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6－12 个月目标价： 24.00 元 

当前股价： 22.48 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3073.78 

总股本(百万) 404 

流通股本(百万) 261 

流通市值(亿) 59 

EPS（TTM） 1.05 

每股净资产（元） 12.17 

资产负债率 54.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华新水泥 -7.87 12.68 0.81 
上证综合指数 -7.93 8.13 6.26 
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相关报告 
《华新水泥-区域产能释放，水泥价格下滑

拉低 3 季度业绩》          2009-10-28 
《华新水泥-区域产能压力有所显现，公司

新线建设与同业并购并举》    2009-7-27 
 

 

华新水泥 600801 推荐

处置低利润区域资产，集中资源推进在主要市场的布局

公司今日发布董事会公告，决议将持有的华新金猫水泥（苏州）有限公司 51%的

股权以现金 44,321.55 万元转让给金猫公司所在地苏州市吴中区木渎镇集体资产经营

公司。 

投资要点： 

 苏南水泥市场长期处于过剩状态，金猫公司的处置有利于公司摆脱该

市场连年亏损形成的拖累。07 年以来苏南地区的水泥需求年增速由前

期的 13%快速下滑至目前的 7%左右，同期区域内仍有持续的新生产

线投放，金猫公司 3 年来一直面临较大的经营压力。07、08 和 09 年

上半年金猫公司分别亏损 970 万、4400 万元和 2000 万元，金猫公司

经营不佳的状况一直未能得到扭转，此次华新水泥将金猫公司股权的

对外处置有利于公司摆脱江苏市场连年亏损带来的拖累。 

 股权处置价格与其账面净资产基本相当，对归属于母公司的所有者权

益影响甚微，而回收的资金有利于降低公司当前偏高的财务杠杆。公

司持有的金猫公司 51%股权的账面价值（截至 10 月 30 日）为 4.39
亿元，此次转让的现金方式对价为 4.43 亿元，基本为按账面价值的方

式出让，对公司净资产的影响甚微。考虑到公司 09-10 年将分别有 6
条和 5 条生产线投产，集中的资本支出使公司当前财务杠杆处于较高

水平，截止 09 年 3 季度末的净负债率达到 82%，此次股权处置回收

的 4.43 亿元现金将使公司的净负债率大幅降低约 8 个百分点，一方面

有利于减少公司未来的财务费用，同时也有利于公司推进其他在建项

目的顺利进行。 

 维持对公司“推荐”的投资评级。短期而言，虽然公司目前主要市场

所在的湖北、湖南等省由于前期水泥产能快速投放对公司盈利能力的

提升有所制约，但从中长期看公司所在的中部区域其水泥需求仍有较

大增长潜力，我们也看好公司在大股东 HOLCIM 支持下正逐渐形成的长

期竞争能力。预计公司 09-11 年的 EPS 分别为 1.28、1.29 和 1.73 元，

维持推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 6349 7330  9300 11404 
同比(%) 33% 15% 27% 23%
归属母公司净利润(百万元) 460 515  521 699 
同比(%) 58% 12% 1% 34%
毛利率(%) 20.8% 22.6% 21.5% 22.3%
ROE(%) 11.3% 11.4% 10.5% 12.5%
每股收益(元) 1.14 1.28  1.29 1.73 
P/E 19.72 17.62  17.41 12.97 
P/B 2.23 2.01  1.82 1.62 
EV/EBITDA 12 9  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1990  2337  2867 3497 营业收入 6349  7330  9300 11404 
  现金 987  800  900 1100 营业成本 5031  5672  7297 8860 

  应收账款 144  220  279 342 营业税金及附加 79  91  115 141 

  其它应收款 66  88  112 137 营业费用 340  396  502 616 

  预付账款 71  79  102 124 管理费用 252  293  363 439 

  存货 597  907  1168 1418 财务费用 185  216  364 439 

  其他 125  242  307 376 资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 8727  11812  13729 14401 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 5829  9139  11110 11877 营业利润 462  662  659 908 

  无形资产 1064  1264  1464 1564 营业外收入 133  92  116 143 

  其他 1833  1409  1154 960 营业外支出 19  15  20 20 

资产总计 10716  14149  16596 17898 利润总额 577  739  755 1031 

流动负债 3668  6610  8514 9072 所得税 42  148  151 206 

  短期借款 1290  3463  4856 4883 净利润 535  591  604 825 

  应付账款 999  1248  1605 1949 少数股东损益 75  76  83 125 

  其他 1380  1899  2053 2241 归属母公司净利润 460  515  521 699 

非流动负债 2136  2096  2096 2096 EBITDA 1100  1422  1796 2277 

  长期借款 1925  1925  1925 1925 EPS（元） 1.14  1.28  1.29 1.73 

  其他 211  171  171 171    
负债合计 5804  8706  10610 11168 主要财务比率   

 少数股东权益 845  921  1004 1129 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 404  404  404 404 成长能力   
  资本公积 2477  2477  2477 2477 营业收入 33.1% 15.4% 26.9% 22.6%

  留存收益 1187  1641  2102 2721 营业利润 30.4% 43.2% -0.5% 37.9%

归属母公司股东权益 4068  4522  4983 5601 归属于母公司净利润 58.5% 12.0% 1.2% 34.2%

负债和股东权益 10716  14149  16596 17898 获利能力   

    毛利率 20.8% 22.6% 21.5% 22.3%
现金流量表    净利率 7.2% 7.0% 5.6% 6.1%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 11.3% 11.4% 10.5% 12.5%

经营活动现金流 1165  1515  1832 2293 ROIC 7.8% 6.6% 6.5% 8.2%
  净利润 535  591  604 825 偿债能力   

  折旧摊销 452  544  774 929 资产负债率 54.2% 61.5% 63.9% 62.4%

  财务费用 185  216  364 439 净负债比率 67.30 69.35% 70.03 66.77%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 0.54  0.35  0.34 0.39 

营运资金变动 2  279  81 102 速动比率 0.37  0.22  0.20 0.23 

  其它 -8  -115  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -2198  -3583  -2700 -1600 总资产周转率 0.66  0.59  0.61 0.66 

  资本支出 2159  3390  2500 1500 应收账款周转率 43  40  37 37 

  长期投资 -51  3  0 0 应付账款周转率 5.56  5.05  5.12 4.99 

  其他 -91  -191  -200 -100 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1443  1881  968 -493 每股收益(最新摊薄) 1.14  1.28  1.29 1.73 

  短期借款 313  2173  1393 27 每股经营现金流(最新摊薄) 2.89  3.75  4.54 5.68 

  长期借款 -16  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.08  11.20  12.35 13.88 

  普通股增加 75  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1902  0  0 0 P/E 19.72  17.62  17.41 12.97 

  其他 -831  -292  -425 -520 P/B 2.23  2.01  1.82 1.62 

现金净增加额 410  -187  100 200 EV/EBITDA 12  9  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 

 

分析师简介 

李凡，中投证券研究所建筑建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，5 年证券行业从业经验。 
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