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市场数据 

总股本(亿股) 20.97 

总市值(亿元)： 375.71 

一年最低/最高(元)： 14.40/28.02 

近 3月换手率： 56.10% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.99 9.19 -5.60 

绝对 -12.76 -6.81 -20.25 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布 2021年年度报告，全年实现营业收入 324.64亿元，同增 10.59%；归母

净利润 53.64亿元，同减 4.74%；扣非归母净利润 53.05亿元，同减 4.48%。单四

季度，公司营收 100.10亿元，同增 11.91%；归母净利润 18.00亿元，同增 12.08%；

扣非归母净利润 17.81亿元，同增 14.63%。公司公布 2021年度利润分配预案，每

股派发现金红利 1元（含税），现金分红比例接近 40%。 

点评： 

需求走弱叠加成本上行，水泥业务盈利有所下滑：2021H2，由于地产周期的快速下

行，以及基建投资的不温不火，水泥需求明显下滑。受此影响，公司全年水泥销量

为 7014万吨，同降 1.72%。燃料成本在水泥熟料生产成本中占比最高，原煤价格

的大幅上涨，使得公司水泥吨燃料动力成本达到 132元，同增 23.84%。虽然受益

于行业供给端的有效约束，产品价格仍能维持相对高位，2021年水泥吨售价 343

元，同增 3.63%；但吨毛利仍较上年同期减少 19元至 116元。 

 

供给收缩带来区域市场价格攀升，单 Q4业绩表现超预期：单四季度，公司营业收

入和归母净利润双双实现两位数增长，我们认为主要受益于部分区域市场限电限产

大幅拉升水泥价格，带来盈利能力的提升。如，2021年四季度西南地区水泥均价达

到 609元/吨，同比提升 62%。 

 

 “水泥+”业务逐渐发力，保障“里程碑”计划达成：截至 2021年底，公司已具

备水泥产能 1.16亿吨/年（粉磨能力，含联营企业产能），与上年基本持平；骨料

产能 1.54亿吨/年，同增 180%；商品混凝土产能 4380万方/年，同增 62%；综合

环保墙材产能 5.4亿块/年，同增 50%。虽然公司水泥业务仍然是绝对主业，收入占

比达到 79%，但非水泥业务获得更多资源倾斜，占比正在稳步提升。尤其骨料业务

发展迅速，21年销售 3497万吨，同增 52%，销售毛利率高达 66%，占到主营业

务毛利的 12%。公司仍在建 10个骨料项目，待全部投产后，产能将达到 2.7亿吨/

年。同时我们也注意到，2021年公司新增资源 14.9亿吨，已获得采矿许可证的资

源储量总量达到 36亿吨。骨料业务未来有望成为公司成长的重要推动力，也将是

公司“里程碑”发展战略规划（2025年业绩较 2019年翻倍）的重要保障。 

 

“稳增长”预期下，水泥板块仍有估值修复空间：进入 2022年，水泥需求仍然表

现较为疲软，1-2月全国产量同比下滑 17.8%。不过当前水泥价格仍然维持在高位，

一方面来自成本端的支撑，另一方面错峰生产的实施情况较好。我们认为随着稳增

长政策发力，基建端对于水泥需求仍有较强支撑，全年仍有望保持在平台期。 

 

要点 
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华新水泥（600801.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司骨料等业务发展迅速，我们上调公司 22-23

年 EPS至 2.86、3.36元（上调幅度分别为 7.92%、10.89%），新增 24年 EPS

为 3.98元。中长期来看，公司“水泥+”业务规模持续扩张，业绩向上空间仍然

较为广阔，继续维持“买入”评级。 

风险提示：固投、房投、基建增速下滑风险；原材料和煤炭价格波动风险；价格

下行风险；汇兑损失风险；新业务拓展不及预期风险等。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 29,357 32,464 37,158 42,659 47,910 

营业收入增长率 -6.62% 10.59% 14.46% 14.81% 12.31% 

净利润（百万元） 5,631 5,364 5,994 7,045 8,345 

净利润增长率 -11.22% -4.74% 11.75% 17.54% 18.45% 

EPS（元） 2.69 2.56 2.86 3.36 3.98 

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.89% 20.07% 18.32% 19.00% 19.73% 

P/E 6.7  7.0  6.3  5.3  4.5  

P/B 1.6 1.4 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-03-29 
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华新水泥（600801.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 29,357 32,464 37,158 42,659 47,910 

营业成本 17,440 21,392 24,430 28,001 31,051 

折旧和摊销 1,763 2,112 2,811 3,150 3,553 

税金及附加 510 605 632 725 814 

销售费用 2,023 1,331 1,486 1,706 1,916 

管理费用 1,605 1,635 1,858 2,133 2,395 

研发费用 56 71 93 107 120 

财务费用 306 170 284 297 311 

投资收益 119 27 30 30 30 

营业利润 7,699 7,444 8,531 9,873 11,511 

利润总额 7,664 7,373 8,523 9,909 11,615 

所得税 1,490 1,568 1,790 2,081 2,439 

净利润 6,174 5,805 6,733 7,828 9,176 

少数股东损益 543 441 739 783 831 

归属母公司净利润 5,631 5,364 5,994 7,045 8,345 

EPS(元) 2.69 2.56 2.86 3.36 3.98 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 8,405 7,595 7,963 11,700 13,386 

