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华新水泥 
  
营收基本持平，利润承压，看好逐季恢复 
  
公司于 4 月 27 日发布 2023 年一季报，公司一季度实现收入 66.28 亿元，同
比增长 1.49%；归母净利润 2.48 亿元，同比下降 63.09%。我们看好公司后
续业绩逐渐修复，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 营收持平，利润承压，看好后续恢复。公司一季度实现收入 66.28 亿元，
同比增长 1.49%；归母净利润 2.48 亿元，同比下降 63.09%。根据国家统
计局，一季度全国水泥产量 4.02 亿吨，同增 4.10%。根据卓创资讯，2023
年一季度全国高标水泥均价 390.12 元/吨，同比下降 84.58 元/吨，降幅
17.82%。我们预计公司单季度水泥价格下降较多，水泥销量或有所增长，
量增价减共同支持公司一季度营收微增，我们预计单位毛利也同比下降
较多，从而导致利润降幅较大。 

 毛利率下降，费用率小幅上升。一季度公司毛利率 20.23%，净利率 4.27%。
分别同比下降 6.11/6.47pct。销售、管理、研发、财务费用率分别为
5.62/5.99/0.18/1.03%，分别同比增加 0.46/0.60/0.06/0.15pct。一季度公司
销售商品提供劳务收到的现金流量共 61.70 亿元，略低于营业收入，经营
活动现金净流量 3.32 亿元，大于归母净利水平。 

 水泥业务有望看到韧性。2022 年基建投资增速较高，对应的实物工作量
有望在 2023 年逐渐落地，基建水泥需求或有支撑。地产需求预计缓慢复
苏，下半年或能看到好转，重点关注新开工数据的恢复情况。我们预计
全年水泥需求或较 2022 年基本持平。去年下半年因争夺市场份额，行业
利润大幅受损，我们预计今年或将更关注利润，价格战的情况或不会再
出现。需求缓慢复苏+格局优化，预期水泥价格得到修复。非水泥业务持
续增长。2023 年公司计划资本性支出约 110 亿元，重点集中于骨料、混
凝土的产能建设，环保及新材料业务的拓展，以及海外水泥业务的布局。
我们预计海外水泥业务的拓展及国内产业链一体化成果的巩固将能支撑
公司盈利水平，骨料及混凝土的布局或使华新水泥先于水泥行业复苏。 

估值 

 我们维持原有盈利预测，预计 2023-2025 年公司实现营收 348.99、376.95、
387.40 亿元；归母净利 37.21、43.22、46.96 亿元；每股收益分别为 1.77、
2.06、2.24 元，对应市盈率 8.4、7.2、6.7 倍。 

评级面临的主要风险 

 煤炭价格上涨，水泥需求回落，格局恶化。 

 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 32,464 30,470 34,899 37,695 38,740 

增长率(%) 10.6 (6.1) 14.5 8.0 2.8 

EBITDA(人民币 百万) 9,582 6,881 8,806 10,530 11,862 

归母净利润(人民币 百万) 5,364 2,699 3,721 4,322 4,696 

增长率(%) (4.7) (49.7) 37.9 16.1 8.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.56 1.29 1.77 2.06 2.24 

市盈率(倍) 5.8 11.6 8.4 7.2 6.7 

市净率(倍) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA(倍) 5.2 8.6 6.1 5.0 4.2 

每股股息 (人民币) 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 5.2 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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营收持平，利润承压，看好后续恢复。公司一季度实现收入 66.28 亿元，同比增长 1.49%；归母净利

润 2.48 亿元，同比下降 63.09%。根据国家统计局，一季度全国水泥产量 4.02 亿吨，同增 4.10%。根

据卓创资讯，2023 年一季度全国高标水泥均价 390.12 元/吨，同比下降 84.58 元/吨，降幅 17.82%。

我们预计公司单季度水泥价格下降较多，水泥销量或有所增长，量增价减共同支持公司一季度营收

微增，我们预计单位毛利也同比下降较多，从而导致利润降幅较大。 

毛利率下降，费用率小幅上升。一季度公司毛利率 20.23%，净利率 4.27%。分别同比下降 6.11/6.47pct。

销售、管理、研发、财务费用率分别为 5.62/5.99/0.18/1.03%，分别同比增加 0.46/0.60/0.06/0.15pct。

一季度公司销售商品提供劳务收到的现金流量共 61.70 亿元，略低于营业收入，经营活动现金净流

量 3.32 亿元，大于归母净利水平。 

 

