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市场数据  
收盘价(元) 10.70 

一年最低/最高价 10.38/16.09 

市净率(倍) 0.78 

流通A股市值(百万元) 14,383.75 

总市值(百万元) 22,245.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.80 

资产负债率(%,LF) 52.18 

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)：2024 年一季报

点评：一体化+海外布局对冲国内水泥

景气下行》 

2024-04-29 

《华新水泥(600801)：2023 年年报点

评：一体化及海外布局持续贡献增量》 

2024-03-31 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 30470 33757 35091 38070 41122 

同比（%） (6.14) 10.79 3.95 8.49 8.02 

归母净利润（百万元） 2699 2762 2113 2558 2801 

同比（%） (49.68) 2.34 (23.49) 21.04 9.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.30 1.33 1.02 1.23 1.35 

P/E（现价&最新摊薄） 8.24 8.05 10.53 8.70 7.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2024 年中报，上半年实现营业总收入 162.4 亿元，同比
+2.6%，实现归母净利润 7.31 亿元，同比-38.7%。 

◼ 国内水泥承压加剧，骨料、海外水泥持续贡献增量。（1）上半年公司水
泥及熟料销量 2848 万吨，同比-5%，其中国内外销量分别为 2089 万吨
/760 万吨，同比分别-16%/+41%，上半年莫桑比克 3000t/d 熟料生产线
按计划推进，并启动马拉维 2000t/d 熟料新生产线等项目的建设，预计
投产后可新增熟料产能约 300 万吨/年，水泥粉磨产能合计约 270 万吨/
年，公司海外布局持续拓展。（2）公司上半年分别实现骨料、混凝土销
售 7153 万吨/1470 万方，同比分别+42%/+34%。（3）从收入贡献来看，
上半年国内水泥、海外水泥、骨料、商混占比分别为 31%/22%/18%/24%，
同比分别-16/+7/+5/+4pct。 

◼ 结构持续优化下毛利率显现韧性，汇兑损失致财务费用率上升。（1）上
半年综合毛利率 23.7%，同比仅减少 0.7pct，主要得益于高毛利的骨料
和海外水泥业务收入占比提升。我们测算上半年水泥、骨料、商混单位
毛利分别为 63 元/吨、20 元/吨、31 元/方，分别同比下降 11 元/吨、基
本持平、下降 7 元/方。（2）从毛利贡献来看，水泥&熟料、骨料、商混
占比分别为 47%/37%/12%，较 2023 年全年的占比分别-9/+9/-1pct。（3）
上半年销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.9%/5.6%/0.4%/2.5%，同比
分别+0.5/+0.5/+0.1/+0.9pct，主要是分母端产品价格下降的影响，财务费
用率上升主要因发生汇兑损失 1.15 亿元（去年同期为-0.23 亿元）。（4）
Q2 毛利率环比上升 3.1pct 至 25.0%，预计水泥吨毛利基本平稳，得益
于高毛利的骨料继续放量。 

◼ 资本开支有所放缓，资产负债率基本保持平稳。（1）上半年公司实现经
营活动净现金流 17.3 亿元，同比-18.6%，表现略好于盈利端；（2）上半
年购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 14.4 亿元，同
比-20.6%；（3）二季度末带息债务余额、资产负债率分别为 216.0 亿元、
52.2%，环比一季度末分别-5.3 亿元/+0.4pct。 

◼ 全行业亏损下行业自律改善奠定国内水泥景气反弹基础，中长期期待政
策加速供给侧出清。上半年水泥行业亏损面超 50％，龙头企业引领推动
行业自律改善，供给侧调控的力度和持续性明显增强，随着季节性需求
恢复，下半年全国价格中枢有望反弹。中长期双碳、环保政策进一步趋
严为供给侧带来更强约束，中短期产业政策对行业自律的约束有望强
化，有利于行业竞争格局的优化和供给侧的加速出清，需继续观察落地
节奏。 

