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市场数据  
收盘价(元) 14.56 

一年最低/最高价 11.89/18.49 

市净率(倍) 1.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,572.65 

总市值(百万元) 30,270.18  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.58 

资产负债率(%,LF) 51.01 

总股本(百万股) 2,079.00 

流通 A 股(百万股) 1,344.28  
 

相关研究  
《华新水泥(600801)：2023 年中

报点评： 海外拓展、国内非水泥

发力共同对冲国内水泥下行 》 

2023-08-27 

《华新水泥(600801)：2023 年半

年度业绩快报点评：非水泥拓展

+海外布局亮点频现，水泥盈利

有望底部修复》 

2023-08-02 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 30,470 33,758 38,515 43,657 

同比 -6% 11% 14% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 2,699 2,651 3,357 3,810 

同比 -50% -2% 27% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.30 1.27 1.61 1.83 

P/E（现价&最新股本摊薄） 11.22 11.42 9.02 7.94 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年三季报，前三季度分别实现营收/归母净利润
241.65 亿元/18.74 亿元，同比+10.8%/-15.7%，Q3 单季分别实现营收/归
母净利润 83.33 亿元/6.82 亿元，同比+12.3%/+6.9%，略低于此前预期。 

◼ Q3 收入延续稳健增长，预计得益于骨料、商混贡献增量。（1）Q3 全国
水泥产量同比-5.1%，需求疲软，供需矛盾加剧行业库存压力，淡季价格
跌幅较大，8 月后企稳回升乏力。（2）公司 Q3 营收同比+12.3%，预计
水泥销量基本平稳，价格同比环比均明显下跌，骨料和商混销量延续高
增长。（3）公司 Q3 毛利率为 30.0%，同比/环比分别+3.6pct/+2.6pct，预
计水泥得益于煤价下跌吨毛利维持，骨料和商混毛利率较为稳定。 

◼ 费用率增加影响净利率改善幅度，资本开支继续放缓，负债率维持稳定。
（1）公司 Q3 期间费用率为 14.8%，同比/环比分别+1.7pct/+4.5pct，主
要因管理/研发/财务费用率分别同比+0.3pct/+1.1pct/+0.5pct。Q3 单季销
售净利率为 10.5%，同比/环比分别+0.9pct/-1.1pct。（2）在商混体量快速
增长的背景下，公司 Q3 经营活动产生的现金流量净额为 13.76 亿元，
同比+10.6%，三季报应收账款周转天数为 22 天，基本保持稳定，反映
公司现金流控制的成效和营运资金周转效率的提升；Q3 购建固定资产、
无形资产和其他长期资产支付的现金为 5.48 亿元，同比减少 65.0%，反
映行业低景气下公司资本开支节奏的放缓。（3）三季报资产负债率为
51.0%，环比中报基本持平，得益于现金流改善及资本开支放缓，带息
债务余额 193.81 亿元，环比中报+9.98 亿元。 

◼ 中期宏观逆周期调节加码，需求企稳回升和行业竞合秩序修复有望推动
水泥景气反弹。当前行业景气筑底，企业利润大幅下行，低效高成本产
能出清压力持续加大。短期需求疲弱，高库存压制价格反弹空间。近期
新增万亿特别国债落地，我们认为中期逆周期调节将加码，财政政策持
续发力，实物需求有望企稳回升。我们认为需求改善有望改变行业预期，
加速行业竞合秩序修复，叠加淡季错峰力度加大，2023 年价格和盈利改
善弹性或超预期。公司非水泥业务上半年 EBITDA 贡献占比超过 50%，
后续随着国内骨料产能继续释放，叠加阿曼、南非项目收购推进和完成、
坦桑尼亚升级改造投产，持续贡献新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司水泥主业盈利有望稳步改善，非水泥+海外
业务有望贡献新的增长点。基于地产投资下行，我们下调 2023-2025 年
归母净利润预测分别为 26.5/33.6/38.1 亿元（原值为 31.2/35.9/38.8 亿
元），10 月 27 日收盘价对应市盈率 11.4/9.0/7.9 倍，维持“增持”评级。  

