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基础数据  

上证综指 2194 

总股本（万股） 93530 

已上市流通股（万股） 55621 

总市值（亿元） 122 

流通市值（亿元） 72 

每股净资产（MRQ） 8.7 

ROE（TTM） 10.7 

资产负债率 63.2% 

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 2 -15 5 

相对表现 3 -11 1 

 
资料来源：港澳资讯、招商证券 
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1、《华新水泥(600801)-销量上升成

本下降，中报业绩略超预期》
2013/7/18 

2、《华新水泥(600801)-营业外收入

带 来 一 季 度 业 绩 大 幅 增 长 》
2013/4/23 

3、《华新水泥(600801)深度报告-一

季度出货量超预期，二季度将量价同

增》2013/4/10 

 
 

公司发布 2013 年三季报，三季度净利润同比增长 39%，实现 EPS 为 0.22 元，

利润增长主要来自销量增加和价格提升。10 月份以来鄂东地区跟随华东大幅提高

了水泥价格，公司全年业绩仍将高增长，维持 “审慎推荐-A”投资评级。 

 华新水泥今年三季度净利润同比增长 39%，实现 EPS0.22 元，符合我们的预期。

公司三季度实现收入 39.7 亿元，营业利润 3.0 亿元，归母净利润 2.0 亿元，同

比分别增 19%、61%和 39%。三季度单季度EPS 为 0.22 元，符合我们的预期。

前三季度公司共实现归母净利润 6.8 亿元，同比增 131%，实现EPS0.60 元， 

 销量、价格提升带来收入增长。三季度的收入增长主要来自销量增长和价格提升，

销量方面，我们预计公司三季度的水泥销量同比增长约 11%左右，销量增加一

方面是由于去年底湖南冷水江5000t/d线投产、今年初对华祥水泥2条共7500t/d

熟料线的收购以及哈萨克斯坦 5000t/d 项目在 8 月份的投产，另外需求较好下产

能利用率有所提升。价格方面，三季度公司水泥熟料吨收入（未剔除其他收入）

为 305 元，同比增加 19 元，达到去年四季度的水平。 

 成本端的控制略低于预期，吨费用水平小幅增加。三季度公司吨毛利为 82 元，

同比上升 14 元，但吨净利为 16 元，同比仅提升 3 元。主要原因是成本控制略

低于预期，三季度公司吨成本（未剔除其他业务成本的影响）为 223 元，同比

增加了 5 元，我们预计可能是受到了其他业务的影响。三季度的吨销售费用、

吨管理费用分别上升了 2 元和 1 元，吨财务费用下降 1 元。 

 四季度水泥价格将超过去年高点，但基数因素使得累计增速下降，维持“审慎

推荐-A”投资评级。10 月份以来华东水泥价格持续上涨，公司大本营鄂东地

区也顺势大幅上调水泥价格，且后续仍有上涨空间，我们预计今年四季度公

司水泥出厂价有望超过去年高点。不过由于去年公司的季度盈利水平逐季大

幅上升，因此今年公司的累计业绩增速将呈下降趋势，公司预计全年业绩增

速在 50%左右。我们预计 2013-2015 年公司 EPS 为 0.94、1.11 和 1.20 元，

仍维持“审慎推荐-A”投资评级。 

 风险提示：价格上涨不达预期。 

 王晶晶 
0755-82943246 
wangjj@cmschina.com.cn 
S1090511040035 
 
研究助理 

韩创 

0755-83295441 
hanchuang@cmschina.com.cn 
 

财务数据与估值 

会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

主营收入(百万元) 12638 12521 14530 16913 19345 

同比增长 49% -1% 16% 16% 14% 

营业利润(百万元) 1431 723 1238 1500 1640 

同比增长 107% -49% 71% 21% 9% 

净利润(百万元) 1075  556  880  1042  1119  

同比增长 88% -48% 58% 18% 7% 

每股收益(元) 1.15  0.59  0.94  1.11  1.20  

PE 11.3  21.9  13.8  11.7  10.9  

PB 1.6  1.6  1.4  1.3  1.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：华新水泥各季度业绩回顾 

