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基本资料 
上证综合指数 2572.03 

总股本(百万) 404 

流通股本(百万) 175 

流通市值(亿) 30 

EPS（TTM） 1.29 

每股净资产（元） 13.35 

资产负债率 63.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 
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《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-处置低利润区域资产，集中资

源推进在主要市场的布局》2009-12-24 
 

华新水泥 600801 中性

非经常性损益贡献主要利润，正在经历最坏时期 
公司公布的2010年半年报显示，上半年公司实现水泥及熟料销量1308万吨，同比

增长15.1％；实现营业收入32.6亿元，同比增长3.4％；营业利润0.54亿元，同比下降

77％；归属于母公司股东的净利润0.77亿元，同比下降61.4%；归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润0.16亿元，同比下降90.8%。 
 产能的集中释放使得水泥销量快速增长。去年公司有四川渠县、襄樊

二期、宜昌秭归、湖南株洲、湖南郴州、重庆涪陵 6 条 4000-4500t/d
的熟料生产线投产，新增熟料产能约 800 万吨/年，同比增速 40%，所
以今年上半年公司水泥及熟料销量同比增长 15.1%，依然快速增长。今
年下半年随着西藏、道县、万源、昆明东川、迪庆等熟料生产线投产，
又将新增熟料产能 640 万吨/年，产能同比增速有所放缓； 

 主要业务区域市场水泥价格出现明显下降。公司业务主要分布在湖北、
湖南、重庆、云南、四川、江苏和河南，其中公司在湖北的 PO42.5 散
装水泥出厂价格从去年的 320-360 元/吨跌至目前的 280 元/吨，平均
跌幅高达 17%，重庆和四川的跌幅也在 15%以上，湖南和河南的平均跌
幅在 5%左右； 

 非经常性损益贡献 79%的净利润。公司处置华新金猫水泥(苏州)有限公
司产生投资收益 5060 万元，去年同期投资收益为 0；收到政府补助等
营业外收入 7227 万元，去年同期为 4275 万元。归属于上市公司股东
的扣除非经常性损益的净利润 0.16 亿元，仅占归属于母公司股东净利
润的 21%，而非经常性损益贡献了 79%的净利润； 

 公司正在经历最坏时期,下半年会有所好转。分析过去 13 年公司扣除
资产减值损失和投资收益的营业利润率发现，只有在 1998 年和 2005
年中报期间出现过负值，年报该指标均为正数。中报显示公司该指标
已跌至 0.1%，基本处于历史最低水平。 

 给予“中性”评级。结合公司半年报和我们的预测，公司 10 -12 年的
EPS 分别为 0.34、0.27 和 0.81 元。如果考虑今年增发 1.35 亿股，公
司 10- 12 年 EPS 分别为 0.25、0.20 和 0.61 元，目前 51 倍的市盈率，
对于一个中间制造业公司，估值偏贵，给予“中性”的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 6,906.33 8,478.00 9,484.80 10,338.43
同比(%) 8.77% 22.76% 11.88% 9.00%
归属母公司净利润(百万元) 500.51 136.79 109.78 327.10
同比(%) 8.81% -72.67% -19.74% 197.95%
毛利率(%) 23.5% 17.5% 18.7% 21.0%
ROE(%) 11.0% 3.0% 2.3% 6.6%
每股收益(元) 1.24 0.34  0.27 0.81 
P/E 14.0 51.2  63.7 21.4 
P/B 1.5 1.5  1.5 1.4 
EV/EBITDA 9 10  8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、产能的集中释放使得水泥销量快速增长              

1.1  去年公司熟料产能增速达到峰值 

去年公司共有襄樊二期 4000T/D、四川渠县 4000T/D、宜昌秭归 4000T/D、

湖南株洲 4500 T/D、湖南郴州 4500 T/D、重庆涪陵 4500 T/D 六条熟料水泥生

产线投产，新增熟料产能 800 万吨/年，增长 40%，其中除襄樊二期是上半年

投产外，其它五条都是下半年投产。 

预计今年公司共有昆明东川 2500T/D、湖南道县 4000T/D、四川万源

2500T/D、西藏二期 2000T/D、云南迪庆 2000T/D、湖南冷水江 4500 T/D、云

南景洪 2500T/D 七条熟料水泥生产线投产，新增熟料产能 640 万吨/年，增长

20%，产能增速与去年同期相比将放缓。 

图 1 公司熟料产能及增速 

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000

2005 2006 2007 2008 2009 2010E
0
5
10
15
20
25
30
35
40
45
50

熟料产能 增速

（万吨） (%)

