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审慎推荐-A（维持） 华新水泥 600801.SH 

目标估值：55.00-58.00 元 
当前股价：49.44 元  
2011年4月2日 

走出价格战泥潭，价格弹性正面进行时 

  
基础数据  
上证综指 2948
总股本（万股） 40360
已上市流通股（万股） 23960
总市值（亿元） 200
流通市值（亿元） 118
每股净资产（MRQ） 12.4
ROE（TTM） 9.4
资产负债率 68.3%
主要股东 Holchin B.V.
主要股东持股比例 39.9%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 23 170 111 
相对表现 22 158 115 
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公司公告 2010 年年度报告，实现收入同比增长 22.6%，净利润 5.72 亿元，同比

增长 14.4%，实现 EPS1.42 元，其中四季度单季度为 1.2 元。随着湖北区域竞争

格局的好转、华东限电带来的契机，从去年四季度开始迎来向上拐点，这一趋势

在一季度得以延续。公司业绩的价格弹性较大，景气持续向上时可配置。 

 2010 年净利润同比增长 14.4%，基本符合预期。公司 2010 年实现水泥和熟料

销售总量 3476 万吨（统计口径）；同比增长 12.4%；实现营业收入 84.69 亿

元，同比增长 22.6%，归属于上市公司净利润 5.72 亿元，EPS1.42 元，其中 4
季度单季度为 1.2 元。公司实现分配方案为：拟向全体股东按 0.2 元/股（含税）

分配现金红利，每 10 股转增 10 股。 

 公司四季度业绩出现拐点，缘于供需关系好转、限电拉动、企业意识转变。前三

季度公司实现吨净利不足 5 元，而第四季度实现吨净利接近 50 元。主要原因是

价格从三季度的 230 元/吨上升到 12 月末的 308 元/吨。几大市场中，湖北水泥

市场销量占比 50%，成为对其影响最大的一个区域。前三季度市场仍陷于价格

战的泥潭中，第四季度由于周边限电的触动拉动价格上涨，更为重要的是，今

年一季度的均价甚至高于去年四季度，这让我们判断价格上涨的背后也许蕴含

了更多供需关系改善、企业意识改变的逻辑。38 号文的效果将在今年逐步显现。

 新建增长主要来自非湖北地区，湖北增量来自于并购。2010 年，公司西藏二期、

湖南道县、昆明东川、四川万源、云南迪庆等五个熟料水泥生产线工程项目

截至 2010 年底，公司已建成水泥熟料生产线 34 条；水泥熟料产能达到 3729
万吨/年；水泥产能达到 6030 万吨/年。2012 年的新投产增长来自于湖南冷

水江 4500t/d 和景洪西双版纳 2500t/d。今年新投产来自于云南迪庆 2000t/d、
东川 2000t/d；湖北新收购的宜昌长阳、十堰生产线。公司手上还有 3 条有批

文未建线，待观察需求的情况。 

 给予“审慎推荐-A”的投资评级。华新水泥作为中部的龙头企业，受益传统产业

由东向西推进的过程，其价格弹性较大（见下表），假设全年能在一季度的价

格水平上浮 5 元，预测 2011-2013 年 EPS 为 3.87、4.34、5.11 元（未考虑增

发），风险在于紧缩导致的需求超预期下滑。 
王晶晶 
0755-82943246 
wangjj@cmschina.com.cn 
S1090209090314 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 6906 8469 13028 16144 18078

同比增长 9% 23% 54% 24% 12%
营业利润(百万元) 626 691 2128 2403 2995

同比增长 35% 10% 208% 13% 25%
净利润(百万元) 501 573 1562  1752 2064 

同比增长 9% 14% 173% 12% 18%
每股收益(元) 1.24 1.42 3.87  4.34 5.11 
PE 40.3 35.2 12.9  11.5 9.8 
PB 4.4 4.0 3.2  2.6 2.2 

