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华新水泥  600801.SH            

华新水泥：中期业绩低于预期  

 
 

事件： 

公司公布 2009年半年报，报告显示上半年实现营业收入 32.59亿

元，同比增长 3.44%；归属于母公司所有者的净利润 0.77亿元，同比

下降 61.40%；每股收益 0.19 元，同比下降 61.22%；加权平均净资产

收益率 1.71%，比去年减少 3.08个百分点；每股经营活动产生的现金

流量净额为 1.46元，同比增加 0.03元；  

 

点评： 

l  中报业绩低于预期。公司上半年业绩不尽如人意，尽管营收方面

由于产量增加同比增长 3.44%，但在相关因素影响下利润下滑情况严

重，利润总额同比下滑 54.20%，归属于母公司所有者的净利润同比下

降 61.40%，每股收益同比下降 61.22%，应该来说，公司中期业绩要要

低于我们原先的预期。 

l  分产品来看，公司水泥及熟料销量 1308 万吨，较上年同期增长

172 万吨，增幅为 15.08%，水泥业务业实现收入 29.51 亿元，同比增

长 5.72%，其中 P.O32.5水泥收入 14.22亿元，同比增长 7.03%，P.O42.5

水泥收入 14.02亿元，同比增长 0.67%；熟料实现收入 1.25亿元，同

比增长 82.96%；混凝土方面上半年新建两个搅拌站，新增产能 40万方

/年，销售 68.75万方，同比增长 59.98%，收入 1.82亿元，同比增长

54.3%。 

l  受水泥价格和能源成本拖累，公司销售毛利率同比出现大幅下滑。

报告期内，公司水泥销售价格同比下降 19.32元/吨，水泥及熟料单位

销售成本比去年同期增加约 4元/吨，报告期内公司毛利率为 15.3%，

同比下降 6.4个百分点。 

l  报告期内期间费用率为 14.13%，同比上升 0.66 个百分点；分项

来看，销售费用同比增长 9.68%，费用率同比上升 0.33个百分点；管

理费用同比减少 1.32%，费用率同比降低 0.20个百分点；财务费用同

比增长 18.48%，费用率同比上升 0.53个百分点。公司目前资产负债率

为 69.36%，处于近年来高位。 

l  具体来看，公司业绩出现下滑主要有以下几个原因：1、核心市场

区域新增产能过大，加大市场无序竞争情况。根据中国水泥协会数据，

2009年公司主导市场湖北地区新建投产新型干法水泥生产线 17条，新

增年设计熟料产能 1860万吨，大量产能的集中释放使得原先相对平衡

的供需情况受到影响，区域水泥市场价格持续保持低位运行，公司平

均售价 228.46 元/吨（不含税），较上年同期下降 19.32 元/吨）；2、

能源成本大幅上升。今年以来，煤炭价格相比去年同期出现较大上涨，

造成公司外购煤炭成本大幅提升；3、公司东南区域、西南区域 2009

年四季度以来新投产的水泥生产线未实现盈利。 
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图 1：湖北省武汉地区水泥价格图（含税价）             图 2：动力煤价格（山西优混） 
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资料来源：数字水泥网 

图 3：公司毛利率图                                    图 4：公司期间费用图 
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资料来源：爱建证券研究总部整理 

 

l  目前在线生产线情况。09年公司新增熟料产能 1000万吨/年，水泥产能 1430万吨/年，水泥整体产能

规模突破 5000 万吨。根据中报公司披露的情况，目前在建项目包括湖南道县 1*4000T/D、四川万源

1*2500T/D、昆明东川 1*2000T/D、红塔水泥（景洪）1*2500T/D、迪庆 1*2000T/D、西藏二期 1*2000T/D等

6条生产线，合计将新增年水泥产能约 500万吨左右，2010年新增增加幅度大概为 10%左右。同时，我们也

看到，新增熟料生产线加上投资金额多少 23亿左右，公司目前的资产负债率达到 69.36%，达到近年来的最

高水平，资金压力有所上升，而我们也注意到公司的在建生产线普遍都在 10年完成，11年后公司新增生产

线大为减少，产能释放压力基本减轻，因此未来新增产能推动公司的业绩大幅上升的可能性并不是很大，

公司业绩的改善还是要通过区域市场的供需结构的改善对盈利状况的影响来实现。 

 

表 1、新建熟料生产线 

项目名称 项目金额 项目进度 

湖南道县4000T/D熟料水泥生产线 概算总投资为 42966万元 累计完成投资 41908万元。设备安装完成 85%。计划 7

月点火投产 

四川万源2500T/D熟料水泥生产线 概算总投资为 31805万元 土建收尾，设备安装完成 80%。计划 8月投产 

昆明东川2000T/D熟料水泥生产线 概算总投资为 35000万元 土建收尾，设备安装完成 75%。计划 8月底投产 
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华新红塔水泥（景洪）有限公司

