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 事件： 

近日，我们参加了华新水泥机构交流会，与公司管理层就公司经营情况进行了交流，按照量、价、毛利、成本变化、未来区域竞争态势主线总结如下：  
1、 公司今年上半年水泥加熟料销售同比上升 25%左右
公司水泥熟料产销量上升25%（公司 10 年上半年销售水泥熟料合计 1308万吨），将达1635万吨。公司产能分布在湖北约 56%，湖南约 15.5%，合计超过 70%，受两湖地区需求影响较大。上半年中部地区需求较为旺盛，4、5 月每月出货量达 370 万吨，6 月虽然受天气影响（湖北雨季提前，往年7 月进入雨季。跟随长江主汛期6-8月。云南则在4-5月），当月出货量仍超 300 万吨；进入 7 月后需求回升明显，预计下半年出货量将逐月环比提升（9月份后进入旺季，四季度最旺）。
公司未来的发展规划是到2015年水泥产能达到1.2亿吨，由于930后新建受限，预计未来主要通过并购达成。而近期由于水泥行业景气度高，并购企业出价也很高，预计公司并购动作较难，或在景气度较低的西南地区。
下游需求方面，目前看来是不错的，湖北市场总体维持供需平衡。总体上经销商渠道销售1/2，重点工程直销1/4（铁路需求出现萎缩，公路签约量增加，工程需求总量增长），其它销售1/4。而我们在武汉市内所见也是市内施工很多，地铁、商品房建设如火如荼，算是中部水泥市场需求旺盛的缩影。