（百万元） 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 

营业收入 3408  3659  2420  3066  3329  3706  2668  3957  3965  

营业成本 2436  2768  1963  2389  2532  2582  2119  2880  2901  

营业费用 192  224  162  202  235  239  211  248  290  

管理费用 141  210  140  176  178  229  172  187  212  

财务费用 131  140  133  147  152  143  144  144  161  

营业利润 468  190  -5  110  187  431  -10  438  301  

归属母公司净利润 362  171  4  92  146  314  26  329  203  

EPS（元） 0.39  0.18  0.00  0.10  0.16  0.34  0.03  0.35  0.22  

主要比率              

毛利率 29% 24% 19% 22% 24% 30% 21% 27% 27% 

营业费用率 6% 6% 7% 7% 7% 6% 8% 6% 7% 

管理费用率 4% 6% 6% 6% 5% 6% 6% 5% 5% 

营业利润率 14% 5% 0% 4% 6% 12% 0% 11% 8% 

有效税率 21% 31% 34% 19% 17% 29% 27% 21% 21% 

净利率 11% 5% 0% 3% 4% 8% 1% 8% 5% 

YoY              

收入 68% 15% 16% -12% -2% 1% 10% 29% 19% 

归属母公司净利润 2859% -65% -96% -79% -60% 84% 493% 259% 39% 
资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 2：华新水泥去年底以来投产、收购和在建新线一览 

项目名称 建设进度/收购情况 

湖南冷水江 4500t/d 线项目 2012.12.24 投入试生产 

湖北华祥水泥 2013.2 收购，华祥水泥有 2500t/d、5000t/d 线各 1 条 

塔吉克斯坦 3000t/d 线项目 2013.8 投产 

湖南桑植2500t/d线续建项目 2011.12 开工，预计 2014.3 建成投产 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：武汉高标水泥价格（元/吨）：近期大幅上涨  图 2：长沙高标水泥价格（元/吨）：已经达到去年高点 
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资料来源：公司公告，招商证券（注：未扣除其他业务收入成本）  资料来源：公司公告，招商证券（注：未扣除其他业务收入成本） 
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图 3：公司单季度吨毛利（元）：同比增加 14 元  图 4：公司单季度吨净利（元）：同比增加 3 元 
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资料来源：公司公告，招商证券（注：未扣除其他业务收入成本）  资料来源：公司公告，招商证券（注：未扣除其他业务收入成本） 

 

 

图 5：公司单季度吨销售费用（元）：同比增加 2 元   图 6：公司单季度吨管理费用（元）：同比增加 1 元 
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资料来源：公司公告，招商证券（注：未扣除其他业务费用）  资料来源：公司公告，招商证券（注：未扣除其他业务费用） 

 

图 7：公司单季度吨财务费用（元）：同比下降 1 元  图 8：公司单季度吨营业外收入（元）：同比持平 
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资料来源：公司公告，招商证券（注：未扣除其他业务费用）  资料来源：公司公告，招商证券 
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图 9：华新水泥历史 PE Band  图 10：华新水泥历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表       利润表      

单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 6054  5865  8250  10775  13313  营业收入 12638  12521  14530  16913  19345  

现金 2825  2839  4783  6736  8674  营业成本 9174  9466  10857  12688  14690  

交易性投资 0  0  0  0  0  营业税金及附加 155  174  202  235  269  

应收票据 1152  816  947  1102  1261  营业费用 701  838  872  981  1103  

应收款项 611  805  911  1061  1213  管理费用 588  724  727  829  929  

其它应收款 149  288  334  389  445  财务费用 515  576  625  670  700  

存货 1081  904  1028  1201  1391  资产减值损失 73  18  15  15  20  

其他 235  213  246  287  330  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

