
 

 

 

华新水泥（600801）          

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

事件。公司 11 月 13 日发布第六届董事会第十次会议决议公告，会议共通过了 6 项议案，其中重要的议案有 3 项：（1）
通过关于将公司短期融资券发行计划调整为发行中期票据的议案。公司拟取消续发 6 亿元短期融资券的计划，改为发行

不超过 8 亿元的中期票据。（2）通过关于收购房县钻石水泥有限责任公司股权的议案。湖北房县钻石水泥公司拥有 2500t/d
新型干法熟料生产线一条和 60 万吨粉磨能力，公司拟收购其 70%权益。（3）通过关于收购湖北三源水泥有限公司股权的

议案。三源水泥拥有 1500t/d 和 4000t/d 共 2 条新型干法熟料生产线，公司拟收购其 100%的权益。 

 

点评： 

迈开市场整合的第一步，有利于湖北区域盈利能力的提升。自从今年一季度公司收购湖北京兰水泥失败以后，公司如今

终于迈开了整合湖北水泥市场的第一步，对于公司来讲具有较大的意义。公司约一半的收入来自湖北市场，湖北市场盈

利的好坏对公司业绩起到举足轻重的影响。湖北区域前三季度由于产能集中释放、天气原因以及成本上升的影响毛利率

大幅下滑带动公司综合毛利率前三季度同比大幅下滑 5.69 个百分点，导致前三季度净利润同比大幅下滑 70%。我们估计

公司湖北区域前三季度的利润贡献为负。第四季度由于全国多个省份限电的影响华东区域、河南等区域水泥价格均出现

了大幅上涨从而带动湖北市场水泥价格有所回升，我们估计公司第四季度的毛利率将明显回升，第四季度单季吨毛利料

将上升至 60 元左右。虽然此次收购涉及水泥产能仅约 300 万吨左右，但是我们认为不排除公司后续进一步对湖北区域市

场进行整合，这将有利于市场集中度的提升和盈利能力的回升。 

图 1 1H2010 公司收入分区域比例 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 2 1Q2008-3Q2010 公司单季度毛利率（%） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

湖北水泥投资增速已呈下滑之势，固定资产投资仍保持较高增速。1-10 月份湖北水泥固定资产投资同比增长-36%，为全

国最低水平。截至 2009 年底湖北地区在建熟料产能达 1349 万吨，折合水泥产能 1754 万吨，这些产能大部分在 2010
年投产，2011 年投放的新型干法产能将很少，考虑到目前湖北地区还有将近 1000 万吨落后产能，明年产能供给将大大

减少。而 1-10 月份湖北固定资产投资同比增长 33%，水泥产量增长 30.5%，需求面保持强劲增长，我们相信随着中部崛

起战略的实施、武汉经济圈的建设湖北省 2011 年水泥需求依然将保持较快增长。明年湖北区域供需边际有望明显好转，

从而带动公司湖北地区水泥盈利能力的回升。 
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图 3 2001-10M2010 湖北水泥固定资产投资 
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资料来源：数字水泥网、海通证券研究所 

非公开增发将改善公司财务状况，提高进一步整合的能力。根据公司最新的非公开增发方案，计划发行不超过 13630 万

股，增发价格 20.29 元，募集不超过 19.06 亿元。目前该增发事项尚需获得国家发改委和证监会的批准，我们预计将于

明年一季度拿到增发的批文。如果此次增发顺利完成将大大改善公司目前高达 69%的资产负债率，并提高公司市场整合

的资金实力。在增发完成之前，公司已发行和即将发行共 3 期的中期票据解决资金需求，降低负债成本。 

PB 和吨 EV 处于最低水平，安全边际较高，向上弹性较大。从 PB 估值和吨 EV 的比较来看，华新水泥无论 PB 还是吨

EV 水平都处于 A 股上市水泥公司中最低水平，估值安全边际高，目前处于其盈利低点，明年盈利能力有望明显改善，经

营性杠杆较高。由于第四季度水泥价格有所回升，我们预计公司第四季度盈利能力有明显回升。根据最新情况我们预测

公司 2010-2011 年 EPS（未摊薄）分别为 0.60 元、1.60 元。我们认为公司目前盈利能力处于触底回升的过程中，弹性

较足，明年业绩有超预期的可能。维持“买入”评级。 

  

 

图 4 A 股主要水泥上市公司 PB（最新）比较 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 5 A 股主要水泥上市公司吨 EV 比较（元/吨） 

0

200

400

600

800

1000

1200

赛

马

实

业

祁

连

山

天

山

股

份

塔

牌

集

团

冀

东

水

泥

江

西

水

泥

海

螺

水

泥

华

新

水

泥

 
资料来源：公司公告、海通证券研究所  

风险提示。（1）供需关系改善程度低于预期。我们认为影响湖北地区明年供需关系有两点关键因素：一是需求增长可能

低于预期，二是落后产能淘汰低于预期，这将可能导致湖北明年供需关系改善的程度达不到预期。（2）市场整合效果低

于预期。虽然公司已经开始对湖北市场进行整合，但目前的整合力度还不够，如果后续资金缺乏或收购谈判不顺利将使

得湖北市场整合效果低于预期，使得盈利能力回升的程度低于预期。 
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表 1 华新水泥盈利预测假设条件 