净利润 5,631 5,364 5,994 7,045 8,345 

折旧摊销 1,763 2,112 2,811 3,150 3,553 

净营运资金增加 -1,118 113 3,380 921 937 

其他 2,130 6 -4,222 583 550 

投资活动产生现金流 -5,008 -6,794 -10,769 -10,970 -9,970 

净资本支出 -3,537 -6,186 -9,990 -11,000 -10,000 

长期投资变化 512 524 0 0 0 

其他资产变化 -1,983 -1,131 -779 30 30 

融资活动现金流 188 -632 3,259 646 -2,103 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 3,743 2,319 3,542 3,636 1,340 

无息负债变化 1,168 2,664 -2,126 1,331 1,154 

净现金流 3,502 130 453 1,375 1,313 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 43,929 52,550 60,699 70,801 79,340 

货币资金 8,642 8,836 9,289 10,665 11,977 

交易性金融资产 1,005 712 1,000 1,000 1,000 

应收账款 653 957 1,115 1,280 1,437 

应收票据 80 145 111 128 144 

其他应收款（合计） 375 356 743 853 958 

存货 2,349 3,542 3,539 4,075 4,533 

其他流动资产 1,652 1,239 1,239 1,239 1,239 

流动资产合计 15,135 16,127 17,379 19,632 21,723 

其他权益工具 34 56 56 56 56 

长期股权投资 512 524 566 566 566 

固定资产 19,175 21,326 23,540 26,834 30,266 

在建工程 2,968 4,105 8,328 12,021 14,266 

无形资产 4,267 7,378 7,118 6,880 6,651 

商誉 476 643 643 643 643 

其他非流动资产 342 1,224 1,224 1,224 1,224 

非流动资产合计 28,794 36,423 43,320 51,169 57,617 

总负债 18,189 23,172 24,588 29,555 32,049 

短期借款 625 643 1,629 2,165 3,504 

应付账款 5,298 7,112 6,718 7,700 8,539 

应付票据 473 671 733 840 932 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

流动负债合计 11,603 12,714 11,560 13,428 15,921 

长期借款 3,504 5,082 8,082 11,182 11,182 

应付债券 1,944 3,328 3,328 3,328 3,328 

其他非流动负债 429 665 665 665 665 

非流动负债合计 6,586 10,458 13,028 16,128 16,128 

股东权益 25,740 29,378 36,111 41,246 47,291 

股本 2,097 2,097 2,097 2,097 2,097 

公积金 3,055 3,143 3,143 3,143 3,143 

未分配利润 19,305 22,406 28,400 32,752 37,966 

归属母公司权益 23,571 26,730 32,724 37,076 42,290 

少数股东权益 2,169 2,648 3,387 4,170 5,001 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 40.6% 34.1% 34.3% 34.4% 35.2% 

EBITDA率 33.7% 30.2% 31.4% 31.3% 32.2% 

EBIT率 27.5% 23.5% 23.8% 23.9% 24.7% 

税前净利润率 26.1% 22.7% 22.9% 23.2% 24.2% 

归母净利润率 19.2% 16.5% 16.1% 16.5% 17.4% 

ROA 14.1% 11.0% 11.1% 11.1% 11.6% 

ROE（摊薄） 23.9% 20.1% 18.3% 19.0% 19.7% 

经营性 ROIC 20.9% 16.0% 14.4% 14.1% 14.5% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 41% 44% 41% 42% 40% 

流动比率 1.30 1.27 1.50 1.46 1.36 

速动比率 1.10 0.99 1.20 1.16 1.08 

归母权益/有息债务 2.97 2.60 2.37 2.13 2.25 

有形资产/有息债务 4.83 4.24 3.78 3.59 3.80 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 6.89% 4.10% 4.00% 4.00% 4.00% 

管理费用率 5.47% 5.04% 5.00% 5.00% 5.00% 

财务费用率 1.04% 0.52% 0.76% 0.70% 0.65% 

研发费用率 0.19% 0.22% 0.25% 0.25% 0.25% 

所得税率 19% 21% 21% 21% 21% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 1.08 0.00 1.28 1.49 1.75 

每股经营现金流 4.01 3.62 3.80 5.58 6.38 

每股净资产 11.24 12.75 15.61 17.68 20.17 

每股销售收入 14.00 15.48 17.72 20.35 22.85 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 6.7  7.0  6.3  5.3  4.5  

PB 1.6 1.4 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 4.8 5.3 4.9 4.6 4.2 

股息率 6.0% 0.0% 7.2% 8.3% 9.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

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%至 15%； 

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； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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