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华新水泥股份有限公司跟踪评级分析报告 
 
主体长期信用  
跟踪评级结果：A  评级展望：稳定 
上次评级结果：A— 评级展望：稳定 

 
债项信用     

名  称 额 度 存续期 跟踪评 
级结果 

上次评

级结果

07 华新 CP01 5 亿元 2007/7/5- 
2008/7/4 A-1 A-1 

 
跟踪评级时间：2008 年 2 月 25 日 
上次评级时间：2007 年 9 月 10 日 
 

财务数据 
 

项    目 2006 年 2007 年 9 月 
资产总额(万元) 713027.93 800300.02
股东权益(万元) 132076.11 231567.28
主营业务收入(万元) 351287.40 326971.40
利润总额(万元) 21161.81 26652.80
资产负债率(%) 70.71 71.06
全部债务资本化比率(%) 64.17 65.40
净资产收益率(%) 9.60 --
流动比率(%) 45.88 50.30
EBITDA 利息倍数(倍) 4.48 --
债务保护倍数(倍) 0.13 --
*注：2007 年 9 月数据为公司根据新会计准则编制而成，其中，

主营业务收入为营业收入，股东权益包括少数股东权益。 
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一、事项说明 

 
华新水泥股份有限公司（以下简称“华新

水泥”或“公司”）于 2008 年 2 月 18 日发布

《向外国战略投资者非公开发行人民币普通

股股票发行情况及股权变动报告书》：华新水

泥股份有限公司本次向外国战略投资者

Holchin B.V.定向发行 7520 万股人民币普通股

（A 股），发行价格为 26.95 元/股，募集资金

净额约为人民币 20.06 亿元。公司已于 2008
年 2 月 4 日在中国证券登记结算有限责任公司

上海分公司办理完毕相关股权登记手续。

Holchin B.V.本次所认购的公司股份自发行完

成之日起三年内不得转让。 
 
二、评级观点 

 
1．关于募集资金项目 

 
表1  募集资金投资项目概况 

单位：万元 
项   目 目前进度 总投资 

襄樊4000t/d熟料水泥生产线 已投产 34434

昭通4000t/d熟料水泥生产线 已投产 37037

武汉200万吨/年水泥粉磨站 已投产 14912

阳新二期4800t/d熟料水泥生产线 已投产 32879

咸宁4000t/d熟料水泥生产线 已投产 37512

合计  156774

资料来源：公司提供 

 
从表1可以看出，由于华新水泥已运用自

有资金和银行借款对募集资金项目进行了先

期投入，目前，募集资金项目已全部投产。非

公开发行募集资金到位后，华新水泥将按计划

继续投入以上项目的建设，用于固定资产投资

和铺底流动资金。 
联合资信注意到，本次募集资金投资项目

全部用于扩大华新水泥主营产品——水泥和

熟料的产能。截至2006年底，华新水泥已具备
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年产1550万吨熟料和2850万吨水泥的生产能

力。上述项目投产后，其产能得到了进一步增

加。 
 

表2  产能扩大情况 
项   目 新增产能 

襄樊4000t/d熟料水泥生产线 熟料124万吨，水泥170万吨

昭通4000t/d熟料水泥生产线 熟料124万吨，水泥175万吨

武汉200万吨/年水泥粉磨站 水泥200万吨 

阳新二期4800t/d熟料水泥生产线 熟料158万吨，水泥225万吨

咸宁4000t/d熟料水泥生产线 熟料124万吨，水泥180万吨

资料来源：公司提供 

 
本次募集资金项目主要位于湖北省，在

“中部崛起”战略指导下，湖北省的重点工程

建设促进了水泥需求的快速增长；但同时，湖

北省水泥行业总体还表现为结构分散，落后产

能占比较高。 
联合资信认为，凭借华新水泥在湖北市场

的领导地位，募集资金项目投产后将有利于其

在湖北水泥行业结构调整过程中进一步提高

市场份额。 
 
2．关于股本结构 
Holchin B.V.是世界最大水泥制造商之一

HOLCIM的全资子公司。华新水泥1999年即引

入HOLCIM为其战略合作伙伴，后Holchin B.V.
多次对华新水泥增资。截至2006年底，华新水

泥股份总数为32840万股，华新集团有限公司

持有27.1%的股权，为控股股东，Holchin B.V. 
持有26.1%的股权，为第二大股东。本次非公

开发行成功后，Holchin B.V.成为华新水泥控股

股东，持有其39.88%的股权，而HOLCIM将通

过Holchin B.V.间接持有华新水泥股份而成为

其实际控制人。 
联合资信认为，作为世界上最大的水泥制

造商之一，HOLCIM拥有的先进生产技术、成

熟庞大的国际营销网络以及可能给予的后续

资金支持将对华新水泥生产经营的发展进一

步起到正面作用。 
另外，Holchin B.V.自1999年成为华新水泥

第二大股东以来，一直以战略投资者身份积极

参与经营管理，在完善治理结构、完善财务管

理与内部控制制度以及技术研发等方面对华

新水泥产生了积极影响。 
联合资信认为，Holchin B.V.成为华新水泥

控股股东从而HOLCIM成为实际控制人之后，

将进一步对以上方面产生正面影响。 

 
3．关于负债水平 
截至 2007 年 9 月底，华新水泥资产负债

率和全部债务资本化比率分别为 71.06%和

65.40%，负债水平高，债务负担重。本次非公

开发行募集资金净额为 20.06 亿元，以 2007
年 9 月底财务数据测算，华新水泥资产负债率

和全部债务资本化比率分别为 56.82%和

50.32%，指标大幅度降低，资本结构得以有效

改善。 
 

三、综合结论 
 
联合资信于2008年1月18日发布《联合资

信评估有限公司关于将华新水泥股份有限公

司列入信用评级观察名单的公告》，将华新水

泥列入信用评级观察名单，并有可能上调其主

体长期信用级别。 
鉴于此次非公开发行股票的成功施行对

改善公司资本结构，提升公司技术及经营管理

的积极作用，联合资信决定将华新水泥长期信

用等级A—上调至A，评级展望为稳定，并维持

“07华新CP01”A-1的信用级别。 
 

 


