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湖北拉低公司业绩，湘滇藏仍不乏亮点—华新水泥半年报点评 

事件描述 

华新水泥 24 日发布半年报，其主要内容为： 

 公司实现营业收入 32.6 亿元，比上年同期增长 3.44％；实现水泥及熟料销量 1308 万吨，较去年同期增幅为 15.08

％；水泥平均售价 228.46 元/吨（不含税），较上年同期下降 19.32 元/吨； 

 水泥销售营业利润率为 14.31％，比上年同期下降了 8.37 %；利润总额 123,523,645 元，比上年同期下降 54.20

％；归属于母公司所有者的净利润 7706.6 万元，比上年同期下降 61.40%； 

 基本每股收益和稀释后的每股收益为 0.19，同比下降 61.22%。 

符合 17 日预减公告。 

事件评论 

第一， 湖北市场拉低公司业绩，其他地区仍不乏亮点 

公司上半年收入增速放缓，毛利率同比大幅下滑。 

分季度来看，10 年第一、第二季度分别为主营业务收入增速分别为 1%、5%，毛利率分别为 15、16%。环比来看，

略有复苏。 

图 1：公司营业收入（万元）及其增长率 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 图 2：毛利率大幅下滑 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

分业务来看，水泥及熟料的收入占比达 90%以上，而从上半年的经营情况来看，收入增速已经明显放缓，销售价格同

比下降，而成本高企，毛利率大幅下滑。 
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表 1：水泥及熟料经营数据 

 2007H1 2007H2 2008H1 2008H2 2009H1 2009H2 2010H1 

收入 197051  145975  253623  209662  279121  351053  295085 

收入增长率   29% 44% 10% 67% 6% 

平均售价 223  106  233  124  246  179  226  

水泥及熟料销量 884  1383  1088  1698  1136  1956  1308 

成本 152673  192996  200310  278353  215809  271134  252858 

吨水泥熟料成本 173  140  184  164  190  139  193  

毛利率 23% -32% 21% -33% 23% 23% 14% 

吨毛利 50  (34) 49  (40) 56  41  32  

资料来源：wind，长江证券研究部 

分地区来看，湖北地区占公司总收入的比例达 50%以上，区域产能压力导致价格低迷，在成本上升的情况下，盈利能

力大幅下滑；公司西南区域的公司如西藏公司、昭通公司，依然保持了较强的盈利势头，成为公司上半年经营的亮点。 

表 2：华新水泥产能扩张计划 

地区 2008 年 2009 年 2010 年 2009 年产能增速 2010 年产能增速

湖北 2007 2329 2329 16% 0%

湖南  403 766  90%

云南 161 161 343 0% 113%

西藏 40 40 121 0% 200%

重庆  202 202  0%

四川  202 302  50%

河南 202 202 202 0% 0%

江苏 262 0（股权出售） 0  

合计 2672 3539 4265 42% 19%

数据来源：上市公司年报，长江证券研究部 

 湖北市场：产能大规模释放导致景气下滑 

公司上半年在湖北的经营情况十分不利，营业收入大幅下滑，增速为-13%。 

图 3：武汉地区最近 3 年水泥价格 
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资料来源：wind, 长江证券研究部 
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09 年-10 年上半年，湖北市场新增产能迅速增长，08 年底湖北新型干法水泥产能约 4000 万吨，09 年新增水泥产能（媒

体不完全统计）约 2400 万吨，增速达 60%，10 年上半年又新增水泥产能（媒体不完全统计）约 773 万吨，产能的持

续释放导致市场供需压力较大。 

以武汉地区 42.5 水泥价格为例，09、10 年价格基本没有上调过，都低于 08 年的水平。 

图 4：武汉地区最近 3 年水泥价格 
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资料来源：数字水泥网, 长江证券研究部 

煤炭价格上涨导致成本高企：上半年动力煤价格大幅上涨，以山西优混为例，09 年上半年均价为 577 元/吨，10 年上

涨至 737 元/吨，上涨幅度达 28%。 

图 5：动力煤均价大幅上涨（以山西优混为例） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

毛利率大幅下滑：在价格和成本的双重挤压下，湖北的毛利率大幅下滑，前五月的毛利率为 11.39%，比去年同期的

16.44%下滑了 5 个百分点。 
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图 6：10 年前 5 月毛利率相比 09 年大幅下滑 5% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 其他区域：川、渝产能开始释放，湘、滇、藏景气高企 

