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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,079  

流通股本(百万股) 1,344  

市价(元) 10.49  

市值(百万元) 21,809  

流通市值(百万元) 14,101  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
【公司点评】海外渐成水泥主业“稳

定器”，一体化推动盈利中枢上移

20231030 

【公司点评】非水泥利润占比过半，

内生增长增强盈利韧性 20230826 

【公司点评】需求短期仍处弱势，非

水泥业务占比进一步提高 20230430 

【公司点评】全年需求承压，非水泥

业务驱动未来成长 20230329 

【公司点评】非水泥业务对冲主业经

营 压 力 ， 一 体 化 发 展 成 效 凸 显 

20220825 

 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报。24H1 公司实现营收 162.4 亿元，同比+2.6%；实现归

母净利 7.3 亿元，同比-38.7%；实现扣非归母净利 6.8 亿元，同比-41.9%。单二季度公

司实现营收 91.5 亿元，同比-0.5%，环比+29.2%；实现归母净利 5.5 亿元，同比-41.4%，

环比+211.7%；实现扣非归母净利 5.3 亿元，同比-43.6%，环比+248.4%。 

◼ 国内水泥熟料量价走弱，海外扩张对冲收入压力。24H1 公司国内水泥业务收入 51.1 亿

元，同比-31.6%，但同期海外水泥业务收入达 35.8 亿元，同比+55.4%，对冲国内需求

疲弱影响。销量来看，24H1 公司水泥及熟料销量 2848.4 万吨，同比-4.9%，其中国内市

场销量 2088.7 万吨，同比-15.7%；海外市场销量 759.8 万吨，同比+47.0%。上半年公

司莫桑比克 3000t/d 水泥熟料产线按建设计划推进，并启动马拉维 2000t/d 水泥熟料新产

线、赞比亚及南非原产线升级改造、津巴布韦 30 万吨/年粉磨站等项目建设，该等项目建

成投产后预计可新增熟料产能合计约 300 万吨/年，水泥粉磨产能合计约 270 万吨/年。

价格来看，24H1 在市场需求弱势影响下，公司水泥及熟料吨价格为 304.2 元/吨，同比   

-21.8 元，我们预计 24Q2 吨价格或环增同降。 

◼ 价格改善+成本下行，24Q2水泥吨盈利预计环比改善。24H1 公司水泥熟料吨成本 241.2

元/吨，同比-10.4 元，主要受益于煤价回落。价格下行压力下，24H1 公司水泥熟料吨毛

利为 63.0 元/吨，同比-11.4 元，预计 24Q2 吨毛利环比略有提升。24H1 公司吨费用 76.1

元/吨，同比+5.3 元；期间费用率 13.3%，同比+2.0pcts，其中财务费用率同比+0.9pcts

至 2.5%，主要受汇兑损失影响。24H1 公司吨归母净利为 25.6 元/吨，同比-14.2 元，我

们预计在水泥复价、成本下降影响下，24Q2 公司吨盈利环比有所改善。 

◼ 非水泥业务保持高增，骨料盈利水平表现优异。24H1 公司骨料、商混业务收入分别同比

+37.0%、+24.2%，合计收入占比同比+8.8pcts 至 42.5%。骨料业务，24H1 销量 7152.6

万吨，同比+41.6%；吨价格 41.4 元/吨，同比-1.4 元；吨毛利 19.6 元/吨，同比+0.3 元，

受益成本下降，骨料毛利率同比+2.3pcts 至 47.4%。混凝土业务，24H1 销量 1470.1 万

方，同比+34.3%；单价 268.2 元/方，同比-21.7 元；方毛利 31.3 元/方，同比-6.6 元。 

◼ 投资建议及盈利预测：公司水泥主业布局中西南地区，两湖供需存韧性且西南存在边际

改善空间；海外水泥熟料产能持续扩张叠加非水泥业务快速发展将带来新盈利增长点。

基于公司 24 年中报及行业盈利情况，我们调整盈利预测，预计 24-26 年公司归母净利为

21.5、25.7、28.8 亿元（前次预测 24-25 年为 32.3、37.7 亿元）；当前股价对应 PE 分别

为 10.1、8.5、7.6 倍，对应 PB 分别 0.7、0.7、0.6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期、供给增加超预期、新生产线建设延迟风险、原燃料价格大涨风

险、国际化经营风险、信息更新不及时风险。 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 30,470 33,757 34,594 38,215 40,938 

增长率 yoy% -6.1% 10.8% 2.5% 10.5% 7.1% 

归母净利润（百万元） 2,699 2,762 2,151 2,573 2,876 

增长率 yoy% -49.7% 2.3% -22.1% 19.6% 11.8% 

每股收益（元） 1.30  1.33  1.03  1.24  1.38  

每股现金流量 2.20  3.00  3.87  3.39  3.95  

净资产收益率 9% 8% 6% 7% 7% 

P/E 8.1  7.9  10.1  8.5  7.6  

P/B 0.8  0.8  0.7  0.7  0.6  

备注：股价取自 2024 年 9 月 4 日收盘价；每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 投资要点 

 

 

