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华新水泥（600801） 建材 
—区域市场需求好转，盈利能力逐步提升

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 19.30 元

 

投资要点： 

1 区域水泥价格稳步上涨有利于盈利能力提升 

受到湖北及周边省份产能集中释放导致过剩的拖累，公司前 3 季度盈利能

力较弱；不过随着区域市场需求的旺盛及限电措施的实施，湖南、河南等

周边省份水泥价格大幅上涨，带动公司的水泥整体出厂价格 3 季度以来稳

步上涨，目前价格已高于今年低点 15%以上；公司预计今年 4 季度水泥

价格仍能维持在目前高位，将带动公司盈利能力的大幅提升。 

2固定资产投资增速维持高位有利于产能压力逐步缓解 
湖北产能过剩的压力对公司销量有所影响；不过公司业务覆盖的各省份特

别是湖北省近几年城镇固定资产投资同比增速明显高于全国水平；随着新

增产能增速的逐步缓解及落后产能淘汰力度的加大，公司凭借到年底

5500 万吨的产能，预计公司今明两年水泥销量达 3600、4200 万吨。  

3 混凝土及 AFR 业务有望成为新的增长点 

近几年公司陆续加大混凝土投资力度，截至2009年底已实现420万方的产

能。根据公司规划2010-2013年公司将新增3050万方产能，根据目前销售

价格，若产能按时建成并达到销售预期，有望贡献40亿元以上的收入。 

武穴水泥窑协同处理环保预处理工程的扩建工程即将完成，可形成处置垃

圾能力10万吨/年，成为国内首个采用第三代技术的预处理市政垃圾工厂。

4 定向增发若成行，有望降低财务费用及提升整合能力 
2010 年 7 月公司公告修订的增发预案，拟非定向增发募资不超过 19.06
亿元，大股东承诺按持股比例认购，已报证监会，预计 2011 年实施。 

增发若成功有利于缓解目前公司资产负债率较高（69%）的压力；同时有

利于公司未来的资本投资及利用其行业优势进行整合的能力。 

5 盈利预测及投资建议 

预计 2010-2012 年公司实现每股收益分别为 0.62、1.02、1.45 元，目前

股价 19.3 元，PB 为 1.7 倍（位于行业内重点公司最低水平），2011 年

PE 约 19 倍，作为中西部水泥行业龙头，竞争优势有望逐步体现，维持

公司“推荐“的投资评级。 

 

2010 年 11 月 7 日 
 
主要数据 
52 周最高/最低价(元) 25.30/15.64

上证指数/深圳成指 3129.50/13733.36

50 日均成交额(百万元) 44.78

市净率(倍) 1.71

股息率 1.04%

 
基础数据 
流通股(百万股) 175.28

总股本(百万股) 403.60

流通市值(百万元) 3382.82

总市值(百万元) 7789.48

每股净资产(元) 11.29

净资产负债率 201.89%

 

股东信息 
大股东名称 Holchin B.V. 

持股比例 39.88%
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1 区域水泥价格稳步上涨有利于盈利能力提升 

受到湖北及周边省份产能集中释放导致过剩的拖累，公司水泥平均价格上半年同比下降

较大，加之煤炭等原材料成本有所上升，导致公司前 3 季度盈利能力较弱。 

不过随着区域市场需求的旺盛及限电措施的实施，湖南、河南等周边省份水泥价格大幅

上涨，公司部分产能得以运往周边地区；同时占公司收入比重近 50%的湖北水泥价格也

出现稳步上涨，带动公司的水泥整体出厂价格 3 季度以来稳步上涨，目前出厂平均价格

已超过 300 元/吨，高于今年低点 15%以上，公司预计今年 4 季度水泥价格仍能维持在目

前高位，将带动公司盈利能力的大幅提升。 

图1: 区域市场水泥价格走势图（2010.1-2010.10） 
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资料来源：数字水泥网，国元证券研究中心 

 

