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 Q3 单季盈利增四成，Q4 量价齐升可期 

华新水泥(600801)2013 年三季报点评 
 投资要点： 

华新水泥三季度单季业绩环比出现季节性下降，但同比仍实现大幅增长。公司三季度

单季实现营业收入 39.65 亿元，与二季度总体持平，归属净利润 2.03 亿元，较二季

度的 3.29 亿元减少，但与去年三季度同比的增幅仍达到 39%。当季净利润环比下降

原因主要是高温多雨天气影响导致水泥价格下跌，以及产生 0.4 亿元联营企业投资损

失所致。我们估算公司三季度综合销量约 1300 万吨，吨毛利预计在 70 元左右，总体

仍在理想水平。 

我们认为公司四季度看点主要在于：（1）旺季量价齐升带来的盈利环比大幅回升，

以及（2）塔吉克斯坦亚湾项目并表增厚业绩。 

（1）旺季开工项目增多使公司所在区域销量提升，价格已经开始调涨，将推动 Q4

盈利攀升。国庆前后湖北鄂东、鄂西开工项目增多，企业出货量增加，库存压力明显

缓解。目前公司日出货量已可达 15-16 万吨，较此前淡季低谷的 12-13 万吨明显增加。

此外，在有效需求支撑下企业对后续价格亦持看涨态度，武汉及鄂东地区水泥价格从

10 月中旬起上调 50 元/吨，熟料价格上调 50 元/吨，熟料出厂价已达 300 元/吨。在

目前的出货量和价格基础上，我们认为四季度公司净利有望回升至 3 亿元的平台上，

并可能继续超预期。 

（2）另外，塔吉克斯坦亚湾水泥项目（3000t/d）已在 8月末投产（已并表），由于

当地水泥销售价格折合人民币约 900 元/吨，故有望进一步增厚公司业绩。公司预计

该项目达产后 EBITMargin>40%，未来盈利能力有望超过西藏公司（上半年西藏公司

收入 3.45 亿元，净利润达到 1.29 亿元）。华新占亚湾水泥 38%股份，并拥有实际控

制权，该生产线 Q4 起将增厚公司业绩。 

我们小幅调升公司 2014-15 年盈利预测，预计公司 2013-15 年实现水泥熟料综合销量

4880/5250/5400 万吨，实现营业收入 149.23/174.59/193.54 亿元，同比增长

19%/17%/11% ，归属上市公司股东净利润 8.86/11.01/12.54 亿元，同比增长

59%/24%/14%，EPS 分别为 0.95/1.18/1.34 元。当前股价对应 2013-15 年动态 P/E 

13.7/11/9.7x，估值仍处低位，我们维持其“增持”评级。 

主要风险：四季度华中地区水泥景气低于预期；塔吉克斯坦项目盈利能力低于预期。 

 

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 12521  14923  17459  19354  

+/-% -1% 19% 17% 11% 

归属上市公司净利(百万) 556  886  1101  1254  

+/-%  -48% 59% 24% 14% 

EPS（元） 0.59  0.95  1.18  1.34  

PE 21.88  13.73  11.04  9.69  
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

  

总股本(百万) 935.30 

流通 A股(百万) 556.21 

52 周内股价区间(元) 9.99-17.80 

总市值(百万) 12,158.90 

总资产(百万) 24,998.68 

每股净资产(元) 8.68 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 5865  6427  7468  8265  

  现金 2839  1492  1746  1935  

  应收账款 805  1455  1702  1887  

  其他应收款 288  147  171  190  

  预付账款 99  110  128  141  

  存货 904  1611  1875  2076  

  其他流动资产 930  1612  1846  2035  

非流动资产 17426  19400  20022  20023  

  长期投资 339  339  339  339  

  固定资产 12859  15222  16358  16595  

  无形资产 1797  1788  1777  1767  

  其他非流动资

产 

2432  2051  1548  1321  

资产总计 23291  25827  27490  28288  

流动负债 8077  9599  9686  8756  

  短期借款 1054  2649  3211  2353  

  应付账款 2550  3287  3189  3531  

  其他流动负债 4473  3663  3286  2872  

非流动负债 6715  6828  7139  7434  

  长期借款 2675  3175  3675  4175  

  其他非流动负

债 

4040  3653  3464  3259  

负债合计 14792  16427  16825  16190  

 少数股东权益 765  948  1201  1488  

  股本 935  935  935  935  

  资本公积 3081  3081  3081  3081  

  留存收益 3719  4436  5449  6593  

归属母公司股东权益 7735  8452  9465  10609  

负债和股东权益 23291  25827  27490  28288   

 

 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 12521  14923  17459  19354  

营业成本 9466  10957  12755  14124  

营业税金及附加 174  194  227  252  

营业费用 838  1022  1161  1277  

管理费用 724  783  925  1064  

财务费用 576  685  765  775  

资产减值损失 18  15  30  35  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 -1  -46  20  30  

营业利润 723  1221  1615  1856  

营业外收入 213  200  210  220  

营业外支出 31  15  20  20  

利润总额 905  1406  1805  2056  

所得税 225  337  451  514  

净利润 680  1069  1354  1542  

少数股东损益 125  183  253  288  

归属母公司净利润 556  886  1101  1254  

EBITDA 2454  2946  3610  3988  

EPS（元） 0.59  0.95  1.18  1.34   

 

主要财务比率单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

成长能力         

营业收入 -0.9% 19.2% 17.0% 10.9% 

营业利润 -49.5% 68.9% 32.3% 14.9% 

归属于母公司净利润 -48.3% 59.4% 24.3% 13.9% 

获利能力         

毛利率(%) 24.4% 26.6% 26.9% 27.0% 

净利率(%) 4.4% 5.9% 6.3% 6.5% 

ROE(%) 7.2% 10.5% 11.6% 11.8% 

ROIC(%) 6.1% 7.5% 8.6% 9.4% 

偿债能力         

资产负债率(%) 63.5% 63.6% 61.2% 57.2% 

净负债比率(%) 45.5% 47.6% 49.8% 46.5% 

流动比率 0.73  0.67  0.77  0.94  

速动比率 0.61  0.50  0.57  0.70  

营运能力         

总资产周转率 0.56  0.61  0.65  0.69  

应收账款周转率 17  13  11  11  

应付账款周转率 3.80  3.75  3.94  4.20  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.59  0.95  1.18  1.34  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

2.63  1.88  2.73  3.67  

每股净资产(最新摊薄) 8.27  9.04  10.12  11.34  

估值比率         

P/E 21.88  13.73  11.04  9.69  

P/B 1.57  1.44  1.28  1.15  

EV/EBITDA 8  7  6  5   

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

经营活动现金流 2456  1756  2553  3429  

  净利润 680  1069  1354  1542  

  折旧摊销 1155  1040  1230  1357  

  财务费用 576  685  765  775  

  投资损失 1  46  -20  -30  

营运资金变动 60  -1141  -821  -248  

  其他经营现金

流 

-17  57  46  33  

投资活动现金流 -2420  -3076  -1793  -1284  

  资本支出 2094  2991  1750  1250  

  长期投资 -143  -24  0  0  

  其他投资现金

流 

-469  -109  -43  -34  

筹资活动现金流 -10  -26  -506  -1956  

  短期借款 56  1595  562  -857  

  长期借款 -1548  500  500  500  

  普通股增加 0  0  0  0  

  资本公积增加 -440  0  0  0  

  其他筹资现金

流 

1921  -2121  -1568  -1599  

现金净增加额 26  -1347  254  190  
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