公司预计未来基建会下降，但农村水利建设需求等将与其相抵。

图 1：华新水泥的产能分布概况
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注：6030万吨是水泥粉磨产能（公司要外购熟料才能充分发挥），熟料产能在5034万吨。西双版纳日产 2000 吨和湖南冷水江日产 4500 吨的两条线将于2012年5月、7月投产；另外公司还有三条在手批文，根据市场情况择机而动。
资料来源：华新水泥 爱建证券
图 2：公司产能区域分布
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资料来源：华新水泥 爱建证券
在发展水泥主业的基础上，公司积极进行产业链延伸。向上游延伸：公司认为随着旨在限制非法运营和提高资源利用率的法规出台，骨料许可证或将成为战略性资产，公司投资17.95亿的阳新骨料（骨料两类：粗—石子；细—黄沙） 1000 万吨/年项目一期工程预计7月实现投产运营；向下游延伸：混凝土业务面向终端需求，目前混凝土总产能 780 万方，规划至 2015 年产能发展到年产 6000 万方。
2、 公司今年上半年水泥销售均价 300～310 元（不含税），同比上涨40%左右，吨毛利接近 100 元
公司水泥1-5月销售均价同比上涨了40%左右，吨毛利接近 100 元，公司盈利明显提升。未来可预见的三季度价格有望维持，四季度旺季还可能提升，但我们预计上涨空间有限。
图 3：32.5等级水泥  单位：元                                                      图 4：42.5等级水泥 单位：元
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图 5：月度价格时走势  单位：元（不含税）
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3、 华新水泥的吨水泥成本在200左右，吨水泥煤耗、电耗属行业内较低水平
公司上半年生产成本约在200-210元/吨，二季度生产成本较一季度略有下降，相比去年四季度也略有降低。因为煤、电在成本中占比超过6成，未来煤、电价格将对公司成本变动产生较大影响。
图 6：2008年、2009年和2010年度成本分类占比
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资料来源：华新水泥 爱建证券
公司目前煤炭采购价超过 700 元/吨，国内生产线吨熟料煤耗在 110～120kg 之间，全国平均 117 kg，华新约113-115kg （5200-5500 大卡），但由于不同公司采购的煤种差异较大，单位发热量的价格才有可比性。公司为了降低采购成本主要使用发热量不高的劣煤，折合约 0.143 元/大卡，在行业内属于较低水平。
全国吨熟料电耗平均约 95 度，每吨熟料余热发电约30～35度，全国配余热发电装置的吨水泥电耗平均约70～ 75 度。目前公司用电电价 0.56 元/度，公司整体电耗比全国水平低 3%～5%，只比海螺略高。
另外，按照公司的说法是，所有行业最终取得平均收益率，水泥行业过去历年盈利微薄，工资普遍偏低，未来随着水泥、以及骨料价格上涨，公司盈利能力还将提升。为吸引和留住人才，人力成本将明显提高，2010 年人力成本占比为 9.5%，今年工人工资预计将有15%的涨幅。
4、 区域供求态势及公司对策、远景
对于华东区域协同企业产生的良好示范效应，公司表示其重要市场两湖地区（公司产能分布在湖北约 56%，湖南约 15.5%，合计超过 70%）在积极协同，并已取得成效。同时公司认为区域产能过剩超过 30%时，战略协同很难达成，价格战难以避免，西南地区省市较多属于这种情况。除此之外，公司经营的其他区域产能适度过剩，国家限批新线，企业经营理念开始变化，也趋向积极协同。
湖北2010年开始协同，由水泥协会领导，成立区域协调小组，通常由组长（常是龙头企业）发起并制定协同方案，根据市场需求灵活安排生产（湖北区域若停窑，所有窑线都参与），自律企业交纳保证金以防违约。今年6月雨季提前到来导致需求下降，水泥出货量骤降，部分小企业降价意愿较强，但在大企业的倡导下，实施区域战略协同，取得了较好成效。目前湖北湖南区域价格总体保持平稳，预计7-8月的相对淡季价格下跌有限。
区域限电对公司影响偏正面。公司主要市场湖北的限电与湖南、重庆限电很不同。限电形式主要分为两种，一种是电力缺口不大时对企业用电实行“压负荷”，企业只要错开用电高峰期安排生产（停磨机但不停窑）即可，对生产经营活动影响较小；另一种是电力严重短缺下，直接对用电企业进行拉闸限电，对企业生产经营影响较大。因为湖北水电、火电比例均衡，今年上半年公司在湖北的运营几乎未受限电影响；而湖南因为水电占比高，上半年受干旱影响拉闸限电，重庆出现部分区域行业的限电，但没有重大影响。上半年公司经营区域出现的限电形式主要是“压负荷”，这样公司的产量并没有受影响，而拉闸限电地区的水泥价格涨产量在下降，公司反而可以跨区调水泥，实现超额收益。
5、 盈利预测及评级
公司2010年摊薄为EPS1.42元，2011年5月实施了10转10股派2元的分配方案，我们按照新的股本预计公司2011-2013 年摊薄后的 EPS分别为1.62元、2.48元，对应2011-2012年17.59倍/11.49倍市盈率，在行业中属于中上水平，给与“推荐”评级，6个月目标价31元。但鉴于近两个月累计涨幅已经超过20%，建议波段操作。
表 1:公司盈利预测关键假设
	
