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评级调整： 上调 
 
基本资料 
上证综合指数 2820.18 

总股本(百万) 404 

流通股本(百万) 175 

流通市值(亿) 44 

EPS（TTM） 0.71 

每股净资产（元） 13.35 

资产负债率 63.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华新水泥 33.69 31.92 26.08 

上证综合指数 -5.33 6.32 6.19 
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相关报告 
《公司研究_20100726_公司》2010-7-26 

《华新水泥-公司的冬天来临》2010-4-28 

《华新水泥-决定公司盈利能力的还是湖北

区域的情况》2010-3-31 
 

华新水泥 600801 推荐

限电导致产品价格大涨，行业拐点在明年下半年 

十一月以后，湖北省水泥价格大幅度上涨，由十月初的320元/吨左右上涨到400

元/吨。同时，公司十一月份中陆续公布收购京兰三源和房县钻石水泥有限公司股权事

宜。今日，我们针对以上事宜特别对公司所处湖北区域经销商进行调研。 
 价格上涨主要源于华东限电，但湖北区域水泥行业情况有逐步回暖的

可能性。进入 8 月份以后，华东区域的大面积限电导致该区域水泥供
不应求。而上半年苦于区域产能严重过剩的湖北水泥企业，开始大量
通过水运将水泥和熟料运送到华东区域。经我们调研，华新、葛洲坝
和亚东三家企业通过这种方式消化的水泥量约 600 万吨，占湖北区域 8
月份以后整体产能约 15%。如果算上熟料的外运，这个比例还会增加；

 从明年下半年起湖北区域的供求情况有可能好转。从湖北省水泥生产
线投产的情况来看，09 年投产 18 条线，形成水泥产能 2740 万吨，约
相当于湖北省 2010 年水泥需求量的 30%，正是这部分产能对 2010 年
湖北区域水泥市场形成较大的打击。2010 年湖北水泥行业投资同比下
滑 50%以上，投产熟料生产线 6 条，形成对应水泥产能 1500 万吨左右，
其中 11 月份以后投产的 400 万吨和明年 1 季度将会投产的 160 万吨熟
料生产线，将会对明年上半年湖北水泥行业仍然产生一定的压力，但
由于需求增速可能略快于产能增长，明年上半年湖北区域水泥行业状
况可能略好于今年上半年全行业亏损的情况。从明年下半年起，该区
域无新增熟料产能，如果需求能保持 10%以上的增速，则明年下半年
可能成为湖北水泥行业的拐点； 

 在行业面临底部时收购，控制成本，提高区域市场控制力。公司近日
宣布收购钻石水泥 70%和三源水泥 100%的股权的事件有两个特点：1、
这是公司暂缓在湖北区域新建水泥生产线以后实施的，说明公司在该
区域扩张方式发生变化；2、已宣布的三源水泥的收购价仅为 0.7 倍 PB，
说明这种方式成本低于新建； 

 给予“推荐”评级。根据目前湖北区域市场的新情况，我们上调公司
10-12 年的 EPS 至 1.28、1.05 和 1.41 元，其中明后年考虑了公司定向
增发成功 1.36 亿股摊薄的因素。基于公司 2010 和 2011 年可能处于业
绩的低谷和目前 23 倍的动态市盈率水平，给予“推荐”的投资评级。 

风险提示： 

 区域行业复苏进程有可能晚于我们的预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 6906 8645  10241 11163 
同比(%) 9% 25% 18% 9%
归属母公司净利润(百万元) 501 518  569 764 
同比(%) 9% 4% 10% 34%
毛利率(%) 23.5% 23.5% 24.0% 25.0%
ROE(%) 11.0% 10.4% 10.1% 12.0%
每股收益(元) 1.24 1.28  1.05 1.41 
P/E 19.69 19.02  23.16 17.27 
P/B 2.16 1.97  1.74 1.55 
EV/EBITDA 11 8  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、由于限电影响，湖北省水泥价格快速上涨     