◼ 风险提示：水泥需求恢复不及预期；非水泥+海外业务扩张不及预期；
房地产信用风险失控的风险；市场竞争加剧的风险。  
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华新水泥三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 14,450 13,988 15,656 17,778  营业总收入 30,470 33,758 38,515 43,657 

货币资金及交易性金融资产 7,080 5,754 6,647 7,551  营业成本(含金融类) 22,482 24,905 28,081 31,942 

经营性应收款项 2,810 3,069 3,496 3,965  税金及附加 586 649 740 839 

存货 3,405 3,957 4,231 4,901  销售费用 1,372 1,630 1,823 2,042 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,583 1,784 2,012 2,199 

其他流动资产 1,155 1,207 1,282 1,362  研发费用 78 276 290 305 

非流动资产 49,791 53,235 55,597 57,944  财务费用 458 671 765 868 

长期股权投资 439 474 514 559  加:其他收益 217 239 263 289 

固定资产及使用权资产 23,700 28,264 31,048 33,165  投资净收益 17 36 40 44 

在建工程 6,575 4,188 3,094 2,647  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 15,183 16,415 17,047 17,679  减值损失 -135 -170 -108 -122 

商誉 619 619 619 619  资产处置收益 -7 0 0 0 

长期待摊费用 817 817 817 817  营业利润 4,023 3,949 4,998 5,673 

其他非流动资产 2,458 2,458 2,458 2,458  营业外净收支  -34 -38 -44 -49 

资产总计 64,242 67,222 71,253 75,722  利润总额 3,988 3,911 4,954 5,624 

流动负债 16,625 17,273 18,910 20,885  减:所得税 965 941 1,194 1,355 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,020 4,427 4,427 4,427  净利润 3,024 2,970 3,760 4,268 

经营性应付款项 9,096 10,076 11,361 12,923  减:少数股东损益 325 319 404 458 

合同负债 682 755 851 968  归属母公司净利润 2,699 2,651 3,357 3,810 

其他流动负债 1,827 2,015 2,271 2,567       

非流动负债 16,779 18,279 19,579 20,679  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.30 1.27 1.61 1.83 

长期借款 7,282 8,282 9,082 9,682       

应付债券 4,426 4,926 5,426 5,926  EBIT 4,550 4,515 5,568 6,330 

租赁负债 760 760 760 760  EBITDA 7,196 7,706 8,946 9,928 

其他非流动负债 4,310 4,310 4,310 4,310       

负债合计 33,403 35,551 38,488 41,564  毛利率(%) 26.22 26.23 27.09 26.83 

归属母公司股东权益 27,446 27,961 28,650 29,585  归母净利率(%) 8.86 7.85 8.72 8.73 

少数股东权益 3,392 3,711 4,115 4,573       

所有者权益合计 30,838 31,671 32,764 34,158  收入增长率(%) -6.14 10.79 14.09 13.35 

负债和股东权益 64,242 67,222 71,253 75,722  归母净利润增长率(%) -49.68 -1.79 26.63 13.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,568 6,827 8,235 8,883  每股净资产(元) 13.09 13.34 13.66 14.11 

投资活动现金流 -8,383 -6,637 -5,744 -5,951  最新发行在外股份（百万股） 2,079 2,079 2,079 2,079 

筹资活动现金流 1,772 -1,516 -1,599 -2,028  ROIC(%) 7.82 6.97 8.25 8.95 

现金净增加额 -1,934 -1,326 892 904  ROE-摊薄(%) 9.83 9.48 11.72 12.88 

折旧和摊销 2,647 3,192 3,378 3,598  资产负债率(%) 52.00 52.89 54.02 54.89 

资本开支 -7,682 -6,638 -5,744 -5,949  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.22 11.42 9.02 7.94 

营运资本变动 -1,640 198 630 485  P/B（现价） 1.11 1.09 1.07 1.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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