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华新水泥（600801.SH）2024 年三季报点评     

单季收入逆势增长，海外和“水泥+”持续贡献 
 

 2024 年 10 月 26 日 

 

➢ 公司发布 2024 年三季报：24Q1-Q3 实现营收 247.19 亿元，同比+2.29%，

归母净利 11.38 亿元，同比-39.26%，扣非归母净利 10.63 亿元，同比-41.69%。

24Q3 实现营收 84.82 亿元，同比+1.78%，归母净利 4.08 亿元，同比-40.17%，

扣非净利 3.83 亿元，同比-41.34%。24Q1-Q3 公司毛利率 24.02%、同比-

2.28pct，净利率 6.39%、同比-2.81pct，其中 Q3 毛利率 24.74%，同比-5.23pct、

环比-0.28pct。 

➢ 水泥行业供需较弱、持续承压，公司表现超行业平均水平 

水泥行业需求继续明显下滑。2024 年前三季度全国地产开发投资 7.87 万亿元，

同比-10.1%，降幅较去年同期扩大 1 个 pct。前三季度全国水泥累计产量 13.27

亿吨、同比-10.7%，其中，9 月全国水泥产量 1.68 亿吨、同比-10.3%，9 月单

月和 1-9 月累计产量均创 2010 年以来同期最低水平。根据数字水泥统计，9 月

水泥出货率同比下降约 9 个 pct。 

公司累计、单季收入均实现逆势增长，全球布局与产品结构化是主要原因：①

24H1 公司海外水泥营收同比+55%，营收占水泥业务达 41%；②“水泥+”产

品销量提升且盈利能力表现优于国内水泥，24H1 骨料+混凝土营收同比

+29.4%，营收占比 42.5%、毛利占比 57.9%。 

➢ 费用率上升，继续受汇兑影响 

24Q1-Q3 公司期间费用率为 13.69%、同比+1.14pct，销售/管理/研发/财务费

用率分别为 4.84%、 5.52%、 0.47%、 2.86%，分别同比+0.25/+0.15/-

0.22/+0.95pct。其中，24Q3 财务费用 3.06 亿元，环比+41%、同比+42%，

单 Q3 剔除利息费用后的其他财务费用为 0.96 亿元（23Q3、24Q2 为 0.52、

0.50 亿元），预计和汇兑变化有关。 

➢ 现金流基本维稳，应收账款占比增加 

截至 Q3 末，公司经营性现金流净额为 33.82 亿元，同比-3.46%，基本维持稳

定。24Q1-Q3 公司应收账款及票据同比+35.32%，占营收比重为 15.04%，其

中应收账款同比+38.81%，占营收比重 14.39%（23 年同期为 10.60%），预计

和混凝土业务（赊销模式偏多）规模扩大有关。 

➢ 投资建议：华新水泥面对未来国内建设需求的放缓，相对同行有更多选择、

转型之路坚定，我们继续看好公司前瞻性布局海外、“水泥+”、低碳等领域。

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 17.9、20.5、22.5 亿元，现价对

应 PE 为 15x、13x、12x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：基建项目、地产政策落地不及预期的风险，原材料价格波动风险，

汇率波动的风险，应收账款无法及时回收的风险。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 33,757  34,905  36,755  38,997  
增长率（%） 10.8  3.4  5.3  6.1  
归属母公司股东净利润（百万元） 2,762  1,785  2,048  2,247  
增长率（%） 2.3  -35.4  14.8  9.7  
每股收益（元） 1.33  0.86  0.99  1.08  
PE 8  15  13  12  
PB 0.8  0.9  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 33,757  34,905  36,755  38,997    成长能力（%）         

营业成本 24,741  26,362  27,746  29,411    营业收入增长率 10.79  3.40  5.30  6.10  

营业税金及附加 745  855  863  897    EBIT 增长率 2.06  -23.18  11.76  7.68  

销售费用 1,519  1,727  1,782  1,891    净利润增长率 2.34  -35.39  14.76  9.71  

管理费用 1,819  2,007  2,076  2,203    盈利能力（%）         

研发费用 301  401  331  351    毛利率 26.71  24.47  24.51  24.58  

EBIT 4,644  3,567  3,987  4,293    净利润率 8.18  5.11  5.57  5.76  

财务费用 699  740  748  743    总资产收益率 ROA 4.01  2.50  2.78  2.94  

资产减值损失 -138  -81  -85  -90    净资产收益率 ROE 9.55  6.03  6.62  6.94  

投资收益 59  70  74  78    偿债能力         

营业利润 4,352  2,852  3,264  3,577    流动比率 0.80  0.81  0.80  0.85  

营业外收支 -25  -40  -40  -40    速动比率 0.48  0.46  0.46  0.50  

利润总额 4,326  2,812  3,224  3,537    现金比率 0.31  0.12  0.15  0.21  

所得税 1,108  732  838  920    资产负债率（%） 51.61  51.95  51.27  50.58  

净利润 3,218  2,079  2,386  2,618    经营效率         

归属于母公司净利润 2,762  1,785  2,048  2,247    应收账款周转天数 19.42  38.33  49.58  44.68  

EBITDA 8,440  7,480  8,132  8,661    存货周转天数 49.97  50.59  52.60  52.42  

            总资产周转率 0.51  0.50  0.51  0.52  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 5,849  2,403  3,023  4,506    每股收益 1.33  0.86  0.99  1.08  

应收账款及票据 2,535  5,536  5,406  5,162    每股净资产 13.92  14.23  14.88  15.56  

预付款项 418  432  459  500    每股经营现金流 3.00  2.10  3.93  4.01  

存货 3,463  3,947  4,161  4,403    每股股利 0.53  0.34  0.39  0.43  

其他流动资产 2,955  3,478  3,197  3,303    估值分析         

流动资产合计 15,220  15,796  16,247  17,874    PE 10  15  13  12  

长期股权投资 513  513  513  513    PB 0.9  0.9  0.9  0.8  

固定资产 27,752  29,944  32,136  34,136    EV/EBITDA 5.11  5.77  5.30  4.98  

无形资产 15,958  15,973  15,988  15,988    股息收益率（%） 4.02  2.59  2.98  3.27  

非流动资产合计 53,581  55,480  57,468  58,455              

资产合计 68,800  71,276  73,715  76,329              

短期借款 644  644  644  644    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 8,762  9,920  10,510  11,111    净利润 3,218  2,079  2,386  2,618  

其他流动负债 9,527  8,915  9,090  9,303    折旧和摊销 3,796  3,912  4,145  4,368  

流动负债合计 18,934  19,480  20,245  21,058    营运资金变动 -1,240  -2,510  696  432  

长期借款 8,623  8,842  8,842  8,842    经营活动现金流 6,236  4,357  8,161  8,344  

其他长期负债 7,948  8,706  8,706  8,706    资本开支 -4,629  -5,650  -5,874  -5,094  

非流动负债合计 16,571  17,549  17,549  17,549    投资 -2,094  0  0  0  

负债合计 35,505  37,029  37,793  38,606    投资活动现金流 -6,454  -5,351  -5,800  -5,016  

股本 2,079  2,079  2,079  2,079    股权募资 221  0  0  0  

少数股东权益 4,362  4,657  4,995  5,366    债务募资 1,416  -314  0  0  

股东权益合计 33,295  34,248  35,922  37,722    筹资活动现金流 -952  -2,452  -1,741  -1,846  

负债和股东权益合计 68,800  71,276  73,715  76,329    现金净流量 -1,246  -3,446  620  1,482  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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