从其他地区来看，营业收入增速达 30%，远高于湖北地区。 

表 3：除湖北以外的地区营业收入表现尚可 

营业收入 2009 中报 2010 中报 同比增幅 
四川  16845 - 

重庆 10895 26625 144% 

湖南 16015 33492 109% 

江西 5017 6147 23% 

西藏 8497 9775 15% 

安徽 4431 5052 14% 

云南 21438 22866 7% 

河南 12781 13087 2% 

浙江 663 568 -14% 

其他 2880 1715 -40% 

江苏 27323 14462 -47% 

上海 6167 2566 -58% 

出口 1462  -100% 

福建 280  -100% 

累计 117848 153198 30% 

资料来源：wind，长江证券研究部 

川渝产能开始释放：09 年之前，公司在川渝当地无生产线，四川无销售收入，重庆也仅依靠水泥的少量外地输送，09

年底，公司在川渝各建成一条 5000T/D 的水泥生产线，这些生产线开始在 10 年上半年释放产能，导致收入大幅增长。 

尽管川渝上半年产能投放巨大，导致水泥价格大幅下调，但是毛利率还是高于湖北。 
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图 7：川、渝地区毛利率高于湖北 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

湘、滇、藏景气高企：从前五月的情况来看，湖南、云南、西藏的景气依然维持高位。 

图 8：湖南 10 年前 5 月毛利率同比有所上升 
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资料来源：wind, 长江证券研究部 
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图 9：云南 10 年前 5 月毛利率同比大幅上升 
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资料来源：wind, 长江证券研究部 

图 10：西藏 10 年前 5 月毛利率维持高位 
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资料来源：wind, 长江证券研究部 

第二， 湖北固投或将低于预期，湘滇藏值得期待 

 湖北固投或将低于预期 

10 年 3 月 22 日，湖北省发改委公布了 12 万亿投资计划，市场对湖北的固投有了很高的预期，而从前 6 月的情况来

看，湖北城镇固投累计同比增速仅为 36.0%，低于去年同期的 36.6%，也低于去年全年的 39.94%，10 年固投增速或

将低于预期。 

 

 



 

7 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 11：湖北 10 年固定资产投资或将低于市场预期 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

 湘、滇、藏地区产能扩张仍在继续 

从公司的产能扩张情况来看，公司下半年在湘、滇、藏都有生产线开始释放产能，这些地区有望锦上添花。 

湘：湖南省 09 年合计投产 15 条熟料产线，水泥产能 2480 万吨；截止 09 年 12 月熟料产能 3937 万吨，水泥产能 5315

万吨；在建熟料产能 2433 万吨，水泥产能 3285 万吨。至 2010 年底湖南省新干法水泥总产能将达到 8600 万吨。09

年湖南省水泥产量 7539 万吨，新增产能较大，冲击比率为 33%，而落后淘汰产能仅为 300 万吨，力度很小。2010

年行业景气程度的看点在于落后产能淘汰的力度。 

滇：鉴于云南省产能主要集中在大中城市覆盖区且已过剩（1、中部：昆明、云河、玉溪；2、东部：曲靖；3、西部：

大理），公司在云南的产能扩张采取“金边银角战略”，避开产能过剩且主要市场为民用市场的区域，新建项目借鉴昭

通经验着眼大型水利工程需求：迪庆、东川项目依托金沙江梯级水电站开发，西双版纳项目着眼未来当地旅游发展和

滇藏铁路和南亚铁路的水泥需求。公司在云南地区的盈利有望维持 

藏：公司在西藏已有山南一期 40 万吨/年，在建山南二期 80 万吨/年，预计 2010 年上半年投产，贡献产量约 30 万吨；

产量同比增长 60%以上。而西藏的水泥价格是全国价格的两倍，西藏的水泥厂成为了公司的现金牛。目前公司仍在积

极拓展西藏的业务： 

 成立合资公司西藏高新建材。09 年已完成，公司持有合资公司 43%股权，托管 7%股权； 

 完成资产注入合资公司，争取 2010 年完成。 

资产已注入完成后合资公司将有 4 条新型干法产线水泥，总产能规模达到 280 万吨，是目前的 8 倍；权益产能 120

万吨，是目前的 4 倍。华新水泥已经基本上确定了在西藏的龙头地位，即除西藏昌都地区外，该公司的水泥销路已遍

及西藏的山南、拉萨、那曲、日喀则、阿里地区。公司在西藏业务的扩展，不但提高了产销量，最重要的提高了区域

市场份额。由于西藏地区的封闭性，公司将在西藏地区形成垄断优势。 

表 4：公司 10 年产能投放情况 

公司名称 权益 省份 地区 生产规模 
T/D 

熟料规模 
万吨/年

水泥规模 
万吨/年 

投产年月 

华新水泥（道县）有限公司 100% 湖南 道县 4000 128 150 预计 2010 年 8 月 

  湖南 冷水江 5000 160 200 预计 2010 年 

华新水泥（云南）有限公司 100% 云南 东川 2500 80 80 预计 2010 年 8 月 
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华新水泥（云南）有限公司 69% 云南 迪庆 2000 64 80 预计 2010 年 10 月