	2008
	2009
	2010
	2011E
	2012E

	熟料产能（万吨）
	1862
	2182
	3729
	4000
	4800

	水泥销量（万吨）
	2431
	2693
	3479
	4000
	4800

	销售均价（元）
	247
	237
	244
	310
	320

	吨成本（元）
	197
	181
	189
	216
	216

	吨毛利（元）
	50
	56
	55
	95
	95

	煤炭采购价（不含税，元/吨）
	609
	548
	603
	700
	700

	电价（不含税，元/度）
	0.53
	0.53
	0.55
	0.56
	0.57

	每股收益（元）
	1.14
	1.24
	1.42
	1.62 
	2.48 

	吨水泥净利（元）
	16
	16
	16
	32
	42


 数据来源：爱建证券
表 2：三表预测、财务和估值数据摘要
	财务和估值数据摘要
	　
	　
	　
	　
	　

	单位:百万元
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E

	营业收入
	6349.46 
	6906.33 
	8469.43 
	12400.00 
	15360.00 

	    增长率(%)
	33.11%
	8.77%
	22.63%
	46.41%
	23.87%

	归属母公司股东净利润
	459.98 
	500.51 
	572.58 
	1308.14 
	2002.39 

	    增长率(%)
	58.48%
	8.81%
	14.40%
	128.47%
	53.07%

	每股收益(EPS)
	0.570 
	0.620 
	0.709 
	1.621 
	2.481 

	每股股利(DPS)
	0.000 
	0.075 
	0.100 
	0.141 
	0.217 

	每股经营现金流
	1.427 
	1.857 
	1.915 
	4.480 
	5.787 

	销售毛利率
	20.76%
	23.54%
	22.27%
	30.32%
	32.50%

	销售净利率
	8.42%
	8.19%
	7.79%
	12.16%
	15.02%

	净资产收益率(ROE)
	11.31%
	10.99%
	11.40%
	16.32%
	20.35%

	投入资本回报率(ROIC)
	11.88%
	8.69%
	8.17%
	14.84%
	19.73%

	市盈率(P/E)
	50.01 
	45.96 
	40.18 
	17.59 
	11.49 

	市净率(P/B)
	5.66 
	5.05 
	4.58 
	2.87 
	2.34 

	股息率(分红/股价)
	0.000 
	0.003 
	0.004 
	0.005 
	0.008 

	　
	　
	　
	　
	　
	　

	报表预测
	　
	　
	　
	　
	　

	利润表
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E

	        营业收入
	6349.46 
	6906.33 
	8469.43 
	12400.00 
	15360.00 

	  减: 营业成本
	5031.29 
	5280.59 
	6582.93 
	8640.00 
	10368.00 

	        营业税金及附加
	78.70 
	94.30 
	98.44 
	144.12 
	178.53 

	        营业费用
	340.34 
	362.86 
	451.33 
	660.79 
	818.53 

	        管理费用
	251.68 
	335.26 
	391.47 
	620.00 
	691.20 

	        财务费用
	184.78 
	192.81 
	304.91 
	440.03 
	341.86 


	        资产减值损失
	0.74 
	15.61 
	3.45 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	0.56 
	0.77 
	54.30 
	0.00 
	0.00 

	        公允价值变动损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        营业利润
	462.49 
	625.67 
	691.19 
	1895.06 
	2961.89 

	  加: 其他非经营损益
	114.46 
	90.92 
	140.03 
	115.14 
	115.14 

	        利润总额
	576.94 
	716.60 
	831.22 
	2010.20 
	3077.03 

	  减: 所得税
	42.00 
	150.79 
	171.32 
	502.55 
	769.26 

	        净利润
	534.94 
	565.80 
	659.90 
	1507.65 
	2307.77 

	  减: 少数股东损益
	74.96 
	65.30 
	87.32 
	199.50 
	305.38 

	        归属母公司股东净利润
	459.98 
	500.51 
	572.58 
	1308.14 
	2002.39 

	资产负债表
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E

	        货币资金
	815.58 
	1224.35 
	1383.26 
	3927.28 
	8179.02 

	        应收和预付款项
	406.26 
	532.95 
	1046.23 
	1009.38 
	1530.67 

	        存货
	596.61 
	628.86 
	863.89 
	1108.90 
	1258.45 

	        其他流动资产
	0.00 
	44.24 
	240.18 
	240.18 
	240.18 

	        长期股权投资
	0.14 
	17.20 
	17.20 
	17.20 
	17.20 

	        投资性房地产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        固定资产和在建工程
	7477.01 
	10732.48 
	12098.04 
	13097.10 
	11362.10 

	        无形资产和开发支出
	1073.93 
	1094.60 
	1472.51 
	1311.39 
	1150.27 

	        其他非流动资产
	122.80 
	132.80 
	188.47 
	120.05 
	51.64 

	        资产总计
	10492.32 
	14407.47 
	17309.77 
	20831.49 
	23789.52 

	        短期借款
	1289.60 
	648.45 
	613.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	1475.09 
	2166.22 
	2764.26 
	3020.03 
	3845.13 