◼ 盈利预测与投资评级：国内水泥行业自律改善，景气有望筑底反弹，公
司一体化及绿色低碳战略持续强化主业竞争力，海外及国内一体化业务
稳步拓展，持续贡献新增量。基于国内水泥需求下行超预期，我们下调
2024-2026 年归母 净利润预测 为 21.1/25.6/28.0 亿元 （前值 为
25.5/32.2/35.8 亿元），对应市盈率 11/9/8 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：国内水泥需求超预期下行；非水泥+海外业务扩张不及预期；
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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 15,220 15,586 18,271 21,082  营业总收入 33,757 35,091 38,070 41,122 

货币资金及交易性金融资产 5,851 4,898 6,831 8,853  营业成本(含金融类) 24,741 26,579 28,506 30,730 

经营性应收款项 3,698 4,228 4,685 5,060  税金及附加 745 774 840 907 

存货 3,463 4,224 4,452 4,799  销售费用 1,519 1,531 1,701 1,818 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,819 1,785 1,956 2,184 

其他流动资产 2,207 2,237 2,303 2,370  研发费用 301 316 332 349 

非流动资产 53,581 56,300 57,963 59,630  财务费用 699 737 647 658 

长期股权投资 513 548 588 633  加:其他收益 175 210 231 254 

固定资产及使用权资产 29,433 32,552 34,655 36,482  投资净收益 59 58 67 71 

在建工程 3,615 2,707 2,354 2,277  公允价值变动 (36) 0 0 0 

无形资产 15,958 16,431 16,304 16,177  减值损失 (206) (106) (115) (124) 

商誉 769 769 769 769  资产处置收益 427 0 0 0 

长期待摊费用 957 957 957 957  营业利润 4,352 3,530 4,271 4,677 

其他非流动资产 2,336 2,336 2,336 2,336  营业外净收支  (25) (26) (28) (31) 

资产总计 68,800 71,886 76,233 80,713  利润总额 4,326 3,504 4,242 4,646 

流动负债 18,934 18,722 19,596 20,597  减:所得税 1,108 895 1,084 1,188 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,365 6,721 6,721 6,721  净利润 3,218 2,609 3,158 3,458 

经营性应付款项 8,762 9,015 9,669 10,423  减:少数股东损益 456 496 600 657 

合同负债 717 770 826 891  归属母公司净利润 2,762 2,113 2,558 2,801 

其他流动负债 2,089 2,215 2,380 2,562       

非流动负债 16,571 18,071 19,371 20,471  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.33 1.02 1.23 1.35 

长期借款 8,623 9,623 10,423 11,023       

应付债券 3,964 4,464 4,964 5,464  EBIT 4,644 4,105 4,735 5,133 

租赁负债 1,349 1,349 1,349 1,349  EBITDA 8,440 8,020 8,812 9,410 

其他非流动负债 2,635 2,635 2,635 2,635       

负债合计 35,505 36,793 38,967 41,068  毛利率(%) 26.71 24.26 25.12 25.27 

归属母公司股东权益 28,933 30,236 31,809 33,530  归母净利率(%) 8.18 6.02 6.72 6.81 

少数股东权益 4,362 4,858 5,458 6,115       

所有者权益合计 33,295 35,094 37,266 39,645  收入增长率(%) 10.79 3.95 8.49 8.02 

负债和股东权益 68,800 71,886 76,233 80,713  归母净利润增长率(%) 2.34 (23.49) 21.04 9.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 6,236 5,817 7,548 8,152  每股净资产(元) 13.92 14.54 15.30 16.13 

投资活动现金流 (6,454) (6,603) (5,702) (5,905)  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 (952) (166) 87 (225)  ROIC(%) 6.71 5.47 5.97 6.12 

现金净增加额 (1,246) (953) 1,933 2,022  ROE-摊薄(%) 9.55 6.99 8.04 8.35 

折旧和摊销 3,796 3,915 4,078 4,277  资产负债率(%) 51.61 51.18 51.12 50.88 

资本开支 (4,629) (6,626) (5,728) (5,931)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.05 10.53 8.70 7.94 

营运资本变动 (1,240) (958) 46 129  P/B（现价） 0.77 0.74 0.70 0.66 

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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