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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.87 元

总市值/流通市值 30915/30915 百万元

52周最高价/最低价 16.09/9.91 元

近 3 个月日均成交额 142.51 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）-2023 年年报点评：非水泥业务大幅增

长，海外发展稳步突破》 ——2024-04-10

《华新水泥（600801.SH）-2023 年中报点评：非水泥业务表现亮

眼，看好未来内生增长》 ——2023-08-29

《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

收入同比逆势增长，国内水泥价格下滑拖累盈利。2024年 1-9月实现营收
247.19亿元，同比+2.29%，归母净利润11.38亿元，同比-39.26%，扣非归
母净利润10.63亿元，同比-41.69%，EPS为0.55元/股；其中Q3单季营收
84.82亿元，同比+1.78%，Q1、Q2单季同比+6.87%/-0.54%，归母净利润4.08
亿元，同比-40.17%，Q1、Q2单季同比-28.43%/-41.45%，扣非归母净利润
3.83亿元，同比-41.34%，Q1、Q2单季同比-35.09%/-43.57%，收入逆势增
长，但受国内水泥需求价格下滑拖累，业绩延续下滑趋势。

毛利率同环比下滑，费用率有所提升。2024年1-9月，公司实现综合毛利率
24.0%，同比-2.28pp，Q1、Q2、Q3单季度毛利率分别为21.9%、25.0%、24.7%，
Q3同比-5.23pp，环比-0.28pp，单季度毛利率同比/环比下滑，盈利能力仍
有承压。费用端有所提升，1-9月期间费用率13.69%，同比+1.13pp，其中
销售/管理/财务/研发费用率分别为4.84%/5.52%/2.86%/0.47%，分别同比
+0.25/+0.15/+0.95/-0.21pp，财务费用率增加预计主要受汇兑损益影响。
1-9月实现经营性现金流净额33.82亿元，同比-3.5%，盈利承压背景下，现
金流保持相对稳定；截至9月末，公司资产负债率51.52%，较6月末降低
0.66pp。

海外业务持续推进，非水泥业务稳步发展。公司坚持实施一体化发展战略，
并持续推动海外业务的发展。截至24年上半年，公司非水泥业务收入占比
达47%，持续稳步提升，同时公司已在塔吉克斯坦、吉尔吉斯斯坦等 12 个
国家布局，海外水泥熟料产能达 1,544 万吨/年，水泥粉磨能力已达 2,254
万 吨/年，上半年莫桑比克 3,000 吨/日水泥熟料生产 线按建设计划推进，
并启动马拉维 2,000 吨/日水泥熟料新生产线、赞比亚及南非原生产线升级
改造、津巴布韦 30 万吨/年粉磨站等项目的建设，建成投产后预计可新增
熟料产能合计约 300 万吨/年，水泥粉磨产能合计约 270 万吨/年。

风险提示：需求恢复不及预期；原材料价格上涨超预期；供给增加超预期；

投资建议：复价推动盈利修复，非水泥海外稳步兑现增量，维持“优于大市”

近期政策持续利好促进需求端边际改善，叠加供给端持续错峰生产，水泥价

格积极推涨，9月以来公司核心区域湖北地区水泥价格加速修复，目前已实

现连续4轮推涨，为短期业绩修复提供支撑，中期有望进一步受益供给端政

策带来的出清，同时骨料、混凝土和海外业务稳步兑现增量，看好中长期成

长性。考虑到目前整体需求依旧疲软，下调盈利预测，预计2024-2026年EPS

为 0.88/1.00/1.19 元/股（调整前 1.36/1.61/1.83 元/股），对应 PE 为

16.0/140./11.8X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 30,470 33,757 34,421 36,671 39,215

