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本报告导读： 

年报符合预期，华东及中南地区第 4 季度的量价齐升令业绩大幅抬升，维持对公司的

“增持”评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级。2013 年实现营收同增 20.75%，归母净利润同增

48.71%，EPS 1.77 元，符合预期，考虑到 2014 年来自地产、基建等

需求端不确定性的增加，小幅下调 2014-2015 年的 EPS 预测至 2.28

元、2.64 元（下调 0.06 元、0.13 元），维持“增持”评级，按照可比

公司估值目标价 20.52 元（下调 2.88 元），对应 2014 年 9 倍 PE。 

 销量同比增长 21.95%，创 07 年来最高增速。公司实现水泥和熟料

合计净销量约 2.28 亿吨，同比增长 21.95%，较 2012 年提升约 3 个

百分点，且明显高于全国约 9.5%的均值，销量增速达到 2007 年以

来新高，我们预计 2014 年公司销量 2.56 亿吨，同比增长 12.28%。 

 华东及中南地区第 4 季度的量价齐升令业绩大幅抬升：受益于第 4

季度华东及中南水泥全产全销并提价，我们测算 4 季度出厂均价同比

上升 22 元/吨，全年公司出厂均价约 238 元/吨，同比基本持平（前

三季度同比下降 11 元/吨）；但煤炭价格下降令全年吨毛利同比上升

11 元/吨至约 78 元/吨；其中第 4 季度吨毛利约 104 元/吨；期间费用

率同比下降约 1 个百分点，主要是管理及财务费用率的降低。 

 我们预计 2014 年新增产能增速仍然可观，主要在西部地区。受政府

限制水泥新增产能影响，我们估计公司 2014 年自建与并购仍将主要

集中在政策尚未顾及的西部，计划资本性支出 85 亿元（不含并购），

较 2013 年 75.05 亿元提升 10 亿元，预计将新增产能熟料 1,900 万吨，

水泥约 3,000 万吨，相较 2013 年增长约 23.41%，仍然保持较高增长。 

 风险提示：原材料成本上升风险、宏观经济形势风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 45,766 55,262 63,582 69,612 75,160 

(+/-)% -6% 21% 15% 9% 8% 

经营利润（EBIT） 8,011 12,867 15,464 17,646 19,899 

(+/-)% -48% 61% 20% 14% 13% 

净利润 6,308 9,380 12,107 13,985 15,962 

(+/-)% -46% 49% 29% 16% 14% 

每股净收益（元） 1.19 1.77 2.28 2.64 3.01 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 17.5% 23.3% 24.3% 25.3% 26.5% 

净资产收益率(%) 12.9% 16.7% 18.0% 17.5% 16.8% 

投入资本回报率(%) 10.4% 15.3% 17.4% 18.6% 20.8% 

EV/EBITDA 8.8 5.8 4.6 3.7 2.7 

市盈率 13.3 9.0 7.0 6.0 5.3 

股息率 (%) 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 20.52 

 上次预测： 23.40 

当前价格： 15.88 

2014.03.25 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 11.88-19.97 

总市值（百万元） 84,153 

总股本/流通 A 股（百万股） 5,299/4,000 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/1,300 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 19.51 

日均成交值（百万元） 305.77 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 51,977 

每股净资产 9.81 

市净率 1.6 

净负债率 24.52% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.18 0.22 

Q2 0.39 0.50 

Q3 0.44 0.58 

Q4 0.75 0.98 

全年 1.77 2.28 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 7% -6% -9% 

相对指数 13% -2% 5% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《边际供求改善累积效应之“临界点”》
2013.11.28 

《中报符合预期，行业龙头加速前行》

2013.08.16 

《新增产能减少下盈利水平控制更有力》

2013.06.03 

《行业景气度向上，估值提升概率大》
2013.03.24 

《华东 13 年新增供给大幅下滑，行业首配》

2012.12.09 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.03.25 

股票研究 

原材料 

建材 

 

[Table_Stock] 
海螺水泥（600585） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 20.52 

 上次预测： 23.40 

当前价格： 15.88 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.conch.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司主要从事水泥及商品熟料的生产

和销售，公司产销量已连续 11 年位居

全国第一，是目前亚洲最大的水泥、熟

料供应商。 

截至 2009 年 12 月 31 日止，公司已拥

有 76 家控股子公司，4 家合营公司，3

家参股公司，分布在全国 16 个省、市、

自治区。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 11.88-19.97 

市值（百万） 84,153 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表    2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业总收入    45,766 55,262 63,582 69,612 75,160 82,047 89,033 