1.1  11 月份湖北水泥价格大幅度上涨 

进入 11 月份以来，以武汉地区为代表的湖北省水泥价格快速上涨，由 10
月份的 320 元/吨上涨到目前的 450 元/吨。 

图 1 武汉水泥价格 
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资料来源：数字水泥 

1.2  限电导致湖北地区大量水泥运输到华东地区销售 

经我们与当地经销商沟通，目前湖北省内水泥价格上涨主要的原因还是华

东地区从 8 月份开始的限电，导致湖北省内水泥和熟料转卖到华东地区的比例

大大增加，从而缓解了公司在湖北省水泥产能过剩的压力。根据我们了解的情

况华新、亚东和葛洲坝三家企业今年输出水泥的量在 600 万吨以上。这里面绝

大部分都是 8 月份以后销往华东的。约占到 8 月份以后湖北省水泥生产量的

12-15%。 

图 2 主要厂家水泥输出量（万吨） 

华新水泥, 400,
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葛洲坝, 100,
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17%

资料来源：中投证券研究所 
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1.4  湖北水泥投资快速下降，明年下半年起供求关系有望逐渐好转 

据我们调查，09 年湖北省投产熟料生产线 18 条，合计熟料产能 2030 万吨，

折合成水泥生产线 2740 万吨，这些生产线在今年形成产能。相当于湖北省 10
年水泥需求量的 30%以上。正是这些生产线的投产导致了湖北省水泥行业今年

前 8 个月全行业亏损。 

图 3 湖北水泥投资 

 
资料来源：公司公告 

今年以来，湖北省水泥投资相对去年下降幅度达到 50%以上。今年湖北省

投产熟料生产线明显减少，总共投产 1120 万吨，其中有 65%是在今年 5 月以

前投产。10 月份以后投产两条生产线合计年产能 400 万吨，加上明年 1 季度可

能投产的大冶四棵熟料生产线，对明年上半年形成压力的产能数量在 560 万吨

左右。之后湖北无熟料生产线投产。 

我们预计今年 11 月份以后该区域水泥价格的上涨是湖北区域水泥生产线

复苏的前兆，明年下半年以后湖北区域市场将真正进入较长的景气周期。 

表 1 湖北区域今年新投产生产线 

生产线 规模（万吨/年） 投产时间 

京兰永新 5000 T/D 200 2010 年 10 月

世纪新峰 4000 T/D 160 2010 年 2 月

黄岗亚冬-5000 T/D 200 2010 年 5 月

湖北亚东-5000 T/D 200 2010 年 10 月

华翔-5000 T/D 200 2010 年 3 月

湖北中夏 4000 T/D 160 2010 年 2 月 25 日

2010 年合计 1120  
资料来源：公司公告 
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二、收购整合提高区域控制力     

公司在行业整体低迷的情况下，停止了原来在湖北省区域内通过新建生产

线扩张的想法，加快了收购兼并的步伐。在本月 13 日的公告中公告收购了钻

石水泥 70%和京兰三源 100%的股权。 

今日又公告收购京兰水泥的价格仅为 0.7 倍的 PB，说明在行业低谷采取收

购这种扩张的方式可以明显地减少扩张成本。但是由于限电导致水泥价格大涨

之后，部分厂商可能借机提高收购价格，导致该区域行业进一步整合的时间延

长。 

表 2 湖北区域今年新投产生产线 

拟收购对象 拟收购股权比例 该对象资产 拟收购价格 

房县钻石水泥 70% 
1 条 2500T/D 熟料生产线，60
万吨粉磨站 待定 

三源水泥有限

公司 100% 
1 条 1500T/D 和 1 条 4000T/D
熟料生产线 0.7 倍 PB 

资料来源：公司公告 

三、盈利预测假设                             

表 3 公司盈利预测假设 

  2009 2010E 2011E 2012E 

水泥产能（万吨） 3877.9 4709.9 5200 5500 

水泥销量（万吨） 3092.0 3458.0 3850.0 4250.0 

+/- 11% 12% 11% 10% 

价格（元/吨） 223.36 250.00 266.00 275.00 

+/- -2% 12% 6% 3% 

单吨毛利（元/吨） 52.58 58.75 63.84 68.75 
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

