94

EBIT Margin 22.9% 14.3% 14.1% 14.6% 14.5%

净资产收益率（ROE） 20.1% 9.8% 10.1% 11.4% 11.6%

市盈率（PE） 5.4 10.7 9.6 7.9 7.1

EV/EBITDA 5.5 9.1 8.1 7.2 6.9

市净率（PB） 1.08 1.05 0.98 0.90 0.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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Q2收入增速回升，市场景气下行致利润承压。2023H1公司实现营收158.32亿元，同

比+10.02%，归母净利润11.93亿，同比-24.9%，扣非归母净利润为11.7亿元，同比

-23.8%，EPS为0.58元/股，Q2单季度营收92.03亿，同比+17.11%，归母净利润实现

9.45亿，同比+3.23%。非水泥业务规模扩张使得收入保持增长，受市场环境影响，水

泥价格下行，致使业绩承压。

图1：华新水泥营业收入及增速 图2：华新水泥单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华新水泥归母净利润及增速 图4：华新水泥单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

海外水泥稳健增长，非水泥业务销量高增。1）上半年水泥业务收入97.6 亿，同比

-5.04%，其中国内和海外收入分别为74.62亿和23.02亿，分别同比-12.4%和+30.6%。

上半年水泥熟料销量2995.1万吨，同比+2.1%，其中国内销量同比-0.8%，测算上半年

总体水泥吨价格 / 吨成本 / 吨毛利分别为 326/251.6/74.4 元 / 吨，同比

-24.6/-10.5/-14.1元/吨，盈利水平下降主因需求下行致国内行业竞争加剧、价格承

压。2）骨料业务收入21.6亿，同比+69.0%，销量5051.1万吨，同比+103.3%，吨收

入/吨成本/吨毛利分别为42.8/23.5/19.3元，分别同比-8.7/+3.0/-11.7元。3）混

凝土业务收入31.7亿，同比+58.5%，销量1095万方，同比+82.31%，单方收入/成本/

毛利分别为290/252.1/37.7元，分别同比-43.5/-22.7/-20.8元。整体非水泥业务收

入占比同比提高8.6pct至37.3%，EBITDA贡献占比超50%。
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图5：华新水泥水泥熟料销量及增速 图6：华新水泥水泥熟料吨收入和吨成本

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：华新水泥骨料销量及增速 图8：华新水泥混凝土销量及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用端保持优化，现金流大幅提升。上半年公司综合毛利率和净利率分别为24.4%和

8.5%，分别同比-8.9pct和6.4pct；期间费用率实现11.35%，同比-0.07pct。上半年

经营活动现金流净额为21.27亿，同比+67.9%，主要受益于营运资金周转效率提高。

图9：华新水泥上半年毛利率和净利率 图10：华新水泥单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图11：华新水泥期间费用率 图12：华新水泥经营性净现金流

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

稳步推进一体化，绿色低碳持续发展。报告期内，公司完成海外股权收购项目和坦桑

尼亚粉磨站升级改造，共新增水泥粉磨能力440万吨/年；部分骨料项目新建投产或完

成提产改造，合计净增产能3150万吨/年；新增28家混凝土项目，共增加产能2115

万方/年。

投资建议：加强激励，看好未来内生增长，维持“买入”评级。近年来，公司持

续加强一体化推进和海外业务布局，为中长期成长发展提供有力支撑。今年 7月

公司发布新一期核心员工持股计划，充分调动员工积极性，确保战略目标实现。

考虑到上半年需求影响，下调 2023-25 年 EPS 至 1.43/1.75/1.94 元/股（前值为

1.83/2.23/2.44 元/股），对应 PE 为 9.6/7.9/7.1x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 8836 7038 7390 9609 13771 营业收入 32464 30470 33954 39397 43009

应收款项 1458 2406 2628 2988 3197 营业成本 21392 22482 25136 28936 31527

存货净额 3542 3405 3879 4331 4746 营业税金及附加 605 586 643 746 814

其他流动资产 1578 1559 1694 1991 2159 销售费用 1331 1372 1495 1715 1851

流动资产合计 16127 14450 15632 18960 23914 管理费用 1635 1583 1796 2144 2457

固定资产 25525 29296 34114 38327 40596 研发费用 71 78 94 117 136

无形资产及其他 7378 15183 14576 13970 13364 财务费用 170 458 591 558 476

投资性房地产 2996 4873 4873 4873 4873 投资收益 27 17 54 54 54

长期股权投资 524 439 402 341 293

资产减值及公允价值变

动 31 133 60 60 60

资产总计 52550 64242 69599 76472 83041 其他收入 55 (117) (94) (117) (136)

短期借款及交易性金融

负债 1857 5020 5500 5260 5380 营业利润 7444 4023 4314 5297 5864

应付款项 7783 9096 9402 11021 11788 营业外净收支 (71) (34) 20 20 20

其他流动负债 3074 2509 3106 3360 3775 利润总额 7373 3988 4334 5317 5884

流动负债合计 12714 16625 18008 19642 20943 所得税费用 1568 965 985 1208 1337

长期借款及应付债券 8410 11708 11478 11478 11478 少数股东损益 441 325 353 433 479

其他长期负债 2048 5070 7036 9530 11760 归属于母公司净利润 5364 2699 2996 3676 4068

长期负债合计 10458 16779 18515 21009 23239 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 23172 33403 36523 40651 44182 净利润 5364 2699 2996 3676 4068

少数股东权益 2648 3392 3532 3704 3895 资产减值准备 (43) 79 47 19 13

股东权益 26730 27446 29544 32117 34964 折旧摊销 2112 2465 3295 3935 4385

负债和股东权益总计 52550 64242 69599 76472 83041 公允价值变动损失 (31) (133) (60) (60) (60)

财务费用 170 458 591 558 476

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 271 1171 2095 3277 2632

每股收益 2.56 1.29 1.43 1.75 1.94 其它 252 (92) 93 153 177

每股红利 1.35 1.34 0.43 0.53 0.58 经营活动现金流 7924 6189 8466 11001 11215

每股净资产 12.75 13.09 14.09 15.32 16.68 资本开支 0 (5855) (7501) (7501) (6001)

ROIC 17% 8% 8% 9% 10% 其它投资现金流 293 670 0 0 0

ROE 20% 10% 10% 11% 12% 投资活动现金流 281 (5100) (7464) (7440) (5952)

毛利率 34% 26% 26% 27% 27% 权益性融资 (38) 546 0 0 0

EBIT Margin 23% 14% 14% 15% 14% 负债净变化 1578 2200 (230) 0 0

EBITDA Margin 29% 22% 24% 25% 25% 支付股利、利息 (2829) (2813) (899) (1103) (1220)

收入增长 11% -6% 11% 16% 9% 其它融资现金流 (5471) (2207) 480 (240) 120

净利润增长率 -5% -50% 11% 23% 11% 融资活动现金流 (8011) (2887) (649) (1342) (1100)

资产负债率 49% 57% 58% 58% 58% 现金净变动 195 (1798) 352 2218 4162

息率 9.8% 9.7% 3.1% 3.8% 4.2% 货币资金的期初余额 8642 8836 7038 7390 9609

P/E 5.4 10.7 9.6 7.9 7.1 货币资金的期末余额 8836 7038 7390 9609 13771

P/B 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 1095 1590 4148 5826

EV/EBITDA 5.5 9.1 8.1 7.2 6.9 权益自由现金流 0 1088 1383 3477 5578

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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