营业成本    33,062 37,018 42,090 45,714 48,963 53,024 57,085 

税金及附加    241 297 305 334 361 394 427 

销售费用    2,280 2,685 2,861 2,993 3,082 3,118 3,383 

管理费用    2,173 2,396 2,861 2,924 2,856 2,708 2,849 

EBIT    8,011 12,867 15,464 17,646 19,899 22,804 25,289 

公允价值变动收益    3 8 0 0 0 0 0 

投资收益    4 -3 0 0 0 0 0 

财务费用    1,002 969 774 635 419 61 -426 

营业利润    7,016 11,743 14,606 16,941 19,406 22,679 25,649 

所得税    1,626 2,820 3,298 3,810 4,348 5,057 5,973 

少数股东损益    155 431 300 346 395 460 519 

净利润    6,308 9,380 12,107 13,985 15,962 18,563 20,657 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产    8,342 11,297 16,760 23,977 38,306 59,864 86,977 

其他流动资产    1,020 956 850 850 850 850 850 

长期投资    5,415 4,627 5,327 5,330 5,330 5,330 5,330 

固定资产合计    53,100 56,629 59,428 61,423 61,119 57,350 53,718 

无形及其他资产    5,720 6,850 7,491 8,235 8,960 9,668 10,357 

资产合计    87,524 93,094 110,713 119,617 139,098 154,404 183,133 

流动负债    14,521 14,545 20,666 16,298 20,482 17,825 26,438 

非流动负债    21,826 19,784 19,907 19,907 19,907 19,907 19,907 

股东权益    48,901 56,118 67,193 80,118 95,021 112,523 132,121 

投入资本(IC)    61,616 65,253 70,073 75,011 75,680 72,085 68,489 

现金流量表           

NOPLAT    6,401 9,994 12,217 13,941 15,720 18,015 19,725 

折旧与摊销    3,276 3,574 3,837 4,226 4,547 4,733 4,818 

流动资金增量    1,370 1,205 -3,030 -2,197 -251 536 650 

资本支出    -6,788 -7,518 -6,251 -5,838 -3,738 -338 -438 

自由现金流    4,259 7,256 6,773 10,132 16,278 22,946 24,755 

经营现金流    11,509 15,199 13,871 16,272 20,468 23,997 26,251 

投资现金流    -8,470 -12,476 -6,951 -5,841 -3,738 -338 -438 

融资现金流    -2,671 -4,289 -1,456 -3,215 -2,401 -2,101 1,300 

现金流净增加额    368 -1,567 5,464 7,216 14,329 21,558 27,113 

财务指标           

成长性           

收入增长率    -5.9% 20.7% 15.1% 9.5% 8.0% 9.2% 8.5% 

EBIT 增长率    -48.3% 60.6% 20.2% 14.1% 12.8% 14.6% 10.9% 

净利润增长率    -45.6% 48.7% 29.1% 15.5% 14.1% 16.3% 11.3% 

利润率           

毛利率    27.8% 33.0% 33.8% 34.3% 34.9% 35.4% 35.9% 

EBIT 率    17.5% 23.3% 24.3% 25.3% 26.5% 27.8% 28.4% 

净利润率    13.8% 17.0% 19.0% 20.1% 21.2% 22.6% 23.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)    12.9% 16.7% 18.0% 17.5% 16.8% 16.5% 15.6% 

总资产收益率(ROA)    7.2% 10.1% 10.9% 11.7% 11.5% 12.0% 11.3% 

投入资本回报率(ROIC)    10.4% 15.3% 17.4% 18.6% 20.8% 25.0% 28.8% 

运营能力           

存货周转天数    46 38 46 49 50 50 50 

应收账款周转天数    2 2 1 2 2 2 2 

总资产周转周转天数    684 596 585 604 628 653 692 

净利润现金含量    1.82 1.62 1.15 1.16 1.28 1.29 1.27 

资本支出/收入    15% 14% 10% 8% 5% 0% 0% 

偿债能力           

资产负债率    41.5% 36.9% 36.6% 30.3% 29.0% 24.4% 25.3% 

净负债率    31.7% 19.4% 7.4% -4.2% -18.9% -35.2% -47.9% 

估值比率           

PE    13.3 9.0 7.0 6.0 5.3 4.5 4.1 

PB    1.7 1.5 1.3 1.1 0.9 0.7 0.6 

EV/EBITDA    8.8 5.8 4.6 3.7 2.7 1.6 0.7 

P/S    1.8 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

股息率    1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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1. 年报概况 

公司发布 2013 年年报，全年实现营业收入 552.62 亿元，同比增长 

20.75%，实现归属于上市公司股东的净利润 93.80 亿元，同比增长

48.71%，EPS 1.77 元，符合预期。 

 

表 1: 海螺水泥 2013 年主要财务数据 

 本报告期 上年同期 本报告期比上年同期增减（%） 

营业收入（亿元） 552.62 457.66 20.75% 

归属于上市公司股东净利润（亿元） 93.80 63.08 48.71% 

归属于上市公司股东的扣非净利润（亿元） 89.52 56.51 58.41% 

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 151.99 115.09 32.06% 

基本每股收益（元/股） 1.77 1.19 48.71% 

稀释每股收益（元/股） 1.77 1.19 48.71% 

加权平均资产收益率（%） 18.05% 13.50% 上升 4.55 个百分点 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