2 固定资产投资增速维持高位有利于产能压力逐步缓解 
2009 年底公司水泥产能约 5000 万吨，预计截至到 2010 底水泥产能突破 5500 万吨；受

到今年上半年区域内水泥产能过剩的压力，加之去年下半年部分新增产能仍未能充分释

放，上半年公司水泥销量同比仅增长 15%，基本与水泥行业增速持平。 

根据公司 2010 年半年报公告，水泥产品占公司营业收入的 90%左右，混凝土及其他业

务主要集中于湖北地区；同时随着新增产能逐步释放，重庆、湖南、四川等省份占公司

营业收入比重大幅提升，公司在中西部的布局日趋完善，区域龙头优势逐渐体现。 

图 2 公司营业收入区域构成（2010H1） 

湖北, 52.5%

湖南, 10.3% 重庆, 8.2%
云南, 7.0%

四川, 5.2%

江苏, 4.4%

河南, 4.0% 西藏, 3.0%

其他, 4.9%其他, 21.6%

资料来源：WIND，国元证券研究中心 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   3 

 
公司业务覆盖的各省份受到西部大开发的政策刺激，近几年城镇固定资产投资累计同比

增速明显高于全国水平，虽然部分省份在 2010 年有所滑落，不过仍高于或持平于全国的

累计同比增速。其中公司收入占比较高的湖北及湖南更是领先于全国水平。 

图 2 城镇固定资产投资累计同比增速（2009.1-2010.9） 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心 

 
在工信部及地方各省市加大对水泥行业落后产能淘汰力度及发改委 38 号文关于限制新

建水泥生产线的情况下，区域内水泥供给增速的逐渐降低；同时湖北及周边省份随着固

定资产投资继续增长带动需求的同步增加，行业竞争的激烈程度有望逐步缓解，公司的

产能利用率有望逐步提升。 

预计公司 2010、2011 年公司实现水泥销量达 3600、4200 万吨，较 2009 年有望分别增

加 17%、16.5%，其中 2010 年下半年增速较上半年有所加快。 

3 混凝土及 AFR 业务有望成为新的增长点 
1)混凝土 

混凝土业务是公司积极培育的产业之一，也是实现水泥产业纵向拓展的方向之一，混凝

土业务能充分利用水泥的资源，且具有稳定性、环保型、节约型，且强度高，加之国家

政策支持和人们对环保要求提高，近几年呈现快速发展势头。 

近几年公司加大其投资力度，2009年公司新增11条混凝土生产线，截至2009年底已实现

420万吨的产能。根据公司规划2010-2013年公司将新增3050万方产能，基本覆盖公司的

水泥销售区域范围；根据目前销售价格，若产能按时建成并完成50%的产能销售计划，

有望每年为公司贡献40亿元的销售收入。 

表1 混凝土规划新增产能（2010-2013） 

 万吨   
目前产能 420   
2010年 450   

湖北 1000 
湖南 800 
云南 400 

2011-2013 2600 

其他省市 400 
资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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2)AFR 业务  

在大股东支持下，公司近两年加大了对环保业务的投入，将可替代原燃料（AFR）与水

泥窑协同处理垃圾、废弃物纳入公司的战略规划。公司先后在宜昌、武穴、秭归等地组

建了水泥窑协同处理环保预处理工厂，同时公司已建成具有世界先进水平的水泥窑协同

处理环保技术实验室、武穴水泥窑协同处理环保预处理工程的扩建工程即将完成，可形

成处置垃圾能力10万吨/年，成为国内首个采用第三代技术的预处理市政垃圾工厂。 

随着国家加大环保投入的力度及对环保事业的支持及财政补贴，预计未来 AFR 业务未来

将获得较好的发展。 

4 定向增发若成行，有望降低财务费用及提升整合能力 
公司于2010年7月公告修订的增发预案，拟以20.29元/股向不超过10名投资者发行不超过

1.36亿股，募集资金总额不超过19.06亿元，已较2009年12月第一次的增发预案减少20%
左右。同时公司大股东HOLCHIN B.V.承诺按其持股比例认购。募集资金用于公司在西藏、

四川、重庆、云南、湖北、湖南等地余热发电工程、混凝土搅拌站项目、骨料生产线项

目的建设，以及偿还借款。 

目前增发预案已获商务部及湖北发改委的批准，尚需证监会的核准，目前增发仍在进行

中，预计2011年有望实施。 

同时公司于 2010 年 9 月发行 6 亿元中期票以补充公司的营运资金，并计划于 2011 年继

续发行 6 亿元。 

由于目前公司资产负债率已达到 69%的较高水平，且其中银行贷款占比高达 60%，导致

公司的财务费用相对较高，因此通过增发或发行中期票据有望部分缓解公司的财务压力。 

同时受到政策对新增产能的限制，未来通过新建水泥生产线来扩大业务规模相对较为困

难，公司作为中西部地区的水泥龙头，且大股东入主后带来管理能力的提升，在未来水

泥行业的整合及重组中，公司具有较大的优势；当然这都需要较大的资金支持。        

5 估值及投资建议 
预计 2010-2012 年公司实现每股收益分别为 0.62、1.02、1.45 元，目前股价 19.3 元，

PB 为 1.7 倍（位于行业内重点公司最低水平），2011 年 PE 约 19 倍，作为中西部水泥

行业龙头，竞争优势有望逐步体现，维持公司“推荐“的投资评级。 

附表 财务估值报表 
资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 2544  4160  5892 7285 营业收入 6906  7597  9876 11851 