图表 1. 一季度营收微增，利润同比下滑较多  图表 2. 一季度现金表现尚可 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3.各公司利润率水平仍然处于下降区间  图表 4. 一季度费用率略有上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

2023 年：水泥有韧性+非水泥持续增长 

水泥业务有望看到韧性。2022 年基建投资增速较高，对应的实物工作量有望在 2023 年逐渐落地，

基建水泥需求或有支撑。地产需求预计缓慢复苏，下半年或能看到好转，重点关注新开工数据的恢

复情况。我们预计全年水泥需求或较 2022 年基本持平。去年下半年因争夺市场份额，行业利润大幅

受损，我们预计今年或将更关注利润，价格战的情况或不会再出现。需求缓慢复苏+格局优化，预期

水泥价格得到修复。 

非水泥业务持续增长。2023 年公司计划资本性支出约 110 亿元，重点集中于骨料、混凝土的产能建设，环

保及新材料业务的拓展，以及海外水泥业务的布局。我们预计海外水泥业务的拓展及国内产业链一体化成

果的巩固将能支撑公司盈利水平，骨料及混凝土的布局或使华新水泥先于水泥行业复苏。 

风险提示：煤炭价格上涨，水泥需求回落，行业格局恶化。 
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图表 5. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 6,531.00 6,628.44 1.49 

营业税及附加 128.94 136.79 6.09 

净营业收入 6,402.06 6,491.64 1.40 

营业成本 4,810.75 5,287.28 9.91 

销售费用 337.19 372.40 10.44 

管理费用 352.19 396.97 12.71 

研发费用 7.80 11.65 49.22 

财务费用 57.60 68.57 19.05 

资产减值损失 (28.11) (11.80) 58.02 

营业利润 899.67 374.67 (58.35) 

营业外收入 0.34 2.65 685.08 

营业外支出 16.54 14.28 (13.66) 

利润总额 883.47 363.04 (58.91) 

所得税 182.54 80.32 (56.00) 

少数股东损益 29.15 34.74 19.20 

归属母公司股东净利润 671.78 247.98 (63.09) 

扣除非经常性损益的净利润 649.84 233.72 (64.03) 

每股收益(元) 0.32 0.12 (62.50) 

扣非后每股收益(元) 0.31 0.11 (64.52) 

毛利率(%) 26.34 20.23 减少 6.11 个百分点 

净利率(%) 10.73 4.27 减少 6.47 个百分点 

销售费用率(%) 5.16 5.62 增加 0.46 个百分点 

管理费用率(%) 5.39 5.99 增加 0.60 个百分点 

研发费用率(%) 0.12 0.18 增加 0.06 个百分点 

财务费用率(%) 0.88 1.03 增加 0.15 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 32,464 30,470 34,899 37,695 38,740  净利润 5,805 3,024 4,135 4,802 5,218 

营业收入 32,464 30,470 34,899 37,695 38,740  折旧摊销 2,215 2,647 3,253 4,202 5,034 

营业成本 21,392 22,482 24,895 26,570 26,986  营运资金变动 664 (44) 234 820 (928) 

营业税金及附加 605 586 628 679 697  其他 (1,089) (1,058) 155 457 183 

销售费用 1,331 1,372 1,745 1,885 1,937  经营活动现金流 7,595 4,568 7,777 10,281 9,507 

管理费用 1,635 1,583 1,850 1,998 2,053  资本支出 (6,229) (7,718) (7,125) (7,135) (7,135) 

研发费用 71 78 98 106 108  投资变动 261 (182) (150) (180) (220) 

财务费用 170 458 454 374 340  其他 (826) (484) 27 27 27 

其他收益 208 217 220 220 220  投资活动现金流 (6,794) (8,383) (7,248) (7,288) (7,328) 

资产减值损失 (35) (114) (80) (80) (80)  银行借款 1,596 2,151 (3,376) 152 (52) 

信用减值损失 (28) (22) (50) (50) (50)  股权融资 (3,004) (4,765) 0 0 0 

资产处置收益 17 (7) (3) (3) (3)  其他 776 4,386 (1,785) 291 (673) 

公允价值变动收益 (4) 19 0 0 0  筹资活动现金流 (632) 1,772 (5,160) 443 (725) 

