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事件： 

 华新水泥 2010 年上半年实现营业收入 32.59 亿元，同比增长 3.44%，

实现净利润 0.77 亿元，同比大幅下降 61.40%左右，每股收益为 0.19

元，扣除非经常性损益后的每股收益为 0.04 元。 

 

我们的看法： 

 公司上半年业绩下滑幅度超出市场预期。公司上半年实现水泥及熟料销

量 1308 万吨，同比增长 172 万吨，但水泥平均售价 228.46 元/吨（不

含税），同比下降 19.32 元/吨，水泥销售毛利率同比下降了 8.37 个百

分点。一季度处置子公司苏州金猫获得投资收益约 5000 万元和收购京

兰水泥未成功获得违约金 2000 万元计入非经常性损益，公司上半年业

绩大幅下滑 61.40%，经营状况非常不理想。 

 公司业绩差的原因主要是由于主导区域湖北市场水泥价格同比下滑严

重，湖北区域 2009 年新建投产新型干法水泥生产线 17 条，新增年设

计熟料产能 1860 万吨。在新增产能集中释放、落后产能数量依然较大

的背景下，2010 年上半年湖北区域水泥市场产能过剩严重，市场无序

竞争有增无减。上半年公司在湖北区域的十几家工厂盈利总和为负数。 

 公司东南区域、西南区域 2009 年四季度以来新投产的水泥生产线也未

实现盈利。但是，公司西南区域的西藏公司、昭通公司在客户管理、价

格维护等方面的工作见到了成效，依然保持了较强的盈利势头，成为公

司上半年经营的亮点。 

 公司 2009 年底水泥产能规模突破 5000 万吨/年，2010 年新建生产线

全部投产后可新增水泥熟料 408 万吨/年、水泥 550 万吨/年的能力。

公司在西藏、云南、四川和重庆的生产线布局进展顺利，西南市场将成

为公司未来几年的主要业绩驱动因素。 

 值得一提的是公司混凝土骨料业务正在快速发展，2009 年混凝土产能

达到 420 万方，销量为 107 万方，2010 年上半年混凝土销量为 68.75

万方，同比增长 60%，毛利率为 21.29%，同比增加 4.79 个百分点。

阳新 1,000 万吨/年骨料项目已开工建设，未来有望实现盈利贡献。 

 公司于 2009-12-16 股东大会通过非公开发行股票议案，计划增发不超

过 13500 万股,发行价格不低于 20.49 元/股，大股东 Holchin 公司将按

照占股比例认购非公开发行的股份.目前增发方案仍待证监会审批，存

在较大不确定性。 

 考虑到中报业绩低于预期和近期房地产调控对水泥行业的影响，公司股

价短期压力较大，我们调整华新水泥 2010 年和 2011 年 EPS 预测分别至

1.10 元和 1.32 元（按照当前股本计算），维持公司买入评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
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财务预测 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 6906 8370 10435 12000
  同比(%) 9% 21% 25% 15%
归属母公司净利润 566 519 623 734
  同比(%) 9% -11% 20% 18%
毛利率(%) 23.5% 20.3% 20.6% 20.6%
ROE(%) 11.0% 9.0% 9.9% 10.6%
每股收益(元) 1.24 1.10 1.32 1.56
P/E 13.97 15.75 13.12 11.13
P/B 1.54 1.42 1.30 1.18
EV/EBITDA 8 7 6 5
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图 1：营业收入和毛利率预测（百万元） 
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资料来源：东方证券研究所 

 

图 2：营业收入和净利润变动趋势预测（百万元） 
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资料来源：东方证券研究所 

 

图 3：三项费用变动预测（万元） 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 4：湖北（武汉）地区水泥价格走势 
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资料来源：东方证券研究所 

 
 

图 5：西南地区（四川/重庆区域）水泥价格走势 
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资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析（单位：百万元） 

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 2555  2950 3245 营业收入 6906  8370  10435 12000 

  现金 1338 1093  1157 1166 营业成本 5281  6670  8286 9528 

  应收账款 298 282  365 431 营业税金及附加 94  111  137 160 

  其它应收款 100 99  130 150 销售费用 363  425  522 594 

  预付账款 37 72  84 94 管理费用 335  362  451 518 

  存货 629 826  1006 1161 财务费用 193  235  257 280 

  其他 143 183  208 244 资产减值损失 16  5  7 9 

非流动资产 12040 13926  15710 16890 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 17 6  8 10 投资净收益 1  55  2 3 

  固定资产 7354 10257  12244 13473 营业利润 626  617  778 913 

  无形资产 1085 1242  1391 1487 营业外收入 97  65  66 76 

  其他 3583 2420  2067 1920 营业外支出 6  13  13 10 

资产总计 14584 16481  18660 20135 利润总额 717  670  831 979 

流动负债 4277 5742  7360 8177 所得税 151  151  208 245 

  短期借款 648 2041  3161 3384 净利润 566  519  623 734 

  应付账款 1387 1565  1972 2296 少数股东损益 65  75  90 106 

  其他 2241 2136  2227 2497 归属于母公司净利润 501  444  533 628 

非流动负债 4919 4913  4914 4916 EBITDA 1378  1506  1917 2251 

  长期借款 4698 4698  4698 4698 EPS（元） 1.24  1.10  1.32 1.56 

  其他 221 215  216 217      
负债合计 9196 10655  12274 13092 主要财务比率     
 少数股东权益 833 908  998 1104 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% 21.2% 24.7% 15.0%

  留存收益 1626 1989  2459 3010 营业利润 35.3% -1.3% 25.9% 17.5%

归属母公司股东权益 4555 4918  5388 5939 净利润 8.8% -11.2% 20.0% 17.8%

负债和股东权益 14584 16481  18660 20135 获利能力   

     毛利率 23.5% 20.3% 20.6% 20.6%

现金流量表   净利率 7.2% 5.3% 5.1% 5.2%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E    

经营活动现金流 1494 1150  1924 2372    

  净利润 566 519  623 734 偿债能力   

  折旧摊销 560 654  882 1058 资产负债率 63.1% 64.6% 65.8% 65.0%

  财务费用 193 235  257 280 净负债比率   

  投资损失 -1 -55  -2 -3 流动比率 0.59  0.45  0.40 0.40 

营运资金变动 174 -249  151 279 速动比率 0.44  0.29  0.26 0.25 

  其它 3 46  13 23 营运能力   
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投资活动现金流 1494 -2469  -2652 -2235 总资产周转率 0.55  0.54  0.59 0.62 

  资本支出 3415 2381  2473 2095 应收账款周转率 30  28  31 29 

  长期投资 -17 -9  -6 7 应付账款周转率 4.43  4.52  4.69 4.46 

  其他 4892 -97  -185 -133 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2311 1074  792 -129 每股收益 1.24  1.10  1.32 1.56 

  短期借款 -641 1392  1120 223 每股经营现金流 3.70  2.85  4.77 5.88 

  长期借款 2774 0  0 0 每股净资产 11.29  12.19  13.35 14.71 

  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 13.97  15.75  13.12 11.13 

  其他 130 -318  -328 -351 P/B 1.54  1.42  1.30 1.18 

现金净增加额 320 -245  64 9 EV/EBITDA 8  7  6 5 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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