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复苏的脚步没有停止——华新水泥调研点评 

事件描述 

近日我们调研了华新水泥，与公司高管就水泥市场和公司经营情况进行了交流，主要结论如下： 

事件评论 

第一，2010 年 4 季度价格的上涨根本原因在于区域供需形势的变化 

湖北水泥市场 2010 年真实体验了一把“冰火两重天”，以武汉市场 PO42.5 水泥价格为例，1-9 月份一直维持在 300-320

元/吨的低位，从 10 月中旬开始，水泥价格开始给力，节节攀升，从 300 元/吨一路上涨到 450 元/吨。 

图 1：武汉 PO42.5 水泥价格  
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资料来源：数字水泥网 长江证券研究部 

市场很多人认为湖北 4 季度水泥价格上涨的主要原因是华东水泥市场受限电扰动熟料短缺，导致湖北省内水泥和熟料

转卖到华东地区的比例大幅增加，从而使得当地水泥供需失衡带来价格上涨。 

我们认为，4 季度湖北区域水泥价格上涨的根本因素还是在于当地供需关系变化所致。首先，从过往经验来看，湖北

和华东市场水泥往来主要体现在安徽和江西部分熟料通过长江输送到鄂东地区，而湖北运往华东区域的水泥和熟料很

少，同时，从 2010 年涨价情况来看，湖北和安徽、江西地区基本上是同时提价，不存在谁先谁后，也就不存在因为

华东缺水泥价格大涨从而使得湖北水泥大规模运送过去带来湖北水泥短缺价格上涨的因果关系；当然，从后面的涨幅

来看，不排除因为华东地区价格大涨从而带动了周边地区的价格涨幅。 
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其次，2010 年以来湖北地区供需情况的变化值得关注： 