 
资料来源：公司公告 

 表 1  公司今年新投产生产线 

生产线 规模（万吨/年） 投产时间 

湖南道县 4000 T/D 128 2010 年 8 月 

湖南冷水江 4500 T/D 144 2010 年底 

四川万源-2500 T/D 80 2010 年 7 月 

西藏二线-2000 T/D 64 2010 年 6 月 

云南迪庆-2000 T/D 64 2010 年 8 月 

云南东川-2500 T/D 80 2010 年 8 月 

云南景洪 2500 T/D 80 2010 年底 

资料来源：公司公告 

1.2 今年公司水泥和熟料产量将快速增长 

去年公司水泥和熟料产量增速降到一个相对低点，下半年随着五条大规模

的熟料生产线投产，产能增速达到 40%以后，今年上半年公司水泥和熟料的产
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量增速开始回升，预计下半年增速将继续上升，产能的集中释放使得公司水泥

和熟料产量也快速增长。 

但是随着今年公司新增熟料产能的增速下降到 20%，预计明年公司的水泥和

熟料产量增速也将随之放缓。 

图 2 公司水泥和熟料销售总量及增速 
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资料来源：公司公告 

 

二、主要业务区域水泥价格出现明显下降          

公司业务主要分布在湖北、湖南、重庆、云南和四川，从今年上半年的营

业收入看，上述五区域占营业收入的比重分别为 54%、10%、8%、7%和 5%，

合计占营业收入的比重为 84%。 

五个区域中，08 年除云南外，其它四个区域水泥投资增速都高达 50%以

上，这些投资基本上在去年下半年和今年上半年投产，由于产能供给压力，这

些区域在去年下半年和今年上半年都经历了价格的大幅下降，公司在湖北的

PO42.5（含税价）从去年上半年的 320-360 元/吨，降至目前的 280 元/吨，平

均降幅降幅在 17%；公司上半年水泥平均售价降至 228.46 元/吨（不含税），

较上年同期下降 19.32 元/吨，降幅 8%。 

从 09 年的水泥投资增速看，除四川、重庆依然高达 100%以上之外，湖

北、湖南已经大幅下降，云南倒是有所上升。我们认为今年下半年和明年上半

年四川、重庆的水泥价格仍然下降的可能，而湖北、湖南水泥价格继续下降的

可能性降低，云南由于去年水泥投资较快，价格有可能面临下降压力。 

图 3 公司营业收入区域分布情况 
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图 4 公司主要业务区域水泥月度投资增速 

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

20
08

-0
2

20
08

-0
4

20
08

-0
6

20
08

-0
8

20
08

-1
0

20
08

-1
2

20
09

-0
2

20
09

-0
4

20
09

-0
6

20
09

-0
8

20
09

-1
0

20
09

-1
2

20
10

-0
2

20
10

-0
4

20
10

-0
6

(%)

湖北 湖南 重庆 四川 云南
 

数据来源：中国水泥协会 

图 5 武汉 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 6 长沙 P O42.5 价格走势（含税价） 
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数据来源：中国水泥协会   
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图 7 重庆 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 8 成都 P O42.5 价格走势（含税价） 
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三、非经常性损益贡献 79%的净利润                   

根据半年报，公司上半年实现利润总额 12352 万元，其中处置华新金猫水

泥(苏州)有限公司产生投资收益 5060 万元，收到政府补助等营业外收入 7227
万元。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.16 亿元，仅占归

属于母公司股东净利润的 21%，而非经常性损益贡献了 79%的净利润。 

四、公司正在经历最坏时期，下半年将有所好转         

通过分析过去13年公司扣除资产减值损失和投资收益的营业利润率发现，

只有在 1998 年和 2005 年中报期间出现过负值，年报该指标均为正数。中报

显示公司该指标已跌至 0.1%，基本处于历史最低水平。从以下两个方面，我

们认为公司下半年业绩将明显回升，一是公司主要业务区域湖北、湖南水泥投

资增速大幅下降，随着供给压力的减弱，水泥价格继续下跌可能性不大；二是

由于上半年施工淡季长于下半年，下半年水泥需求会有所上升。所以我们认为，

公司上半年将是业绩最坏时期，下半年将有所好转。 

图 9 过去 13 年公司扣除资产减值损失和投资收益的营业利润率 
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五、盈利预测假设                                   