资料来源：招商证券 
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1、拐在四季度 

公司 2010 年实现水泥和熟料销售总量 3476 万吨（统计口径）；同比增长 12.4%；实现营

业收入 84.69 亿元，同比增长 22.6%，归属于上市公司净利润 5.72 亿元，EPS1.42 元，

其中 4 季度单季度为 1.2 元。全年吨毛利约 48 元，吨净利 17 元。而四季度单季度吨净利

约为 48 元。这主要是来自湖北市场的变化。 

图 1：公司水泥均价走势 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

表 1：分季度盈利情况 
单位：百万元 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 09Q5 09Q6 09Q7 09Q8
营业收入 1280  3151  5089 6906 1292 3259  5292 8469 
营业毛利 244  694  1109 1626 192 499  853 1886 
营业费用 78  173  277 363 80 189  314 451 
管理费用 62  137  215 335 57 135  219 391 
财务费用 56  115  166 193 60 137  227 305 
投资收益 0  0  0 1 51 51  51 54 
营业利润 31  230  383 626 32 54  85 691 
归属母公司

净利润 

30  200  302 501 49 77  89 573 

EPS（元） 0.08  0.49  0.75 1.24 0.12 0.19  0.22 1.42 
主要比率               

毛利率 19.0% 22.0% 21.8% 23.5% 14.9% 15.3% 16.1% 22.3%
营业费用率 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
管理费用率 4.8% 4.3% 4.2% 4.9% 4.4% 4.1% 4.1% 4.6%
营业利润率 2.5% 7.3% 7.5% 9.1% 2.5% 1.6% 1.6% 8.2%
有效税率 28.7% 16.1% 22.8% 21.0% 25.7% 24.9% 30.8% 20.6%
净利率 2.4% 6.3% 5.9% 7.2% 3.8% 2.4% 1.7% 6.8%
YoY     

收入 23.2% 15.7% 12.4% 8.8% 0.9% 3.4% 4.0% 22.6%
归属母公司

净利润 

6.4% 4.5% -10.3% 8.8% 62.2% -61.4% -70.4% 14.4%

资料来源：公司公告，招商证券 

2、分区域情况 
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表 2：公司在不同区域的市场占有率 

 2010 销量（万吨） 2010 量的市占率（%） 

湖北 1,757 23.1

江苏 118 0.9

西藏 62 22.9

湖南 337 4.1

云南 136 2.5

重庆 265 6

河南 130 1.1

四川 187 1.6

资料来源：公司公告，招商证券 

图 2：分地区销售金额占比 
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资料来源：公司公告，招商证券 

 

在建线：云南、湖南。并购战略重点：湖北 

图 3：公司在湖北布局 

 
资料来源：公司公告，招商证券 
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图 4：公司在湖南布局 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 5：公司在湖南布局 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

表 2：公司 2011 年的业绩弹性情况 
 2011EPS   价格   
 3.87  283 288 293 298 303
 3800 3.10 3.39 3.68 3.97  4.26 
量 3900 3.18 3.48 3.78 4.07  4.37 
 4000 3.26 3.57 3.87 4.18  4.48 
 4100 3.34 3.65 3.96 4.28  4.59 
 4200 3.42 3.74 4.06 4.38  4.70 

资料来源：公司公告，招商证券 
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PE-PB Band 

图 5：华新水泥历史 PE Band  图 6：华新水泥历史 PB Band 
 

15x

25x
30x

40x
45x

0

10

20

30

40

50

60

70

Apr-08 Oct-08 Apr-09 Oct-09 Apr-10 Oct-10

(元)   

1.4x

2.4x

3.3x

4.3x

5.2x

0

10

20

30

40

50

60

70

Apr-08 Oct-08 Apr-09 Oct-09 Apr-10 Oct-10

(元)

资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2544 3954 4015 6099 6760 营业收入 6906 8469 13028 16144 18078 

