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公司研究/点评报告

建筑建材 华新水泥  (600801) 增持

报告原因：公告点评 湖北市场供给拐点已现    拖累公司业绩因素将转好 

2010 年 11 月 15 日   公司研究/点评报告 

 

 

公告：公司收购房县钻石水泥有限责任公司70%股权；收购湖北三源水泥有限

公司100%股权。 基础数据:  2010 年 9 月 30 日 

点评： 每股净资产（元） 11.2 

 收购的 2 家公司基本情况： 

 房县钻石水泥公司：房县钻石水泥公司位于湖北省十堰市，拥有 2500t/d 

新型干法熟料水泥生产线一条和配套的 60 万吨粉磨站一个（生产线于

2009 年 4 月投产） 

 三源水泥公司：位于湖北省宜昌市长阳县，拥有 2 条新型干法水泥生产

线，一线 1500T/D 于 2004 年 8 月建成，二线 4000T/D 于 2008 年 10 月

建成。 

资产负债率% 69 

总股本/流通 A 股(百万) 40400/9703 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

 

 

分析师：赵红 

 

执业证书编号：S0760209090156 

电话：010-82190392 

邮箱：zhaohong@sxzq.com

 

联系人：张小玲 

电话：0351-8686990 

邮箱：sxzqyjfzb@i618.com.cn

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

 收购完成后，对提高公司的市场话语权极为有利。截止 2009 年底，公

司水泥产能已经超过 5000 万吨，在湖北、江苏、西藏、云南、河南、四

川、湖南、重庆等地区均有布局，其中湖北省内水泥产能近 2500 万吨，

是省内最大的水泥生产企业之一，市场占有率达到 25.8%。相比其他上

市公司，我们认为公司对湖北省内的区域控制力并不是很高，而此次收

购的 2 家公司房县钻石水泥公司和三源水泥公司均在省内，十堰市房县

是公司生产线布局的空白区域，收购完成后加强对省内西北区域的控制；

截止去年年底，公司在宜昌市布局产能 347.2 万吨，此次收购三源水泥

公司后，宜昌区域产能达到 570 万吨，我们预计公司在区域的市场占有

率从 38%提高 60%以上。 

 近两年为公司新建生产线投产高峰期。公司四川渠县（4000 T/D）、襄

樊二期(4000T/D)、秭归(4000 T/D)湖南株洲(4500 T/D)、湖南郴州(4500

T/D)、重庆涪陵(4500 T/D)等 6 条生产线投产，今年将有昆明东川（2500 

T/D）、湖南道县（4000 T/D）、四川万源（2500 T/D）、西藏二期（2000 

T/D）、云南迪庆（2000 T/D）、湖南冷水江（5000 T/D）、云南景洪（2500 

T/D）等 7 条熟料水泥生产线建成投产，新增产能 850 万吨，预计今年年

底产能将达到 6000 万吨。 

 湖北水泥市场供给拐点已现，拖累公司业绩因素将转好。公司水泥产能

增加并没有给公司带来业绩的增长，今年公司中报和三季报显示，收入

分别增长 3.43%和 3.99%，净利润同比下降 61%和 70%，主要由于湖北区

域水泥产能集中释放，2009 年湖北省新增水泥产能 1860 万吨，是除四

川省外第二大水泥投放最多的省份，竞争激烈导致公司量增而利润下降。

但从今年前 10 月湖北水泥投资已降到 41.4 亿元，同比下降 36%，是目

前水泥投资降幅最大的省份，我们认为湖北市场水泥供给拐点已现。在

水泥需求方面，随着湖北省武汉城市圈建设、省政府 12 万亿规划的提出，

基础设施建设将拉动固定资产投资在高位。 

 今年 9 月公司已获得证监会受理许可，计划募集资金不超过 19.06 亿元，

定向增发后，使得目前较高的 70%的资产负债率下降，资金压力将大幅

减轻。 

 盈利预测和评级。我们预计 2010 年-2012 年每股收益 0.57 元/1.08 元

/1.22 元，2010/2011/2012 年 PE 为 36 倍/19 倍/17 倍，我们认为今年是

公司业绩的低谷期，未来 2 年增长可期，给予“增持”评级。 
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盈利预测表（单位：万元） 
 2008 2009 2010 2011 2012 

营业收入 634,945.96 690,632.94 788,972.80 1,008,012.80 1,132,572.80 

营业总成本 588,753.16 626,581.48 767,303.71 954,572.19 1,072,281.39 

    营业成本 503,129.29 528,058.68 648,957.79 808,410.34 908,058.34 

 营业税金及附加 7,870.00 9,429.63 11,834.59 15,120.19 16,988.59 

    销售费用 34,034.12 36,285.55 43393.504 50400.64 56628.64 

    管理费用 25,168.21 33,526.38 31,558.91 40,320.51 45,302.91 

    财务费用 18,477.74 19,281.24 31,558.91 40,320.51 45,302.91 

   资产减值损失 73.81 0.00 0.00   

投资净收益 55.80 50.00 50.00 50.00 50.00 

营业利润 46,248.60 62,567.11 21,719.09 53,490.61 60,341.41 

加：营业外收入 13,345.88 9,694.37 11834.592 10080.128 11325.728 

减：营业外支出 1,900.04 601.96 0.00 0.00 0.00 

利润总额 57,694.45 71,659.52 33,553.68 63,570.74 71,667.14 

    减：所得税 4,200.44 15,079.02 6,710.74 12,714.15 14,333.43 

净利润 53,494.01 56,580.50 26,842.94 50,856.59 57,333.71 

减：少数股东损益 7,496.46 6,529.74 3,758.01 7,119.92 8,026.72 

归属于母公司所

有者的净利润 45,997.56 50,050.76 23,084.93 43,736.67 49,306.99 

EPS 1.14 1.24 0.57 1.08 1.22 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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