非流动资产 15676  17426  18827  19356  19371  投资收益 (2) (1) 5  5  5  

长期股权投资 15  339  339  339  339  营业利润 1431  723  1238  1500  1640  

固定资产 12432  12859  14492  15225  15419  营业外收入 198  213  150  150  150  

无形资产 1677  1797  1617  1455  1310  营业外支出 19  31  20  30  50  

其他 1552  2432  2379  2337  2303  利润总额 1610  905  1368  1620  1740  

资产总计 21730  23291  27076  30131  32684  所得税 390  225  333  394  423  

流动负债 7314  8077  9077  9671  10219  净利润 1220  680  1035  1226  1317  

短期借款 998  1054  1200  1400  1500  少数股东损益 145  125  155  184  197  

应付账款 2429  2550  2925  3418  3957  母公司所有者净利润 1075  556  880  1042  1119  

预收账款 404  326  374  437  506  EPS（元） 1.15  0.59  0.94  1.11  1.20  

其他 3482  4148  4579  4416  4257        

长期负债 5833  6715  8632  10132  11132  主要财务比率      

长期借款 4223  2675  4275  5575  6575   2011 2012 2013E 2014E 2015E 

其他 1610  4040  4357  4557  4557  年成长率      

负债合计 13146  14792  17710  19803  21352  营业收入 49% -1% 16% 16% 14% 

股本 935  935  935  935  935  营业利润 107% -49% 71% 21% 9% 

资本公积金 3521  3081  3081  3081  3081  净利润 88% -48% 58% 18% 7% 

留存收益 3304  3719  4430  5208  6015  获利能力      

少数股东权益 823  765  920  1104  1302  毛利率 27.4% 24.4% 25.3% 25.0% 24.1% 

母公司所有者权益 7760  7735  8446  9224  10031  净利率 8.5% 4.4% 6.1% 6.2% 5.8% 

负债及权益合计 21730  23291  27076  30131  32684  ROE 13.9% 7.2% 10.4% 11.3% 11.2% 

      ROIC 8.9% 6.4% 7.7% 8.0% 7.9% 

现金流量表      偿债能力      

单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债率 60.5% 63.5% 65.4% 65.7% 65.3% 

经营活动现金流 1886  2456  3065  3381  3546  净负债比率 36.4% 28.9% 32.8% 33.8% 33.9% 

净利润 1075  556  880  1042  1119  流动比率 0.8  0.7  0.9  1.1  1.3  

折旧摊销 998  1155  1398  1470  1485  速动比率 0.7  0.6  0.8  1.0  1.2  

财务费用 526  593  625  670  700  营运能力      

投资收益 2  1  (5) (5) (5) 资产周转率 0.6  0.5  0.5  0.6  0.6  

营运资金变动 (860) 26  7  14  44  存货周转率 9.4  9.5  11.2  11.4  11.3  

其它 145  125  161  190  203  应收帐款周转率 25.8  17.7  16.9  17.2  17.0  

投资活动现金流 (1972) (2420) (2800) (2000) (1500) 应付帐款周转率 4.2  3.8  4.0  4.0  4.0  

资本支出 (1861) (2094) (2800) (2000) (1500) 每股资料(元)      

其他投资 (111) (326) 0  0  0  每股收益 1.15  0.59  0.94  1.11  1.20  

筹资活动现金流 1098  (10) 1679  571  (108) 每股经营现金 2.02  2.63  3.28  3.61  3.79  

借款变动 (199) (1284) 2149  1300  900  每股净资产 8.30  8.27  9.03  9.86  10.72  

普通股增加 532  0  0  0  0  每股股利 0.15  0.18  0.18  0.18  0.18  

资本公积增加 1210  (440) 0  0  0  估值比率      

股利分配 (81) (140) (168) (264) (313) PE 11.3  21.9  13.8  11.7  10.9  

其他 (363) 1854  (302) (465) (695) PB 1.6  1.6  1.4  1.3  1.2  

现金净增加额 1013  26  1944  1952  1938  EV/EBITDA 8.1  9.8  7.1  6.4  6.1  

资料来源：公司数据、招商证券 
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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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