	        长期借款
	1924.58 
	4698.15 
	6830.63 
	7521.37 
	7521.37 

	        其他负债
	890.61 
	1506.64 
	1453.73 
	1453.73 
	1453.73 

	        负债合计
	5579.88 
	9019.46 
	11661.62 
	11995.14 
	12820.23 

	        股本
	403.60 
	403.60 
	403.60 
	2198.37 
	2198.37 

	        资本公积
	2477.10 
	2525.52 
	2310.74 
	2310.74 
	2310.74 

	        留存收益
	1187.06 
	1625.82 
	2310.31 
	3504.24 
	5331.80 

	        归属母公司股东权益
	4067.77 
	4554.94 
	5024.65 
	8013.35 
	9840.91 

	        少数股东权益
	844.68 
	833.06 
	623.50 
	823.00 
	1128.39 

	        股东权益合计
	4912.44 
	5388.01 
	5648.15 
	8836.35 
	10969.29 

	        负债和股东权益合计
	10492.32 
	14407.47 
	17309.77 
	20831.49 
	23789.52 

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E

	        经营性现金净流量
	1151.55 
	1499.10 
	1545.80 
	3616.41 
	4671.54 

	        投资性现金净流量
	-2198.45 
	-3485.71 
	-2511.21 
	-2399.16 
	86.35 

	        筹资性现金净流量
	1442.98 
	2311.20 
	1482.19 
	1326.77 
	-506.16 

	        现金流量净额
	395.80 
	324.33 
	517.02 
	2544.03 
	4251.74 


投资评级说明
报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准；
· 公司评级

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上

· 行业评级

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上
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事件： 


近日，我们参加了华新水泥机构交流会，与公司管理层就公司经营情况进行了交流。





投资亮点：


公司今年上半年水泥加熟料销售同比上升 25%左右。


公司今年上半年水泥销售均价 300～310 元（不含税），同比上涨40%左右，吨毛利接近 100 元，公司盈利明显提升。未来可预见的三季度价格有望维持，四季度旺季还可能提升，但我们预计上涨空间有限。


华新水泥的吨水泥成本在200左右，吨水泥煤耗、电耗属行业内较低水平。


公司重要市场两湖地区（公司产能分布在湖北约 56%，湖南约 15.5%，合计超过 70%）在积极协同，并已取得成效。目前湖北湖南区域价格总体保持平稳，预计7-8月的相对淡季价格下跌有限。区域限电对公司影响偏正面。


盈利预测及评级。公司2010年摊薄为EPS1.42元，2011年5月实施了10转10股派2元的分配方案，我们按照新的股本预计公司2011-2013 年摊薄后的 EPS分别为1.62元、2.48元，对应2011-2012年17.59倍/11.49倍市盈率，在行业中属于中上水平，给与“推荐”评级，6个月目标价31元。但鉴于近两个月累计涨幅已经超过20%，建议波段操作。


风险提示：长江沿岸其他水泥企业产能扩张、下游需求大幅萎缩














两湖地区价格维持高位


                ---华新水泥（600801）调研报告








所属行业    水泥           2011-7-21


评级                         推荐


目标价		          31 元


基础数据


总市值(百万)�
23005�
�
总股本/流通股本（百万）�
807.2/479.2�
�
流通市值（百万）�
13657�
�
每股净资产（元）�
12.7�
�
净资产收益率（%）�
1.97�
�
交易数据


52周股价区间�
14.93/56.96�
�
11年市盈率�
17.59�
�
市净率�
2.2�
�



相比上证一年走势
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水泥高景气度依旧 建筑建材异彩纷呈--建筑建材行业中期投资策略报告      2011.6.30


价量无忧  估值降低提升行业投资机会--水泥行业跟踪分析报告              2011.5.25








公司研究























































































































请务必阅读正文之后的重要声明