四、投资建议：推荐                           

根据目前湖北区域市场的新情况，我们上调公司 10-12 年的 EPS 至 1.28、
1.05 和 1.41 元，其中明后年考虑了公司定向增发成功 1.36 亿股摊薄的因素。

基于公司 2010 和 2011 年可能处于业绩的低谷和目前 20-24 倍的市盈率水平，

给予“推荐”的投资评级。 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

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

流动资产 2544  2446  2906 3244 营业收入 6906  8645  10241 11163 
  现金 1338  1000  1200 1400 营业成本 5281  6613  7783 8372 

  应收账款 298  248  294 321 营业税金及附加 94  107  127 138 

  其它应收款 100  121  143 156 营业费用 363  467  553 592 

  预付账款 37  46  54 59 管理费用 335  342  492 536 

  存货 629  860  1012 1088 财务费用 193  521  601 545 

  其他 143  170  202 220 资产减值损失 16  0  0 0 

非流动资产 12040  14663  14745 14727 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 17  0  0 0 投资净收益 1  51  0 0 

  固定资产 7354  11683  12580 12963 营业利润 626  645  685 979 

  无形资产 1085  1085  1085 1085 营业外收入 97  110  140 140 

  其他 3583  1895  1080 679 营业外支出 6  15  15 20 

资产总计 14584  17109  17650 17971 利润总额 717  740  810 1099 

流动负债 4277  6334  6113 5592 所得税 151  126  136 193 

  短期借款 648  3278  2723 2010 净利润 566  614  675 906 

  应付账款 1387  1455  1712 1842 少数股东损益 65  96  105 143 

  其他 2241  1601  1677 1740 归属母公司净利润 501  518  569 764 

非流动负债 4919  4853  4853 4853 EBITDA 1378  1843  2195 2544 

  长期借款 4698  4698  4698 4698 EPS（元） 1.24  1.28  1.05 1.41 

  其他 221  155  155 155   
负债合计 9196  11187  10966 10445 主要财务比率   

 少数股东权益 833  929  1035 1177 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 404  404  540 540 成长能力   
  资本公积 2526  2526  2526 2526 营业收入 8.8% 25.2% 18.5% 9.0%

  留存收益 1626  2063  2584 3283 营业利润 35.3% 3.2% 6.2% 42.9%

归属母公司股东权益 4555  4992  5650 6348 归属于母公司净利润 8.8% 3.5% 9.9% 34.1%

负债和股东权益 14584  17109  17650 17971 获利能力   

    毛利率 23.5% 23.5% 24.0% 25.0%
现金流量表    净利率 7.2% 6.0% 5.6% 6.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.0% 10.4% 10.1% 12.0%

经营活动现金流 1494  769  2268 2524 ROIC 6.5% 7.1% 7.9% 9.3%
  净利润 566  614  675 906 偿债能力   

  折旧摊销 560  677  909 1019 资产负债率 63.1% 65.4% 62.1% 58.1%

  财务费用 193  521  601 545 净负债比率 65.73% 77.55% 74.06% 70.92%

  投资损失 -1  -51  0 0 流动比率 0.59  0.39  0.48 0.58 

营运资金变动 174  -838  71 53 速动比率 0.44  0.25  0.31 0.39 

  其它 3  -154  12 -0 营运能力   

投资活动现金流 -3486  -3115  -1000 -1000 总资产周转率 0.55  0.55  0.59 0.63 

  资本支出 3415  3243  1000 1000 应收账款周转率 30  31  36 35 

  长期投资 -17  -23  0 0 应付账款周转率 4.43  4.65  4.91 4.71 

  其他 -88  105  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2311  2008  -1068 -1324 每股收益(最新摊薄) 1.24  1.28  1.05 1.41 

  短期借款 -641  2629  -554 -714 每股经营现金流(最新摊薄) 3.70  1.90  5.62 6.25 

  长期借款 2774  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 11.29  12.37  14.00 15.73 

  普通股增加 0  0  136 0 估值比率   

  资本公积增加 48  0  0 0 P/E 19.69  19.02  23.16 17.27 

  其他 130  -621  -650 -610 P/B 2.16  1.97  1.74 1.55 

现金净增加额 320  -338  200 200 EV/EBITDA 11  8  7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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