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华新水泥（600801.SH）2024 年一季报点评    

海外及骨料结构性贡献，财务费用影响整体表现 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 
➢ 公司发布 2024 年一季报：2024Q1 实现营收 70.84 亿元，同比+6.87%；
归母净利 1.77 亿元，同比-28.43%；扣非归母净利 1.52 亿元，同比-35.09%。
2024Q1 公司毛利率 21.89%，同比+1.66pct，环比-5.82 pct，净利率 4.12%，
同比-0.15pct。 

➢ 国内水泥业务承压 

2024Q1 受雨水偏多、房地产投资偏弱、基建项目开工不足等影响，下游需求不
足，根据国家统计局数据，2024Q1 全国水泥产量 33684 万吨，绝对值同比-
16.28%。供需矛盾进一步加剧，2024Q1全国水泥均价362元/吨，同比-15.40%，
华东地区均价363元/吨，同比-17.73%，华中地区均价340元/吨，同比-20.57%，
西南地区均价 332 元/吨，同比-13.94%。我们预计公司国内水泥业务表现与行
业整体水平相近。 

➢ 骨料及海外水泥同比新增产能明显，结构性贡献增量 

毛利率同比实现提升 1.66pct，预计受益煤价同比下行（2024Q1 京唐港动力末
煤(Q5500)平仓均价 907 元/吨，同比-20.03%），以及骨料与海外业务的结构性
支持。 

首先，2024Q1 公司骨料、海外水泥产能同比增加明显（2023 年 4 月投产年产
3000 万吨机制砂石项目，并分别于 2023 年 6 月和 12 月完成对 Oman Cement 
Company SAOG 64.66%股权、Natal Portland Cement Company（Pty）
Ltd.100%股权的收购。加之 2024 年 1 月坦桑尼亚马文尼公司二期 4500 吨/日
产线投产，合计新增海外水泥产能 854 万吨/年），预计海外合资子公司收益占
比提升，提振整体业绩表现。 

➢ 汇兑损益影响较多 

2024Q1 公司期间费用率 15.15%，同比+2.32pct，其中销售/管理/研发/财务费
用率分别为 5.60%、6.49%、0.48%、2.57%，分别同比-0.01pct、+0.50pct、
+0.30pct、+1.53pct，其中增幅明显的是财务费用，2024Q1 为 1.82 亿元，去
年同期 6857 万元，预计主要受汇兑损益影响。一季度末经营性现金流净额 1.60
亿元，同比-67.77%，主要系存货等营运资金投入增加。 

➢ 国内看供给端结构优化，海外看高效产能持续扩张 

国内方面，短期需求端需要政策驱动、内生疲软，我们认为水泥行业重点在供给
端，行业过剩背景下，错峰生产是锦上添花，去产能才是雪中送炭。2023 年水
泥行业 CR5 为 46%，CR10 近 60%，集中度仍然偏低、且区域属性较强。2023
年景气度呈现前高后低，我们认为今年有望前低后高，主因下半年碳交易的预期
渐浓，叠加地产逐渐企稳、行业的需求预期企稳，供需关系有望迎来好转。 

海外方面，公司中期目标达到 5000 万吨产能规模（2023 年海外有效水泥粉磨
年产能 2091 万吨），公司善于优选高盈利区域、打造独特竞争力。 

➢ 投资建议：公司前瞻性布局海外、“水泥+”，及低碳环保业内领先，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 年归母净利润分别为 28.17、33.37、37.77 亿元，现价对应 PE 为
11x、9x、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，成本端价格波动风险。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 33,757  35,538  38,025  40,543  
增长率（%） 10.8  5.3  7.0  6.6  
归属母公司股东净利润（百万元） 2,762  2,817  3,337  3,777  
增长率（%） 2.3  2.0  18.4  13.2  
每股收益（元） 1.33  1.36  1.61  1.82  
PE 11  11  9  8  
PB 1.1  1.0  0.9  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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  35,538  38,025  40,543    成长能力（%）         

营业成本 24,741  26,100  27,609  29,159    营业收入增长率 10.79  5.27  7.00  6.62  

营业税金及附加 745  817  875  932    EBIT 增长率 2.06  3.54  16.19  11.61  

销售费用 1,519  1,635  1,711  1,824    净利润增长率 2.34  2.00  18.44  13.18  

管理费用 1,819  1,990  2,053  2,189    盈利能力（%）         

研发费用 301  320  342  365    毛利率 26.71  26.56  27.39  28.08  

EBIT 4,644  4,808  5,587  6,235    净利润率 8.18  7.93  8.78  9.32  

财务费用 699  762  754  741    总资产收益率 ROA 4.01  3.90  4.39  4.80  

资产减值损失 -138  -40  -42  -45    净资产收益率 ROE 9.55  9.18  10.14  10.68  

投资收益 59  71  76  81    偿债能力         

营业利润 4,352  4,433  5,247  5,936    流动比率 0.80  0.83  0.88  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  4,413  5,227  5,916    现金比率 0.31  0.35  0.41  0.52  

所得税 1,108  1,130  1,339  1,515    资产负债率（%） 51.61  50.86  49.58  47.38  

净利润 3,218  3,283  3,888  4,400    经营效率         

归属于母公司净利润 2,762  2,817  3,337  3,777    应收账款周转天数 19.42  22.71  19.35  17.09  

EBITDA 8,440  8,720  9,732  10,603    存货周转天数 49.97  51.11  53.01  53.05  

            总资产周转率 0.51  0.50  0.51  0.52  

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

货币资金 5,849  7,054  8,625  10,789    每股收益 1.33  1.36  1.61  1.82  

应收账款及票据 2,535  2,595  2,333  2,437    每股净资产 13.92  14.77  15.83  17.01  

预付款项 418  427  457  496    每股经营现金流 3.00  4.02  4.43  3.94  

存货 3,463  3,948  4,183  4,410    每股股利 0.53  0.54  0.64  0.72  

其他流动资产 2,955  2,681  2,764  2,898    估值分析         

流动资产合计 15,220  16,705  18,362  21,031    PE 11  11  9  8  

长期股权投资 513  513  513  513    PB 1.1  1.0  0.9  0.9  

固定资产 27,752  29,944  32,136  34,136    EV/EBITDA 5.50  5.32  4.77  4.38  

无形资产 15,958  15,973  15,988  15,988    股息收益率（%） 3.60  3.67  4.35  4.92  

非流动资产合计 53,581  55,601  57,589  57,575              

资产合计 68,800  72,306  75,950  78,606              

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  9,822  10,458  11,016    净利润 3,218  3,283  3,888  4,400  

其他流动负债 9,527  9,631  9,875  8,904    折旧和摊销 3,796  3,912  4,145  4,368  

流动负债合计 18,934  20,097  20,978  20,564    营运资金变动 -1,240  705  715  -1,003  

长期借款 8,623  8,623  8,623  8,623    经营活动现金流 6,236  8,360  9,202  8,194  

其他长期负债 7,948  8,056  8,056  8,056    资本开支 -4,629  -5,309  -5,510  -3,708  

非流动负债合计 16,571  16,679  16,679  16,679    投资 -2,094  0  0  0  

负债合计 35,505  36,776  37,657  37,243    投资活动现金流 -6,454  -5,238  -5,434  -3,627  

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  4,827  5,378  6,001    债务募资 1,416  225  0  0  

股东权益合计 33,295  35,530  38,294  41,363    筹资活动现金流 -952  -1,917  -2,196  -2,404  

负债和股东权益合计 68,800  72,306  75,950  78,606    现金净流量 -1,246  1,204  1,571  2,164  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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