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华新水泥（600801.SH）2023 年年报点评    

传统产业出海范本，结构优化步伐坚定 
 

 2024 年 03 月 30 日 

➢ 公司发布 2023 年年报：2023 年实现营收 337.57 亿元，同比+10.79%，
归母净利 27.62 亿元，同比+2.34%，扣非归母净利 23.22 亿元，同比-9.95%。
其中，23Q4 营收 95.92 亿元，同比+10.77%，归母净利 8.8 亿元，同比+87.34%，
扣非净利4.98亿元，同比+11.63%。2023年公司毛利率26.71%，同比+0.49pct，
净利率 9.53%，同比-0.39pct，其中 23Q4 毛利率 27.71%，同比+4.58pct、环
比-2.25pct。 

➢ 水泥主业结构优化，水泥+业务实现高增。受行业下游需求疲软影响，全年
公司水泥熟料净销量 6190 亿万吨，同比+2.48%，预计主要来自海外并购增长
贡献。水泥、熟料分别实现收入 183.32 亿元、9.47 亿元，分别同比-2.64%、-
46.14%，分别占比 54.3%、2.81%（2022 年分别占比 61.80%、5.77%），水
泥及熟料的收入占比下降明显，结构进一步优化。吨价格 311 元，同比-29 元（同
比-8.63%），吨成本 231 元，同比-26 元（同比-10.29%）主要系煤炭及原材料
价格下降，吨毛利 81 元，同比-3 元（同比-3.52%）。 

积极推进水泥+业务布局，结构优化：①骨料销量 1.31 亿吨，同比翻倍，实现收
入 53.64 亿元，同比大幅增加 75.01%。期末产能 2.77 亿吨（较年初+6700 万
吨），同比增幅 32%，骨料吨价格 41 元，同比-6 元（同比-12.36%），吨毛利
19 元，同比-7 元（同比-27.25%），毛利率约 46%。②混凝土销量 2727 万方，
同比增长 66%，实现收入 76.52 亿元，同比高增 49.08%。期末产能 1.22 亿方
（较年初+5325 万吨），单方价格 281 元，同比-32 元（同比-10.40%），单方
毛利 43 元，同比-6 元（同比-12.36%），毛利率约 15.5%。 

➢ 费用合理资本支出减少，现金流改善落实分红。2023年公司财务费用为 6.99
亿，同比+52.62%，财务费用率 2.07%，主因有息负债增加，期末短期借款 6.44
亿，同比+8.60%；一年内到期的非流动负债 67.21 亿（比年初+23.94 亿），同
比+51.82%；长期借款 86.23 亿（比年初+13.41 亿），同比+18.42%；应付债
券 39.64 亿（比年初-4.62 亿），同比-10.44%。公司资本开支计划同比减少，
2023 年计划 110 亿、实际使用 69.17 亿，2024 年计划 69 亿，同比-37.27%。
期末经营性现金流净额为 62.36 亿元，同比+36.51%，公司计划 2023 年每股分
红 0.53 元（含税），现金分红率 39.89%（2022 年 39.59%）。 

➢ 海外业绩快速增长，打造未来成本竞争力。2023 年公司海外营业收入达到
54.39 亿元，同比+30%，占整体比例 16%。海外水泥有效水泥粉磨年产能 2091
万吨，同比大幅增长 69%。报告期完成对 Oman Cement Company SAOG 
64.66%股权、Natal Portland Cement Company (Pty) Ltd.100%股权的收购。
海外业务拓展到中东、南部非洲，加之坦桑尼亚马文尼公司二期 4500 吨/日产线
投产，合计新增产能 854 万吨/年。 

公司在水泥生产能耗管控方面表现出色，年度累计使用替代燃料 437 万吨，较上
年增加 50 万吨；集团合并热值替代率达到 20%，较 2022 年提升 6pct，其中国
内实现 23%，较 2022 年上升 7 个 pct。国内窑线综合能耗 94.7kg/tcl，达到标
杆水平的窑线 33 条，占比达到 63%，国内吨水泥二氧化碳直接排放强度降至
576.47 千克。 

➢ 投资建议：前瞻性布局海外、“水泥+”及低碳，华新水泥面对未来国内地
产基建需求的放缓，相对同行有更多选择、转型之路坚定。我们预计 2024-2026
年公司归母净利润分别为 30.5、34.3、37.0 亿元，3 月 29 日收盘价对应动态 PE
为 9x、8x、8x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：基建项目、地产政策落地不及预期的风险，原材料价格波动风险。 