2500T/D熟料水泥生产线技改工程 

概算总投资为 35000万元 桩基完成 80%，施工单位进场 

华新水泥（迪庆）有限公司 2000T/D

熟料水泥生产线工程 

概算总投资为 29095万元 窑线交安，水泥粉磨系统土建完成 80%。计划三季度投

产。 

西藏二期2000T/D熟料水泥生产线 概算总投资为 34953万元 3月 31日点火投产。6月 18日余热发电项目并网发电 

资料来源：公司公告 

表 2、在建余热发电项目 

项目名称 项目金额 项目进度 

宜昌余热发电项目 概算总投资为 6352万元 6月 27日一期并网发电 

黄石余热发电项目 概算总投资为 9056万元 安装收尾，预计 7月并网发电 

昭通余热发电项目 概算总投资为 6088万元 土建施工完成 40% 

资料来源：公司公告 

 

l  目前公司主要市场湖北市场还将处于产能过剩的消化和平衡阶段。2010年 5月份，湖北地区本月水泥

产量 850.26万吨，同比增长 42.59%，环比增长 3.51%，2010年 1-5月，水泥累计产量达到 3455.11万吨，

比去年同期增长 43.93%，熟料累计产量 2066.87万吨，比去年同期增长 40.61%。 

从湖北省 2001-2009 年水泥固定资产增速以及近一年来湖北的月度水泥资产投资数据可以看出，湖北

省 2006年以来水泥固定资产投资走出谷底，一路上行，在 2008年达到增速高峰，2008年水泥固定资产投

资达到 67.88亿元，同比增速更是高达 146.20%，09年整体尽管增速下滑至 24.70%，但绝对数仍然高达 84.62

亿元，正是如此大规模的水泥固定资产投资建设，使得 09年以来湖北本地的新增产能扩张迅猛，直接造成

了目前本地水泥行业盈利状况的恶化。虽然从近一年的月度水泥资产投资数据上来看，我们发现同比增速

持续下滑，今年上半年更是一直处于负增长阶段，这或将有助于今后的供求状况得以改善，但是就目前来

看，我们认为此种情况还将持续，至少在下半年和明年上半年还将处于产能过剩的消化和平衡阶段，在此

期间实际赢利状况很难好转。 

 

图 5：湖北省 2001年-2009年水泥固定资产增速            图 6：湖北省近一年以来水泥资产投资情况：月度 
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资料来源：爱建证券研究总部整理 

 

截止 2010年 5月份，湖北本地水泥企业 171家，实现产品销售收入 114.48亿元，同比增长 35.47%，
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实现利润总额 0.15亿元，同比下降 96.86%，亏损企业个数达到 72个，占比达到 42.11%。水泥库存达到 10.89

亿元，同比增长 26.99%，处于近几年高位。 

 

图 7：湖北省水泥企业销售利润率数据                    图 8：湖北省水泥企业库存变化 
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资料来源：爱建证券研究总部整理 

 

l  估值及投资建议。我们预计公司 2010年、2011年每股收益为 0.37元、0.72元，相对目前的股价 PE

为 46.95倍、24.08倍，PB为 1.55倍，尽管公司目前的市净率在行业中处于低位，但是我们认为公司所处

市场的产能过剩的消化进程仍然有待观察，赢利状况的改善也是一个逐步的过程，因此我们暂时给予“中

性”评级。 

 

表 3： 青龙管业盈利预测 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 4770.11  6349.46  6906.33  7449.86  8621.72  

  减: 营业成本 3637.04  5031.29  5280.59  6146.13  7026.70  

        营业税金及附加 64.97  78.70  94.30  101.72  117.72  

        营业费用 324.03  340.34  362.86  391.41  452.98  

        管理费用 209.32  251.68  335.26  327.95  379.54  

        财务费用 182.64  184.78  192.81  256.08  205.11  

        资产减值损失 -0.27  0.74  15.61  0.00  0.00  

  加: 投资收益 2.23  0.56  0.77  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 354.62  462.49  625.67  226.56  439.67  

  加: 其他非经营损益 94.20  114.46  90.92  0.00  0.00  

        利润总额 448.82  576.94  716.60  226.56  439.67  

  减: 所得税 109.45  42.00  150.79  56.64  109.92  

        净利润 339.37  534.94  565.80  169.92  329.75  

  减: 少数股东损益 49.12  74.96  65.30  19.61  38.06  

        归属母公司股东净利润 290.25  459.98  500.51  150.31  291.70  

  资料来源：爱建证券研究总部 
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图 9：华新水泥 PE/PB Bands 
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资料来源：爱建证券研究总部整理 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

l 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 
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