(+/-%) -6.1% 10.8% 2.0% 6.5% 6.9%

净利润(百万元) 2699 2762 1827 2086 2478

(+/-%) -49.7% 2.3% -33.9% 14.2% 18.8%

每股收益（元） 1.29 1.33 0.88 1.00 1.19

EBIT Margin 14.3% 13.7% 10.7% 11.3% 12.3%

净资产收益率（ROE） 9.8% 9.5% 6.1% 6.7% 7.6%

市盈率（PE） 10.9 10.6 16.0 14.0 11.8

EV/EBITDA 9.2 8.1 9.1 8.2 7.5

市净率（PB） 1.08 1.01 0.97 0.94 0.89

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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收入同比逆势增长，国内水泥价格下滑拖累盈利。2024 年 1-9 月实现营收 247.19

亿元，同比+2.29%，归母净利润 11.38 亿元，同比-39.26%，扣非归母净利润 10.63

亿元，同比-41.69%，EPS为 0.55 元/股；其中 Q3单季营收 84.82亿元，同比+1.78%，

Q1、Q2 单季同比+6.87%/-0.54%，归母净利润 4.08 亿元，同比-40.17%，Q1、Q2

单季同比-28.43%/-41.45%，扣非归母净利润 3.83 亿元，同比-41.34%，Q1、Q2

单季同比-35.09%/-43.57%，收入逆势增长，但受国内水泥需求价格下滑拖累，业

绩延续下滑趋势。

图1：华新水泥营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：华新水泥单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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（单位：亿元、%） 图4：华新水泥单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

毛利率同环比下滑，费用率有所提升。2024 年 1-9 月，公司实现综合毛利率 24.0%，

同比-2.28pp，Q1、Q2、Q3 单季度毛利率分别为 21.9%、25.0%、24.7%，Q3 同比

-5.23pp，环比-0.28pp，单季度毛利率同比/环比下滑，盈利能力仍有承压。费用

端有所提升，1-9 月期间费用率 13.69%，同比+1.13pp，其中销售/管理/财务/研

发 费 用 率 分 别 为 4.84%/5.52%/2.86%/0.47% ， 分 别 同 比

+0.25/+0.15/+0.95/-0.21pp，财务费用率增加预计主要受汇兑损益影响。1-9 月

实现经营性现金流净额 33.82 亿元，同比-3.5%，盈利承压背景下，现金流保持相

对稳定；截至 9 月末，公司资产负债率 51.52%，较 6 月末降低 0.66pp。
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图5：华新水泥毛利率和净利率及期间费用率（单位：%） 图6：华新水泥单季度毛利率和净利率及期间费用率（单位：%）

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：华新水泥期间费用率（单位：%） 图8：华新水泥单季度期间费用率（单位：%）

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9：华新水泥经营性净现金流及增速 图10：华新水泥资产负债率

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

海外业务持续推进，非水泥业务稳步发展。公司坚持实施一体化发展战略，并持

续推动海外业务的发展。截至 24 年上半年，公司非水泥业务收入占比达 47%，持

续稳步提升，同时公司已在塔吉克斯坦、吉尔吉斯斯坦等 12 个国家布局，海外
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水泥熟料产能达 1,544 万吨/年，水泥粉磨能力已达 2,254 万 吨/年，上半年莫

桑比克 3,000 吨/日水泥熟料生产 线按建设计划推进，并启动马拉维 2,000 吨/

日水泥熟料新生产线、赞比亚及南非原生产线升级改造、津巴布韦 30 万吨/年粉

磨站等项目的建设，建成投产后预计可新增熟料产能合计约 300 万吨/年，水泥

粉磨产能合计约 270 万吨/年。

复价推动盈利修复，非水泥海外稳步兑现增量，维持“优于大市”评级。近期政

策持续利好促进需求端边际改善，叠加供给端持续错峰生产，水泥价格积极推涨，

9 月以来公司核心区域湖北地区水泥价格加速修复，目前已实现连续 4 轮推涨，

为短期业绩修复提供支撑，中期有望进一步受益供给端政策带来的出清，同时骨

料、混凝土和海外业务稳步兑现增量，看好中长期成长性。考虑到目前整体需求

依旧疲软，下调盈利预测，预计 2024-2026 年 EPS 为 0.88/1.00/1.19 元/股（调

整前 1.36/1.61/1.83 元/股），对应 PE 为 16.0/140./11.8X，维持“优于大市”