 需求方面，2010 年湖北地区固定资产投资增速始终维持在高位，从 2010 年全年数据来看，湖北排名第七（前面

分别为广西、甘肃、宁夏、黑龙江、福建、天津），其实去过武汉等地的人都会真实感受到开工的火热；目前城

际轨道交通、地铁、轻轨等基建项目仍然很多，预计 2011-2012 年需求仍将保持较快增长。 

 供给方面，2009 年湖北地区共投产 17 条线，总水泥产能约为 2400 万吨（2008 年新型干法产能 4000 万吨），

2010 年合计投产 6 条线，总水泥产能约为 1100-1200 万吨，其中 5 条线集中在上半年投产，下半年投产了 1 条

线，目前已无在建生产线。考虑到投产释放周期，2009 年新增产能的释放给 2009、2010 年上半年的湖北市场

带来巨大压力，2009 年、2010 年上半年各企业都在为新释放产能争抢市场，从而导致价格维持在低位运行。2010

年下半年随着新增产能消化完毕，各企业经过惨痛拚杀也都行成各自稳定的地盘，旺季的到来，企业涨价补亏意

愿强烈，再加上华东地区提价的示范效应，从而提价变成顺水推舟之事。 

从4季度提价分析可以看出，虽然有限电的催化因素，但是更多的是区域市场在消化完巨额新增产能后，开始步入复

苏。 

第二，华东限电带来的示范作用也会对湖北水泥行业格局产生影响 

我们一直在强调，目前整个水泥行业格局正在发生的一个重要变化：区域集中度的提高和大企业之间协同机制的加强。 

实际上，本次限电带来的影响不仅仅是 4 季度华东市场价格和业绩的飚升，而且是行业经营思路企业家思维方式的转

变。水泥行业一直习惯于争相上产能、打价格战、抢地盘，通过 2009 年 9 月底的政策约束，目前行业被强制停止新

上产能，而 2010 年 4 季度的强行限电使行业认识到约束产量来提高价格而不是一味跑量打价格战带来的利润增长更

大，它将促使水泥企业重新思索行业的盈利模式，尤其是在目前行业没有新增产能、大企业已经初步主导区域市场的

情况下，行业盈利模式的转变更有意义。 

实际上已经有区域对这个问题给出了解答，我们在 2009 年的报告《产能过剩下水泥价格上涨的逻辑》中对此进行了

分析。广东市场在这个方面已经走在市场前面。 

广东省之前主导大企业有七家：海螺、台泥、华润（广西输入）、越秀、中材、塔牌和光大，经过这两年的收购，越秀

集团将越秀水泥转让给华润，台泥收购海螺托管的 3 条水泥生产线，从而目前广东省基本形成华润、台泥、海螺 3 大

家主导的格局。 

由于竞争激烈，2008 年以来，广东省新增水泥产能很少，而从 2008 年下半年开始，台泥率先在珠三角地区限产提价，

但是由于其他企业的不配合导致第一年的限产提价失败；2009 年下半年开始珠三角地区实行第二年的联合提价，有了

第一年的失败经验，这次提价各大企业配合较成功，再加上西江水运受枯水期影响，珠三角水泥价格从 330 涨到 450，

而且在 2010 年 1 季度淡季来临和枯水期恢复后，价格并没有出现大幅回调，一直稳定运营在高位，说明广东地区第

二次联合提价非常成功。 

企业到底是只为争市场份额，扩大生产及销售量而压低水泥价格导致亏损，还是减少产量来维护或提高吨水泥利润，

广东和本次华东的例子已经给出了很好的答案；而目前在没有新增产能的情况下，这种答案更加有现实意义（没有新

增产能意味着不存在新的争取市场份额）。 

目前湖北市场也已经开始探索大企业间的协同机制！ 

第三，公司水泥产业的战略重心已经放在整合市场上 

目前公司的战略重心已经放在整合区域市场上，目前也已经用实际行动来说明了公司转变。公司在 2010 年行业低迷

期做了大量努力，目前已经把房县钻石、京兰三源和金龙水泥三家水泥企业收至麾下，在市场整合上迈出了重要的一

步。目前湖北市场已没有新增产能，区域已经到达通过收购提高集中度来整合市场的阶段，我们预期未来公司在湖北

市场的整合将加快步伐。 
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在收购的同时，公司也积极加强和葛洲坝、亚东水泥、京兰水泥的沟通，积极探索大企业之间协同机制。 

第四，维持“推荐”评级 

我们一直基于业绩超预期的因素，看好华新水泥、海螺水泥、天山股份。 

我们认为湖北市场已经走出低谷，步入复苏之路；我们看好公司整合湖北市场的战略，这将带来吨净利的提升；由于

公司的每股产量在行业内公司中最大，意味着公司业绩对提价最为敏感，业绩向上的弹性巨大；我们测算 2010-2012

年 EPS 分别为 1.108、2.153、3.123（2011、2012 年按照非公开增发后全年摊薄的股份）， 对应的 PE 分别为 24.78、

12.75、8.79，维持推荐评级。 
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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 8538 12587 15870 货币资金 1338 3002 5189 7851 

营业成本 5281 6657 9569 11885 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1626 1882 3017 3985 应收账款 397 491 724 913 

％营业收入 23.5% 22.0% 24.0% 25.1% 存货 629 793 1139 1415 

营业税金及附加 94 117 172 217 预付账款 37 47 67 83 

％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 363 427 629 794 流动资产合计 2544 4454 7300 10489 

％营业收入 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 可供出售金融资产 43 43 43 43 

管理费用 335 384 566 667 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 4.5% 4.5% 4.2% 长期股权投资 17 17 17 17 

财务费用 193 276 208 165 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.8% 3.2% 1.7% 1.0% 固定资产合计 10676 10677 10618 10539 

资产减值损失 16 4 10 8 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 2 2 

营业利润 626 673 1432 2135 其他非流动资产 146 146 146 146 

％营业收入 9.1% 7.9% 11.4% 13.5% 资产总计 14584 16488 19328 22390 

营业外收支 91 130 130 130 短期贷款 1346 0 0 0 

利润总额 717 803 1562 2265 应付款项 1871 2359 3390 4209 

％营业收入 10.4% 9.4% 12.4% 14.3% 预收账款 160 198 291 367 

所得税费用 151 169 329 477 应付职工薪酬 80 101 145 180 

净利润 566 634 1233 1789 应交税费 24 0 0 0 

其他流动负债 796 994 1433 1776 归属于母公司所有者的净

利润 
500.5 561.1 1090.8 1582.3 

流动负债合计 4277 3652 5258 6532 

少数股东损益 65 73 142 206 长期借款 4698 4698 4698 4698 

EPS（元/股） 1.24 1.11 2.15 3.12 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 2066 3122 3485 负债合计 9196 8560 10167 11440 

取得投资收益 

收回现金 1 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
4555 7022 8113 9695 

长期股权投资 -81 0 0 0 少数股东权益 833 906 1049 1255 

无形资产投资 0 -100 -100 0 股东权益 5388 7928 9161 10950 

固定资产投资 -3411 -585 -626 -659 负债及股东权益 14584 16488 19328 22390 

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

投资活动现金流净额 -3486 -685 -726 -659    

债券融资 597 0 0 0 EPS 1.240 1.108 2.153 3.123 

股权融资 5 1906 0 0 BVPS 11.29 17.40 20.10 24.02 

银行贷款增加（减少） 2126 -1346 0 0 PE 22.14 24.78 12.75 8.79 

筹资成本 411 -276 -208 -165 PEG 0.47 0.53 0.27 0.19 
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其他 -828 0 0 0 PB 2.43 1.58 1.37 1.14 

筹资活动现金流净额 2311 283 -208 -165 EV/EBITDA 13.55 9.88 5.65 3.49 

现金净流量 320 1663 2188 2662 ROE 11.0% 8.0% 13.4% 16.3%
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