现金 1338 1803 1231 2602 1000 营业成本 5281 6583 9214 11764 12979 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 94 98 151 188 210 
应收票据 99 301 462 573 642 营业费用 363 451 677 823 865 
应收款项 298 370 559 693 785 管理费用 335 391 573 710 795 
其它应收款 100 322 495 614 362 财务费用 193 305 340 319 303 
存货 629 864 1208 1542 3889 资产减值损失 16 3 3 3 3 
其他 81 294 59 75 83 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 12040 13858 14170 14494 14050 投资收益 1 54 60 66 72 
长期股权投资 17 17 17 17 17 营业利润 626 691 2128 2403 2995 
固定资产 7354 10902 11272 11959 11627 营业外收入 97 149 149 149 10 
无形资产 1085 1463 1317 1185 1067 营业外支出 6 9 9 9 8 
其他 3583 1476 1564 1333 1339 利润总额 717 831 2268 2543 2997 

资产总计 14584 17812 18185 20593 20810 所得税 151 171 467 524 618 
流动负债 4277 5114 5504 6529 5049 净利润 566 660 1800 2019 2379 

短期借款 648 613 600 600 619 少数股东损益 65 87 238 267 315 
应付账款 1387 1980 2772 3539 1298 母公司所有者净利润 501 573 1562 1752 2064 
预收账款 160 203 285 363 389 EPS（元） 1.24 1.42 3.87 4.34 5.11 
其他 2081 2317 1847 2027 2743   

长期负债 4919 7050 5545 5259 4990 主要财务比率  

长期借款 4698 5633 5270 4943 4649  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 221 1417 275 316 342 年成长率  

负债合计 9196 12164 11049 11788 10039 营业收入 9% 23% 54% 24% 12%
股本 404 404 404 404 404 营业利润 35% 10% 208% 13% 25%
资本公积金 2526 2311 2311 2311 2311 净利润 9% 14% 173% 12% 18%
留存收益 1626 2310 3560 4962 6613 获利能力  
少数股东权益 833 623 862 1129 1444 毛利率 23.5% 22.3% 29.3% 27.1% 28.2%

母公司所有者权益 4555 5025 6274 7676 9327 净利率 7.2% 6.8% 12.0% 10.9% 11.4%
负债及权益合计 14584 17812 18185 20593 20810 ROE 11.0% 11.4% 24.9% 22.8% 22.1%
    ROIC 5.7% 6.0% 14.4% 14.5% 15.8%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 63.1% 68.3% 60.8% 57.2% 48.2%
经营活动现金流 1494 1540 3636 3639 800 净负债比率 41.4% 42.1% 35.4% 29.5% 27.7%

净利润  573 1562 1752 2064 流动比率 0.6 0.8 0.7 0.9 1.3 
折旧摊销  0 988 1011 1923 速动比率 0.4 0.6 0.5 0.7 0.6 
财务费用  0 340 319 303 营运能力  
投资收益  0 (60) (66) (72) 资产周转率 0.5 0.5 0.7 0.8 0.9 
营运资金变动  0 450 346 (3725) 存货周转率 8.6 8.8 8.9 8.6 4.8 
其它  967 356 277 307 应收帐款周转率 31.2 25.4 28.1 25.8 24.5 

投资活动现金流 (3486) (2511) (1413) (1341) (1476) 应付帐款周转率 4.4 3.9 3.9 3.7 5.4 
资本支出  0 (1430) (1320) (1452) 每股资料(元)  
其他投资  (2511) 17 (21) (24) 每股收益 1.24 1.42 3.87 4.34 5.11 

筹资活动现金流 2311 1482 (2795) (926) (926) 每股经营现金 3.70 3.82 9.01 9.02 1.98 
借款变动  0 (1060) (363) (308) 每股净资产 11.29 12.45 15.55 19.02 23.11 
普通股增加  0 0 0 0 每股股利 0.12 0.02 0.77 0.87 1.02 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率  
股利分配  0 (312) (350) (413) PE 40.3 35.2 12.9 11.5 9.8 
其他  1482 (1423) (212) (205) PB 4.4 4.0 3.2 2.6 2.2 

现金净增加额 320 511 (572) 1371 (1602) EV/EBITDA 25.0 20.0 9.6 8.9 6.4 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王晶晶，华中科技大学管理学硕士，2007 年加盟招商证券，入围 2009 新财富最佳策略分析师（团队），现任

建材行业研究员。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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