
 

 
重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及
其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其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或争取提供投
资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

毛利率提升，助推公司业绩同比大幅增长 

——2011 年度中报点评 

投资要点： 
 2011 年上半年 EPS 为 0.67 元，基本符合预期。 
公司公布 2011 年半年报。报告期内实现营业收入 55.71 亿元，同比增长
70.94%；营业利润 7.73 亿元，同比增长 1342.18%；实现归属于上市公司股
东净利润 5.42 亿元，同比增长 603.36%；综合毛利率 28.65%，同比上升 13.37
个百分点。折合 EPS 为 0.67 元，基本符合预期。 

 公司业绩的大幅增长主要来源于水泥及熟料业务的量价齐升。 
水泥及熟料业务占公司总收入的 93.06%，上半年公司水泥及熟料业务收入同
比增长 75.04%；水泥及熟料业务毛利率 28.8%，同比上升 14.49 个百分点。
水泥及熟料业务之所以有较快增长，主要是因为上半年受水泥需求拉动，公司
产能所在区域基本保持了较为景气的局面，产品销量和售价都得到大幅提升。
其中，实现水泥及熟料销量 1710 万吨，同比增长 30.7%；水泥及熟料综合均
价 302.06 元，同比增长 33.89%。此外，行业内协调意识得以加强，行业的竞
争秩序较去年同期有明显好转，尤其是公司的主要区域湖北，这一因素也有助
于水泥价格的稳定和上涨。 

 未来多元化业务之间的相互协同将对水泥业务形成补充，并有利于公司的利
润增长。 

我们对公司的看法如下。水泥业务上，公司的核心市场在湖北，目前公司已是
湖北市场的主导者。2010 年湖北省水泥产量 9006 万吨，已投产新型干法水泥
产能 8094 万吨左右，落后产能约 1000 万吨，在建水泥产能 10 万吨。在不考
虑熟料流入的情况下，湖北省的供需大致平衡。目前新线审批仍未放开，随着
落后产能的逐步淘汰，湖北的水泥供应将逐渐呈现略微偏紧的局面，而公司是
湖北市场整合及供需改善最大的受益者。 

其他业务上，公司正积极拓展混凝土业务和环保业务，完善水泥业务的垂直一
体化产业链。目前混凝土业务保持着 18%左右的毛利率，混凝土总产能已达
780 万方。混凝土业务对水泥的销售渠道形成了保护和拓展，增强了公司对水
泥终端用户的控制力。环保业务是未来公司在水泥业务之外将重点发展的一个
业务。公司日处理市政垃圾 200 吨的水泥窑协同处理市政垃圾项目已于今年 5
月投产，并且已经与武汉市政府有关部门签署了 1000 吨/天的城市生活垃圾预
处理、市政污泥处理项目合作协议。公司将加大力量投入 WTFR 业务和 E&E
业务，形成新的利润来源。 

我们认为，公司具有非常明晰的发展战略，未来各业务板块之间的积极协同效
应将有利于公司的业绩稳定，并为公司寻找到新的利润来源。而业务发展重心
由水泥向环保的战略转变也是公司未来的一个新的看点。 

 

 

 

相关研究：                      

1、华新水泥(600801)：以环保理

念整合水泥产业链，2011.07.18 

2、华新水泥(600801)：水泥联姻

环保 红海奔向蓝海，2011.08.07 

投资评级: 买入 
当前价格: 24.8 元 
目标价格: 34 元 
目标期限: 6 个月 
 

市场数据                              
总股本(百万股) 807.2 
A 股股本(百万股) 479.2 
B/H 股股本(百万股) 328/- 
A 股流通比例(%) 59.37 
12 个月最高/最低(元) 29/8.82 

第一大股东 HOLCHIN B.V. 
 第一大股东持股比例 39.88% 

上证综指/沪深 300 2534.36/2807.66 

注： 2011 年 8 月 19 日数据 
近十二个月股价表现 

 
% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -5 21 184 
绝对收益 -13 11 181 

注：相对收益与沪深 300 相比 
分析师：许雯 

(8621) 68634510-8221 
xw3315@xcsc.com 
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 估值和投资建议。 
我们预计公司 2011-2013 年水泥及熟料销量分别为 3700 万吨、4041 万吨
和 4215 万吨；归属于母公司净利润分别为 14 亿元、18 亿元和 21 亿元；
EPS 为 1.73 元、2.25 元和 2.66 元。给予公司 20 倍 PE，6 个月目标价为
34 元，维持“买入”评级。 

 重点关注事项。 
股价催化剂：1）国家出台涉及基建等方面的规划等政策利好，对水泥需
求形成刺激；2）三季度末、四季度初随着水泥最旺季到来，价格继续上
涨。 

风险提示：1）水泥落后产能淘汰低于预期；2）下游需求增速低于预期。 

 
表 1、公司主要财务指标 

财务预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 6906 8469 12269 14553 16114 

增长率（%） 9 23 45 19 11 
净利润（百万元） 501 573 1396 1814 2149 

增长率（%） 9 14 144 30 18 
ROE（%） 10.9 11.4 22.0 22.2 20.9 

EPS（元） 0.62 0.71 1.73 2.25 2.66 
P/E 40.00 34.96 14.34 11.03 9.32 
P/B 4.39 3.98 3.16 2.45 1.94 

EV/EBITDA 19.94 16.03 8.42 6.74 5.88 

数据来源：湘财证券研究所 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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