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市场数据  
收盘价(元) 14.75 

一年最低/最高价 13.31/22.83 

市净率(倍) 1.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,087.73 

总市值(百万元) 30,924.85  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.12 

资产负债率(%,LF) 52.36 

总股本(百万股) 2,096.60 

流通 A 股(百万股) 1,361.88  
 

相关研究  
《华新水泥(600801)：2022 年年

报点评：水泥主业盈利承压，非

水泥毛利占比持续提升 》 

2023-03-30 

 

 
  

增持（维持） 

 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 30,470 35,194 38,511 42,330 

同比 -6% 16% 9% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 2,699 3,429 3,996 4,507 

同比 -50% 27% 17% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.29 1.64 1.91 2.15 

P/E（现价&最新股本摊薄） 11.46 9.02 7.74 6.86 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年一季报，实现营业收入 66.3 亿元，同比+7.1%，
归母净利润 2.5 亿元，同比-63.1%，基本符合我们的预期。 

◼ 非水泥主业推动收入增长，水泥均价下滑导致毛利率下行：（1）23Q1 营
业收入同比+37.7%，23Q1 全国 P.O42.5 水泥均价同比下降 86 元/吨，全
国水泥产量同比+4.1%，公司表现明显优于行业，我们预计主要是由于
骨料、混凝土等非水泥主业以及海外业务贡献增量；（2）23Q1 实现毛
利率 20.2%，同比下滑 6.1pct，预计主要是水泥销售均价下滑的影响。 

◼ 期间费用率提升，盈利水平或已筑底。（1）23Q1 期间费用率为 12.8%，
同比+1.3pct，其中销售/管理/研发/财务费用率 5.6%/6.0%/0.2%/1.0%，同
比分别+0.5/+0.6/+0.1/+0.2pct；公司各项期间费率均有所提升，其中销售
/管理费率提升较大，我们预计主要是由于差旅费等费用增加；（2）23Q1

实现净利润 2.8 亿元，销售净利率为 4.3%，同比下滑 6.5pct，Q1 水泥均
价下行导致净利率承压，预计盈利水平已经筑底。 

◼ 经营性现金流同比转正，资产负债率小幅提升：（1）23Q1 实现经营活
动净现金流 3.3 亿元，同比 22Q1 转正，且高于公司一季度净利润水平；
（2）23Q1 公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为
11.3 亿元，同比-31.3%；截至一季度末公司带息债务为 187.5 亿元，环
比 22Q4 增加 12.7 亿元，资产负债率 52.4%，环比 22Q4 提升 0.4pct。 

◼ Q1 或为盈利底部，需求回升和行业自律改善有望推动水泥盈利修复。
一季度错峰停产执行严格，奠定水泥价格反弹态势，但随着生产线开工
率上行，库存回到上升趋势，价格逐步承压。中期来看，基建实物需求
落地、房建需求企稳有望推动供需平衡继续改善，叠加行业竞合修复，
区域自律增强，水泥主业盈利有望延续底部回升趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业供需平衡重建，景气底部回升，公司水泥及
熟料主业盈利有望稳步改善，非水泥+海外业务有望贡献新的增长点。
基于地产投资缓慢修复，煤价维持高位，我们调整公司 2023-2025 年归
母净利润至 34.3/40.0/45.1 亿元（预测前值为 39.2/46.2/49.7 亿元），4 月
28 日收盘价对应市盈率 9.0/7.7/6.9 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：水泥需求恢复不及预期；非水泥+海外业务扩张不及预期；
房地产信用风险失控的风险；市场竞争加剧的风险。 
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华新水泥三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 14,450 15,434 17,297 19,718  营业总收入 30,470 35,194 38,511 42,330 

货币资金及交易性金融资产 7,080 6,814 8,209 9,685  营业成本(含金融类) 22,482 26,220 28,418 31,388 

经营性应收款项 2,810 3,224 3,524 3,876  税金及附加 586 677 740 814 

存货 3,405 4,166 4,282 4,816  销售费用 1,372 1,509 1,650 1,682 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,583 1,551 1,659 1,686 

其他流动资产 1,155 1,230 1,282 1,341  研发费用 78 82 86 90 

非流动资产 49,791 53,235 55,597 57,944  财务费用 458 282 270 254 

长期股权投资 439 474 514 559  加:其他收益 217 239 263 289 

固定资产及使用权资产 23,700 28,264 31,048 33,165  投资净收益 17 46 55 64 

在建工程 6,575 4,188 3,094 2,647  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 15,183 16,415 17,047 17,679  减值损失 -135 -60 -66 -72 

商誉 619 619 619 619  资产处置收益 -7 0 0 0 

长期待摊费用 817 817 817 817  营业利润 4,023 5,099 5,940 6,697 

其他非流动资产 2,458 2,458 2,458 2,458  营业外净收支  -34 -40 -44 -48 

资产总计 64,242 68,669 72,894 77,662  利润总额 3,988 5,059 5,896 6,649 

流动负债 16,625 17,938 19,072 20,588  减:所得税 965 1,218 1,419 1,600 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,020 4,427 4,427 4,427  净利润 3,024 3,841 4,477 5,049 

经营性应付款项 9,096 10,608 11,497 12,699  减:少数股东损益 325 413 481 542 

合同负债 682 795 862 952  归属母公司净利润 2,699 3,429 3,996 4,507 

其他流动负债 1,827 2,109 2,286 2,511       

非流动负债 16,779 18,279 19,579 20,679  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.29 1.64 1.91 2.15 

长期借款 7,282 8,282 9,082 9,682       

应付债券 4,426 4,926 5,426 5,926  EBIT 4,582 5,156 5,957 6,670 

租赁负债 760 760 760 760  EBITDA 7,229 8,347 9,335 10,268 

其他非流动负债 4,310 4,310 4,310 4,310       

负债合计 33,403 36,217 38,651 41,267  毛利率(%) 26.22 25.50 26.21 25.85 

归属母公司股东权益 27,446 28,648 29,958 31,567  归母净利率(%) 8.86 9.74 10.38 10.65 

少数股东权益 3,392 3,804 4,285 4,827       

所有者权益合计 30,838 32,452 34,243 36,395  收入增长率(%) -6.14 15.50 9.42 9.92 

负债和股东权益 64,242 68,669 72,894 77,662  归母净利润增长率(%) -49.68 27.05 16.55 12.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,568 7,879 8,723 9,434  每股净资产(元) 13.09 13.66 14.29 15.06 

投资活动现金流 -8,383 -6,629 -5,729 -5,929  最新发行在外股份（百万股） 2,097 2,097 2,097 2,097 

筹资活动现金流 1,772 -1,516 -1,599 -2,028  ROIC(%) 7.88 7.89 8.63 9.12 

现金净增加额 -1,934 -266 1,395 1,476  ROE-摊薄(%) 9.83 11.97 13.34 14.28 

折旧和摊销 2,647 3,192 3,378 3,598  资产负债率(%) 52.00 52.74 53.02 53.14 

资本开支 -7,682 -6,640 -5,744 -5,948  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.46 9.02 7.74 6.86 

营运资本变动 -1,640 425 513 376  P/B（现价） 1.13 1.08 1.03 0.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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