华新水泥（四川）有限公司 100% 四川 万源 2500 80 100 预计 2010 年 8 月 

华新水泥（西藏）股份有限公司 79% 西藏 山南 2000 64 80 预计 2010 年 5 月 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我们维持公司“中性”评级 

由于公司目前增发尚未得到批准，我们分别对应进行测算，若不考虑增发因素，对应 10-12 年业绩分别为 0.669、1.436、

1.864 ；若 10 年公司增发能顺利完成，考虑到增发全面摊薄，预计公司 10-12 年业绩分别为 0.532、1.139、1.460

（对应摊薄前为 0.712、1.523、1.954）。在不考虑增发的情况下，公司 10-12 年对应的 PE 分别为 25.93、12.08、9.30，

公司未来风险在于湖北固投可能低于预期，湖北市场供需关系改善值得继续关注，我们维持公司“中性”评级。 



 

9 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

  

营业收入 6906 8605 10089 12111 货币资金 1338 909 1885 3415 

营业成本 5281 7019 7932 9496 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1626 1586 2157 2615 应收账款 397 495 580 697 

％营业收入 23.5% 18.4% 21.4% 21.6% 存货 629 837 945 1131 

营业税金及附加 94 117 138 165 预付账款 37 49 56 67 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 其他流动资产 44 0 0 0 

销售费用 363 452 530 636 流动资产合计 2544 2413 3610 5483 

％营业收入 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 可供出售金融资产 43 43 43 43 

管理费用 335 418 490 588 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 长期股权投资 17 17 17 17 

财务费用 193 299 257 234 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.8% 3.5% 2.5% 1.9% 固定资产合计 10676 10678 10594 10479 

资产减值损失 16 4 4 5 无形资产 1085 1140 1192 1144 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 9 9 9 9 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 63 1 1 1 

营业利润 626 295 739 986 其他非流动资产 146 146 146 146 

％营业收入 9.1% 3.4% 7.3% 8.1% 资产总计 14584 14447 15613 17324 

营业外收支 91 91 91 91 短期贷款 1346 0 0 0 

利润总额 717 386 830 1077 应付款项 1871 2489 2811 3365 

％营业收入 10.4% 4.5% 8.2% 8.9% 预收账款 160 199 233 280 

所得税费用 151 81 175 227 应付职工薪酬 80 106 120 144 

净利润 566 305 655 850 应交税费 24 0 0 0 

其他流动负债 796 1051 1192 1428 归属于母公司所有者

的净利润 
500.5 269.9 579.4 752.3 

流动负债合计 4277 3846 4357 5217 

少数股东损益 65 35 76 98 长期借款 4698 4698 4698 4698 

EPS（元/股） 1.24 0.67 1.44 1.86 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 递延所得税负债 11 0 0 0 

 其他非流动负债 210 210 210 210 

经营活动现金流净额 1494 1902 1934 2386 负债合计 9196 8754 9265 10125 

取得投资收益 1 0 0 0 归属于母公司所有者权益 4555 4825 5404 6157 

长期股权投资 -81 0 0 0 少数股东权益 833 868 944 1042 

无形资产投资 0 -100 -100 0 股东权益 5388 5693 6348 7199 

固定资产投资 -3411 -586 -601 -621 负债及股东权益 14584 14447 15613 17324 

其他 6 0 0 0 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -3486 -686 -701 -621  

债券融资 597 0 0 0 EPS 1.240 0.669 1.436 1.864 

股权融资 5 0 0 0 BVPS 12.24 12.96 14.52 16.54 

银行贷款增加（减少） 2126 -1346 0 0 PE 13.98 25.93 12.08 9.30 

筹资成本 411 -299 -257 -234 PEG 0.89 1.64 0.77 0.59 

其他 -828 0 0 0 PB 1.54 1.45 1.29 1.14 

筹资活动现金流净额 2311 -1645 -257 -234 EV/EBITDA 8.82 9.08 5.81 4.19 

现金净流量 320 -429 976 1530 ROE 11.0% 5.6% 10.7% 12.2%
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