 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

熟料产能（万吨） 1292.00 1577.00 1862.00 2182.00  2712.00 3472.00 

水泥销量（万吨） 1587.97 2015.85 2431.00 2693.00  3200.16 4166.40 

销量/产能 1.23 1.28 1.31 1.23  1.18 1.20 

销售均价（元/吨） 215.55 224.63 246.73 234.00  218.00 230.00 

水泥销售收入（万元） 342294.00 452815.00 599801.25 630173.28  697634.88 958272.00 

混凝土销售收入（万元） 3532.61 8999.14 11643.67 28572.81  45716.50 64003.09 

其他收入（万元） 10034.39 15196.67 23501.04 31886.85  41452.90 49743.48 

营业收入（万元） 355861.00 477010.81 634945.96 690632.94  784804.28 1072018.57 

  

吨成本(元，不含余热发电成本节约部分） 165.24 171.48 196.90 183.54  184.00 186.00 

水泥销售成本(万元，不含余热发电成本节约部分） 262396.00 345669.00 478663.20 494273.38  588829.44 774950.40 

吨成本（元） 165.24 171.48 196.90 180.82  178.26 179.30 

水泥销售成本（万元） 262396.00 345669.00 478663.20 486942.88  570457.02 747044.01 

混凝土销售成本（万元） 3080.61 7299.11 10142.37 23182.69  37487.53 52482.54 

其他成本（万元） 6467.39 10734.89 14323.71 17933.12  29017.03 34820.44 

余热发电量（万度） 27150.00  68046.00 103357.00 

单度收益（元） 0.27  0.27 0.27 

成本节约（万元） 7330.50  18372.42 27906.39 

营业成本（万元） 271944.00 363703.00 503129.29 528058.68  636961.58 834346.99 

  

水泥销售毛利率（%） 23.34 23.66 20.20 22.73  18.23 22.04 

混凝土销售毛利率（%） 12.80 18.89 12.89 18.86  18.00 18.00 

其他毛利率（%） 35.55 29.36 39.05 43.76  30.00 30.00 

综合毛利率（%） 23.58 23.75 20.76 23.54  18.84 22.17 

吨毛利（元） 50.31 53.15 49.83 53.19  39.74 50.70  
资料来源：海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                        上市公司公告点评·华新水泥（600801） 
 

 
 

  

 

4 

表 2 华新水泥盈利预测表 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业收入(万元) 264220.96  355860.22 477010.81 634945.96 690632.94  784804.28 1072018.57 

营业成本(万元) 211775.73  271943.94 363704.06 503129.29 528058.68  636961.58 834346.99 

毛利率（%） 19.85  23.58 23.75 20.76 23.54  18.84 22.17 

营业税金及附加(万元) 1826.21  5010.92 6496.72 7870.00 9429.63  10673.34 14579.45 

税金及附加/收入（%） 0.69  1.41 1.36 1.24 1.37  1.36 1.36 

销售费用(万元) 18735.30  27695.33 32402.59 34034.12 36285.55  42379.43 55744.97 

销售费用率（%） 7.09  7.78 6.79 5.36 5.25  5.40 5.20 

管理费用(万元) 16110.25  17422.64 20931.91 25168.21 33526.38  35316.19 46096.80 

管理费用率（%） 6.10  4.90 4.39 3.96 4.85  4.50 4.30 

财务费用(万元) 11111.22  13949.31 18263.85 18477.74 19281.24  31392.17 34304.59 

资产减值损失(万元)  2476.52 -27.02 73.81 1560.97  1000.00 1000.00 

投资净收益(万元) -123.91  14.60 223.01 55.80 76.62  

营业利润(万元) 4538.34  17376.16 35461.71 46248.60 62567.11  27081.57 85945.77 

营业外收入(万元) 1080.81  6503.47 10670.59 13345.88 9694.37  10202.46 12864.22 

营业外收入/营业收入（%） 0.41  1.83 2.24 2.10 1.40  1.30 1.20 

营业外支出(万元) 569.65  775.36 1250.36 1900.04 601.96  1000.00 1000.00 

利润总额(万元) 8137.78  23104.27 44881.93 57694.45 71659.52  36284.02 97809.99 

所得税费用(万元) 1070.78  4835.51 10945.24 4200.44 15079.02  7982.48 22496.30 

有效所得税率（%） 13.16  20.93 24.39 7.28 21.04  22.00 23.00 

净利润(万元) 7067.00  18268.76 33936.70 53494.01 56580.50  28301.54 75313.69 

归属母公司所有者净利润(万元) 6207.33  15286.99 29024.52 45997.56 50050.76  24339.32 64769.78 

少数股东损益(万元) 859.67  2981.77 4912.17 7496.46 6529.74  3962.22 10543.92 

少数股东损益/净利润（%） 12.16  16.32 14.47 14.01 11.54  14.00 14.00 

每股收益(元) 0.15  0.38 0.72 1.14 1.24  0.60 1.60  
资料来源：海通证券研究所 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

蒲世林：建筑建材行业分析师 

重点研究上市公司：冀东水泥、海螺水泥、华新水泥、天山股份、赛马实业、亚泰集团、金晶科技 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

 

行业评级 

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 

 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 