评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7038 5849 7253 6983 8221 营业收入 30470 33757 34421 36671 39215

应收款项 2406 3275 3673 3835 4142 营业成本 22482 24741 25614 27166 28737

存货净额 3405 3463 3814 3930 4183 营业税金及附加 586 745 861 917 980

其他流动资产 1559 2631 1377 1467 1569 销售费用 1372 1519 1721 1797 1882

流动资产合计 14450 15220 16119 16217 18117 管理费用 1583 1819 2187 2288 2403

固定资产 29296 31367 33095 34198 34762 研发费用 78 301 344 367 392

无形资产及其他 15183 15958 16320 16831 17515 财务费用 458 699 780 770 797

投资性房地产 4873 5743 5743 5743 5743 投资收益 17 59 0 0 0

长期股权投资 439 513 713 863 1013

资产减值及公允价值变

动 (95) (174) (200) (200) (200)

资产总计 64242 68800 71989 73852 77151 其他收入 110 233 (194) (267) (342)

短期借款及交易性金融

负债 5020 7365 8000 8400 8820 营业利润 4023 4352 2864 3266 3874

应付款项 9096 8762 7896 8551 8922 营业外净收支 (34) (25) (30) (30) (30)

其他流动负债 2509 2807 4139 3728 4261 利润总额 3988 4326 2834 3236 3844

流动负债合计 16625 18934 20035 20679 22003 所得税费用 965 1108 708 809 961

长期借款及应付债券 11708 12587 12587 12587 12587 少数股东损益 325 456 299 341 405

其他长期负债 5070 3984 4951 4892 5346 归属于母公司净利润 2699 2762 1827 2086 2478

长期负债合计 16779 16571 17539 17479 17933 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 33403 35505 37574 38158 39937 净利润 2699 2762 1827 2086 2478

少数股东权益 3392 4362 4386 4414 4447 资产减值准备 79 24 21 5 3

股东权益 27446 28933 30029 31280 32767 折旧摊销 2465 3414 3677 4080 4384

负债和股东权益总计 64242 68800 71989 73852 77151 公允价值变动损失 95 174 200 200 200

财务费用 458 699 780 770 797

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1171 (3970) 1972 (179) 699

每股收益 1.29 1.33 0.88 1.00 1.19 其它 (92) 69 3 23 30

每股红利 1.34 1.06 0.35 0.40 0.48 经营活动现金流 6417 2474 7700 6215 7794

每股净资产 13.09 13.92 14.44 15.05 15.76 资本开支 0 (3994) (6000) (5900) (5835)

ROIC 8% 8% 5% 6% 6% 其它投资现金流 670 40 (0) (0) (0)

ROE 10% 10% 6% 7% 8% 投资活动现金流 755 (4028) (6200) (6050) (5985)

毛利率 26% 27% 26% 26% 27% 权益性融资 109 221 0 0 0

EBIT Margin 14% 14% 11% 11% 12% 负债净变化 2200 1341 0 0 0

EBITDA Margin 22% 24% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (2813) (2195) (731) (834) (991)

收入增长 -6% 11% 2% 7% 7% 其它融资现金流 (7853) 1853 635 400 420

净利润增长率 -50% 2% -34% 14% 19% 融资活动现金流 (8970) 365 (96) (434) (571)

资产负债率 57% 58% 58% 58% 58% 现金净变动 (1798) (1189) 1403 (270) 1238

股息率 9.6% 7.5% 2.5% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 8836 7038 5849 7253 6983

P/E 10.9 10.6 16.0 14.0 11.8 货币资金的期末余额 7038 5849 7253 6983 8221

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 (1105) 2419 1103 2864

EV/EBITDA 9.2 8.1 9.1 8.2 7.5 权益自由现金流 0 2088 2469 926 2686

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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