投资收益 27 17 30 30 30  净现金流 169 (2,044) (4,632) 3,436 1,455 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 7,444 4,023 5,346 6,202 6,735        

营业外收入 23 41 30 30 30  财务指标 

营业外支出 95 75 75 75 75  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 7,373 3,988 5,301 6,157 6,690  成长能力      

所得税 1,568 965 1,166 1,354 1,472  营业收入增长率(%) 10.6 (6.1) 14.5 8.0 2.8 

净利润 5,805 3,024 4,135 4,802 5,218  营业利润增长率(%) (3.3) (46.0) 32.9 16.0 8.6 

少数股东损益 441 325 413 480 522  归属于母公司净利润增长率(%) (4.7) (49.7) 37.9 16.1 8.7 

归母净利润 5,364 2,699 3,721 4,322 4,696  息税前利润增长率(%) (3.5) (42.5) 31.1 14.0 7.9 

EBITDA 9,582 6,881 8,806 10,530 11,862  息税折旧前利润增长率(%) 1.3 (28.2) 28.0 19.6 12.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.56 1.29 1.77 2.06 2.24  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (4.7) (49.7) 37.9 16.1 8.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 22.7 13.9 15.9 16.8 17.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 22.9 13.2 15.3 16.5 17.4 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 34.1 26.2 28.7 29.5 30.3 

流动资产 16,127 14,450 12,134 13,396 16,594  归母净利润率(%) 16.5 8.9 10.7 11.5 12.1 

货币资金 8,836 7,038 2,406 5,843 7,297  ROE(%) 20.1 9.8 11.9 12.2 11.7 

应收账款 957 1,383 750 1,554 599  ROIC(%) 14.8 5.5 7.5 8.1 8.4 

应收票据 145 546 194 225 205  偿债能力      

存货 3,542 3,405 4,893 3,225 4,271  资产负债率 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4 

预付账款 339 354 614 419 630  净负债权益比 0.1 0.3 0.3 0.2 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.3 0.9 0.7 0.8 1.0 

其他流动资产 2,307 1,724 3,276 2,131 3,592  营运能力      

非流动资产 36,423 49,791 53,618 56,555 58,739  总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6 0.5 

长期投资 613 1,484 1,434 1,414 1,434  应收账款周转率 40.3 26.1 32.7 32.7 36.0 

固定资产 21,326 22,721 23,465 26,991 28,835  应付账款周转率 5.2 3.9 4.2 4.4 4.7 

无形资产 7,378 15,183 17,316 19,145 20,671  费用率      

其他长期资产 7,106 10,404 11,403 9,005 7,798  销售费用率(%) 4.1 4.5 5.0 5.0 5.0 

资产合计 52,550 64,242 65,752 69,951 75,333  管理费用率(%) 5.0 5.2 5.3 5.3 5.3 

流动负债 12,714 16,625 17,455 16,664 16,972  研发费用率(%) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

短期借款 643 593 500 550 600  财务费用率(%) 0.5 1.5 1.3 1.0 0.9 

应付账款 7,112 8,366 8,230 8,745 7,747  每股指标(元)      

其他流动负债 4,958 7,665 8,724 7,369 8,625  每股收益(最新摊薄) 2.6 1.3 1.8 2.1 2.2 

非流动负债 10,458 16,779 13,324 13,512 13,367  每股经营现金流(最新摊薄) 3.6 2.2 3.7 4.9 4.5 

长期借款 5,082 7,282 4,000 4,102 4,000  每股净资产(最新摊薄) 12.7 13.1 14.9 16.9 19.2 

其他长期负债 5,376 9,497 9,324 9,410 9,367  每股股息 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 23,172 33,403 30,779 30,176 30,340  估值比率      

股本 2,097 2,097 2,097 2,097 2,097  P/E(最新摊薄) 5.8 11.6 8.4 7.2 6.7 

少数股东权益 2,648 3,392 3,805 4,286 4,807  P/B(最新摊薄) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 

归属母公司股东权益 26,730 27,446 31,168 35,489 40,186  EV/EBITDA 5.2 8.6 6.1 5.0 4.2 

负债和股东权益合计 52,550 64,242 65,752 69,951 75,333  价格/现金流 (倍) 4.1 6.8 4.0 3.0 3.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报
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增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 
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中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 
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