盈利预测与财务指标 
[Table_Forcast] 项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 33,757  36,753  40,354  43,027  
增长率（%） 10.8  8.9  9.8  6.6  
归属母公司股东净利润（百万元） 2,762  3,048  3,429  3,699  
增长率（%） 2.3  10.3  12.5  7.9  
每股收益（元） 1.33  1.47  1.65  1.78  
PE 10  9  8  8  
PB 1.0  0.9  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 33,757  36,753  40,354  43,027   成长能力（%）     

营业成本 24,741  26,848  29,448  31,395   营业收入增长率 10.79  8.87  9.80  6.62  

营业税金及附加 745  845  928  990   EBIT 增长率 2.06  10.98  10.62  6.67  

销售费用 1,519  1,654  1,816  1,936   净利润增长率 2.34  10.34  12.51  7.89  

管理费用 1,819  2,058  2,260  2,409   盈利能力（%）     

研发费用 301  331  363  387   毛利率 26.71  26.95  27.03  27.03  

EBIT 4,644  5,153  5,701  6,081   净利润率 8.18  8.29  8.50  8.60  

财务费用 699  760  749  735   总资产收益率 ROA 4.01  4.19  4.47  4.65  

资产减值损失 -138  -41  -45  -48   净资产收益率 ROE 9.55  9.87  10.36  10.44  

投资收益 59  74  81  86   偿债能力     

营业利润 4,352  4,793  5,391  5,814   流动比率 0.80  0.84  0.89  1.02  

营业外收支 -25  -20  -20  -20   速动比率 0.48  0.51  0.56  0.68  

利润总额 4,326  4,773  5,371  5,794   现金比率 0.31  0.35  0.41  0.52  

所得税 1,108  1,223  1,376  1,484   资产负债率（%） 51.61  50.81  49.84  47.83  

净利润 3,218  3,551  3,995  4,310   经营效率     

归属于母公司净利润 2,762  3,048  3,429  3,699   应收账款周转天数 19.42  22.34  19.08  17.09  

EBITDA 8,440  9,066  9,846  10,449   存货周转天数 49.97  50.44  52.09  52.80  

      总资产周转率 0.51  0.52  0.54  0.55  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,849  7,180  8,964  11,077   每股收益 1.33  1.47  1.65  1.78  

应收账款及票据 2,535  2,683  2,476  2,586   每股净资产 13.92  14.85  15.92  17.04  

预付款项 418  440  487  534   每股经营现金流 3.00  4.20  4.56  3.92  

存货 3,463  4,061  4,462  4,749   每股股利 0.53  0.58  0.66  0.71  

其他流动资产 2,955  2,723  2,844  2,987   估值分析     

流动资产合计 15,220  17,087  19,233  21,933   PE 10  9  8  8  

长期股权投资 513  513  513  513   PB 1.0  0.9  0.9  0.8  

固定资产 27,752  29,944  32,136  34,136   EV/EBITDA 5.20  4.84  4.45  4.20  

无形资产 15,958  15,973  15,988  15,988   股息收益率（%） 3.88  4.28  4.82  5.20  

非流动资产合计 53,581  55,575  57,562  57,549        

资产合计 68,800  72,662  76,795  79,482        

短期借款 644  644  644  644   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 8,762  10,103  11,154  11,860   净利润 3,218  3,551  3,995  4,310  

其他流动负债 9,527  9,599  9,902  8,940   折旧和摊销 3,796  3,912  4,145  4,368  

流动负债合计 18,934  20,347  21,701  21,445   营运资金变动 -1,240  788  907  -933  

长期借款 8,623  8,623  8,623  8,623   经营活动现金流 6,236  8,725  9,475  8,146  

其他长期负债 7,948  7,948  7,948  7,948   资本开支 -4,629  -5,297  -5,487  -3,683  

非流动负债合计 16,571  16,571  16,571  16,571   投资 -2,094  0  0  0  

负债合计 35,505  36,918  38,272  38,016   投资活动现金流 -6,454  -5,223  -5,406  -3,597  

股本 2,079  2,079  2,079  2,079   股权募资 221  0  0  0  

少数股东权益 4,362  4,865  5,431  6,042   债务募资 1,416  0  0  0  

股东权益合计 33,295  35,744  38,523  41,465   筹资活动现金流 -952  -2,170  -2,284  -2,436  

负债和股东权益合计 68,800  72,662  76,795  79,482   现金净流量 -1,246  1,331  1,784  2,113  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   



华新水泥(600801)/建筑建材  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