 
海外水泥业务持续发力，骨料增长表现亮眼 

华新水泥（600801.SH）/建筑

材料 
证券研究报告/公司点评 2024 年 9月 5日 
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图表 1：24H1营收 162.4亿元，同比+2.6%  图表 2：24H1归母净利 7.3亿元，同比-38.7% 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 3：24Q2营业收入 91.5亿元，同比-0.5%  图表 4：24Q2归母净利 5.5亿元，同比-41.4% 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 5：24H1水泥熟料吨价格 304.2元/吨  图表 6：24H1水泥熟料吨成本 241.2元/吨 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 7：24H1水泥熟料吨毛利 63.0元/吨  图表 8：24H1水泥熟料吨归母净利润 25.6元/吨 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 9：23H1毛利率 24.4%，同比-0.7pcts  图表 10：24H1期间费用率 13.4%，同比+2.0pcts 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 11：24H1经营活动现金净流量 17.3亿元  图表 12：24H1末资产负债率 52.2%，同比+1.1pcts 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 13：公司财务指标 

 

资料来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 5,849 13,838 15,286 20,705 营业收入 33,757 34,594 38,215 40,938

应收票据 275 282 311 334 营业成本 24,741 26,213 28,870 30,768

应收账款 2,259 2,212 2,479 2,674 税金及附加 745 763 843 903

预付账款 418 443 488 520 销售费用 1,519 1,557 1,720 1,843

存货 3,463 3,669 4,041 4,306 管理费用 1,819 1,864 2,060 2,206

合同资产 0 0 0 0 研发费用 301 309 341 365

其他流动资产 2,955 3,022 3,338 3,576 财务费用 699 668 501 499

流动资产合计 15,220 23,465 25,943 32,114 信用减值损失 -68 -45 -45 -45

其他长期投资 81 83 92 98 资产减值损失 -138 -126 -126 -126

长期股权投资 513 513 513 513 公允价值变动收益 -36 -36 -36 -36

固定资产 27,740 25,651 23,742 21,996 投资收益 59 38 38 38

在建工程 3,509 3,509 3,509 3,509 其他收益 175 216 216 216

无形资产 15,958 19,009 22,158 23,878 营业利润 4,352 3,395 4,055 4,529

其他非流动资产 5,780 5,828 5,902 5,958 营业外收入 62 63 63 63

非流动资产合计 53,581 54,593 55,914 55,952 营业外支出 88 88 88 88

资产合计 68,800 78,058 81,857 88,066 利润总额 4,326 3,370 4,030 4,504

短期借款 644 4,027 1,886 1,113 所得税 1,108 863 1,032 1,154

应付票据 935 991 1,092 1,163 净利润 3,218 2,507 2,998 3,350

应付账款 7,827 8,293 9,133 9,733 少数股东损益 456 355 425 475

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 2,762 2,151 2,573 2,876

合同负债 717 735 812 870 NOPLAT 3,738 3,003 3,370 3,722

其他应付款 921 921 921 921 EPS（按最新股本摊薄） 1.33 1.03 1.24 1.38

一年内到期的非流动负债 6,721 8,065 9,678 11,614
其他流动负债 1,168 1,180 566 606 主要财务比率

流动负债合计 18,934 24,212 24,088 26,021 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 8,623 9,964 11,305 12,646 成长能力

应付债券 3,964 3,964 3,964 3,964 营业收入增长率 10.8% 2.5% 10.5% 7.1%

其他非流动负债 3,984 3,984 3,984 3,984 EBIT增长率 13.0% -19.7% 12.2% 10.4%

非流动负债合计 16,571 17,912 19,253 20,594 归母公司净利润增长率 2.3% -22.1% 19.6% 11.8%

负债合计 35,505 42,124 43,341 46,615 获利能力

归属母公司所有者权益 28,933 31,217 33,374 35,834 毛利率 26.7% 24.2% 24.5% 24.8%

少数股东权益 4,362 4,717 5,142 5,617 净利率 9.5% 7.2% 7.8% 8.2%

所有者权益合计 33,295 35,934 38,516 41,451 ROE 8.3% 6.0% 6.7% 6.9%

负债和股东权益 68,800 78,058 81,857 88,066 ROIC 9.8% 6.7% 7.1% 7.3%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 51.6% 54.0% 52.9% 52.9%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 71.9% 83.5% 80.0% 80.4%

经营活动现金流 6,236 8,043 7,044 8,216 流动比率 0.8 1.0 1.1 1.2

现金收益 7,451 7,238 7,706 8,230 速动比率 0.6 0.8 0.9 1.1

存货影响 -58 -206 -372 -266 营运能力

经营性应收影响 -532 142 -215 -123 总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5

经营性应付影响 -237 521 941 672 应收账款周转天数 19 23 22 23

其他影响 -388 348 -1,016 -297 应付账款周转天数 118 111 109 110

投资活动现金流 -6,454 -5,039 -5,493 -4,386 存货周转天数 50 49 48 49

资本支出 -6,388 -5,026 -5,446 -4,355 每股指标（元）

股权投资 -74 0 0 0 每股收益 1.33 1.03 1.24 1.38

其他长期资产变化 8 -13 -47 -31 每股经营现金流 3.00 3.87 3.39 3.95

融资活动现金流 -952 4,984 -103 1,589 每股净资产 13.92 15.02 16.05 17.24

借款增加 3,224 6,068 813 2,504 估值比率

股利及利息支付 -2,195 -884 -958 -1,011 P/E 7.9 10.1 8.5 7.6

股东融资 221 0 0 0 P/B 0.8 0.7 0.7 0.6

其他影响 -2,202 -200 42 96

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中
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