表 1 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 3768.0 4160.0  4400.0 

+/- 11% 22% 10% 6%
价格（元/吨） 223.36 225.00 228.00 235.00

+/- -2% 1% 1% 3%
单位成本 170.8 185.6 185.4 185.7
单吨毛利（元/吨） 52.58 39.38 42.64 49.35

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：中性                           

结合公司半年报和我们的预测，公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.34、0.27
和 0.81 元，如果考虑今年增发 1.35 亿股，公司 10-12 年 EPS 分别为 0.25、 
0.20 和 0.61 元。目前 51 倍的市盈率，对于一个中间制造业公司，估值偏贵，

给予“中性”的投资评级。 
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附：财务预测表 

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  2487  2849  3164 营业收入 6906  8478  9485 10338 

  现金 1338  1000  1200  1400 营业成本 5281  6994  7711 8167 

  应收账款 298  244  272  297 营业税金及附加 94  105  118 128 

  其他应收款 100  119  133  145 营业费用 363  458  512 548 

  预付账款 37  49  54  57 管理费用 335  336  455 496 

  存货 629  909  1002  1062 财务费用 193  536  657 648 

  其他流动资产 143  167  187  204 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  100  31 351 

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

  其他非流动资产 3583  1895  1080  679 营业外支出 6  15  15 20 

资产总计 14584  17151  17593  17892 利润总额 717  195  156 471 

流动负债 4277  6828  7189  7147 所得税 151  33  26 83 

  短期借款 648  3673  3835  3638 净利润 566  162  130 388 

  应付账款 1387  1539  1696  1797 少数股东损益 65  25  20 61 

  其他流动负债 2241  1617  1658  1713 归属母公司净利润 501  137  110 327 

非流动负债 4919  4853  4853  4853 EBITDA 1378  1313  1598 2018 

  长期借款 4698  4698  4698  4698 EPS（元） 1.24  0.34  0.27 0.81 

  其他非流动负债 221  155  155  155      

负债合计 9196  11681  12042  12001 主要财务比率     

 少数股东权益 833  858  879  940 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% 22.8% 11.9% 9.0%

  留存收益 1626  1682  1743  2022 营业利润 35.3% -83.9% -68.9% 1023.8%

归属母公司股东权益 4555  4611  4672  4951 归属于母公司净利润 8.8% -72.7% -19.7% 197.9%

负债和股东权益 14584  17151  17593  17892 获利能力   

     毛利率(%) 23.5% 17.5% 18.7% 21.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 7.2% 1.6% 1.2% 3.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 11.0% 3.0% 2.3% 6.6%

经营活动现金流 1494  389  1744 2093 ROIC(%) 6.5% 3.9% 4.2% 6.1%

  净利润 566  162  130 388 偿债能力   

  折旧摊销 560  677  909 1019 资产负债率(%) 63.1% 68.1% 68.4% 67.1%

  财务费用 193  536  657 648 净负债比率(%) 87.3% 147.6% 144.7% 129.6%

  投资损失 -1  -51  0 0 流动比率 0.59  0.36  0.40 0.44 

营运资金变动 174  -781  36 39 速动比率 0.44  0.23  0.26 0.29 

  其他经营现金流 3  -155  11 -0 营运能力   

投资活动现金流 -3486  -3115  -1000 -1000 总资产周转率 0.55  0.53  0.55 0.58 

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

  长期投资 -17  -23  0 0 应付账款周转率 4.43  4.78  4.77 4.68 

  其他投资现金流 -88  105  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2311  2388  -544 -893 每股收益(最新摊薄) 1.24  0.34  0.27 0.81 

  短期借款 -641  3024  162 -197 每股经营现金流(最新摊薄) 3.70  0.96  4.32 5.19 

  长期借款 2774  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 11.29  11.42  11.58 12.27 

  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 14.0  51.2  63.7 21.4 

  其他筹资现金流 130  -636  -706 -696 P/B 1.5  1.5  1.5 1.4 

现金净增加额 320  -338  200 200 EV/EBITDA 9  10  8 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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