  现金 1338  2349  3382 4293 营业成本 5281  6184  8000 9481 

  应收账款 298  521  774 929 营业税金及附加 94  87  109 130 

  其它应收款 100  295  383 460 营业费用 363  433  543 640 

  预付账款 37  91  119 142 管理费用 335  327  405 474 

  存货 629  764  1064 1261 财务费用 193  308  344 390 

  其他 143  140  170 200 资产减值损失 16  0  0 0 

非流动资产 12040  13652  14691 15454 

公允价值变动收

益 0  0  0 0 

  长期投资 17  20  25 30 投资净收益 1  50  50 50 
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  固定资产 7354  10533  12168 13187 营业利润 626  308  526 785 

  无形资产 1085  1075  1145 1215 营业外收入 97  120  140 160 

  其他 3583  2024  1353 1021 营业外支出 6  10  12 14 

资产总计 14584  17812  20583 22739 利润总额 717  418  654 931 

流动负债 4277  5438  6619 7509 所得税 151  104  164 233 

  短期借款 648  700  800 900 净利润 566  313  491 699 

  应付账款 1387  1823  2271 2489 少数股东损益 65  63  78 112 

  其他 2241  2915  3548 4120 归属母公司净利润 501  251  412 587 

非流动负债 4919  6753  7303 7353 EBITDA 1378  1308  1785 2251 

  长期借款 4698  5898  6398 6398 EPS（元） 1.24  0.62  1.02 1.45 

  其他 221  855  905 955      

负债合计 9196  12191  13922 14862 主要财务比率     

 少数股东权益 833  896  974 1086 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 404  404  404 404 成长能力   

  资本公积 2526  2526  2526 2526 营业收入 8.8% 10.0% 30.0% 20.0%

  留存收益 1626  1796  2158 2662 营业利润 35.3% -50.8% 71.0% 49.3%

归属母公司股东

权益 4555  4725  5087 5591 

归属于母公司净

利润 8.8% -49.9% 64.4% 42.4%

负债和股东权益 14584  17812  19983 21539 获利能力   

     毛利率 23.5% 18.6% 19.0% 20.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率 7.2% 3.3% 4.2% 5.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.0% 5.3% 8.1% 10.5%

经营活动现金流 1494  1162  1797 2154 ROIC 8.2% 5.3% 7.0% 8.9%

  净利润 566  313  491 699 偿债能力   

  折旧摊销 560  692  915 1075 资产负债率 63.1% 68.4% 69.7% 69.0%

  财务费用 193  308  344 390 净负债比率 65.73% 64.79% 63.19% 61.89%

  投资损失 -1  -50  -50 -50 流动比率 0.59  0.76  0.89 0.97 

营运资金变动 174  -108  82 15 速动比率 0.44  0.62  0.72 0.79 

  其它 3  6  15 26 营运能力   

投资活动现金流 -3486  -2199  -1885 -1785 总资产周转率 0.55  0.47  0.51 0.55 

  资本支出 3415  2256  1810 1710 应收账款周转率 30  18  15 14 

  长期投资 -17  -3  15 15 应付账款周转率 4.43  3.85  3.91 3.98 

  其他 -88  54  -60 -60 每股指标(元)   

筹资活动现金流 2311  2048  1121 542 每股收益 1.24  0.62  1.02 1.45 

  短期借款 -641  52  100 100 每股经营现金流 3.70  2.88  4.45 5.34 

  长期借款 2774  1200  500 0 每股净资产 11.29  11.71  12.60 13.85 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 48  0  0 0 P/E 15.14  30.25  18.39 12.92 

  其他 130  796  521 442 P/B 1.66  1.60  1.49 1.36 

现金净增加额 320  1011  1033 911 EV/EBITDA 9  10  7 6 

资料来源：国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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