2. 解读：符合预期，4Q 量价齐升令业绩大幅提升 

2013 年归属于上市公司股东的净利润同比大幅上升 48.71%，主因是第

四季度公司产能重心的华东华南地区水泥市场全产全销且提价；另一方

面，煤炭价格下降与公司优异的成本控制使得盈利持续改善。 

 

2.1. 量的增速创 07 年以来新高 

报告期内，公司实现水泥和熟料合计净销量约 2.28 亿吨，同比增长 

21.95%，销量增速达到 2007 年以来新高，促使公司市占率进一步提高。 

 

就区域而言，量的增长主要由 2012 年产能投产的中部区域（安徽、江

西、湖南及湖北）和西部区域（四川、重庆、贵州、云南、甘肃、陕西

及新疆）所贡献，销量同比增速分别达到 27.27%及 40.43%。 

 

图 1 公司全年累计销量同比增速创近年新高 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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2.2. 第 4 季度华东及中南地区全产全销，盈利能力大幅抬升 

我们测算，2013Q4 出厂均价为 273 元/吨，同比上升 22 元/吨，2013 全

年公司出厂均价约 238 元/吨，同比基本持平。2013Q4 吨毛利同比上升

25 元/吨，达到 107 元/吨，仅次于 2010 年 4 季度～2011 年 3 季度的历

史最好水平；全年吨毛利约为 78 元/吨，同比上升约 11 元/吨。 

 

公司综合成本为 158.13 元/吨，同比下降 15.34 元/吨，降幅为 8.84%。

从成本构成来看，燃料及动力成本同比下降  16.46 元 /吨，降幅为 

14.35%，主要是因为煤炭价格下降，煤电消耗等主要指标优化；折旧费

用同比下降 7.52%，主要是由于公司销量增加，固定成本得到进一步摊

薄。 

 

期间费用率同比小幅下降，吨期间费用约合 26 元/吨，同比略降低约 2.7

元/吨。 

 

表 2：海螺吨利润指标拆解（年度数据，单位：元/吨） 

 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013H1 2013H2 2013A 

吨出厂均价 209.4 234.45 208.49 248.41 305.2 240.97 227.48  248.77  237.63  

吨成本 144.16 176.03 149 168.71 183.46 174.08 163.22  157.82 159.18  

吨毛利 65.25 58.41 59.49 79.7 121.75 66.89 64.26  90.95  78.45  

吨费用 28.41 28.63 22.95 23.62 26.83 28.72 26.45  25.97  26.01  

吨净利润 27.36 23.38 28.94 42.93 70.24 29.43 27.50  49.16  39.17  

吨营业外净收入（税后） 2.8 2.55 1.61 2.82 3.86 4.61 3.17  2.96  3.05  

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

图 1 公司各季度出厂均价测算 图 2 2013 年 4 季度吨毛利接近 2011 年高点 

  

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  
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图 3 2013 年公司吨期间费用小幅下降 图 4 公司各季度吨净利构成 

  

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  

 

2.3. 西部成为公司新增产能的主要地区 

报告期内，公司资本性支出约 75.05 亿元，主要用于水泥、熟料生产线、

余热发电项目建设投资，新投产阳春、遵义、贵定等 6 条熟料线及 21

台水泥磨建设，完成收购云南盈江水泥公司、甘肃太子山建材等两家水

泥企业。共计新增熟料产能 1,160 万吨、水泥产能 2,430 万吨，截止 2013

年底熟料产能达 1.95 亿吨，水泥产能达 2.31 亿吨。 

我们认为西部地区将成为公司新增产能的主要地区，公司预计 2014 全

年资本性支出约 85 亿元（不含并购），较 2013 年提升约 10 亿元，预计

全年将新增熟料产能约 1,900 万吨，水泥产能约 3,000 万吨，相较 2013

年增长约 23.41%，新增产能仍然将保持较快速度增长。 

并购方面，我们看到公司 2013 年仅并购了两家企业（均为西部企业），

相较 2012 年的六家数量有所下降（其中两家为华东企业），当年收购转

固占固定资产比重约 1.11%，较 2012 年下降约 2.89 个百分点。我们

认为，华东华南 2013Q4 表现出的产销两旺而新增产能受限情况下将会

导致当地水泥企业的出售意愿降低及并购价格大幅升高，我们预计公司

未来并购也将会以西部为主。 

自建产能方面，2014 年公司主要重心放在盘江海螺、临夏海螺两个项目

上，区域在西部的贵州、甘肃两省。 
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图 6 公司新增产能近年来主要集中在西部 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

表 3: 2013 年新建与收购产能 

  熟料产能（T/D) 投产时间 

乾县海螺一期 新建 4500 2013 年 5 月 28 日 

贵定海螺二线 新建 4500 2013 年 5 月 30 日 

宿州海螺二期 新建 5000 2013 年 6 月底 

阳春海螺水泥有限公司 新建 5500 2013 年 9 月 15 日 

遵义海螺盘江水泥有限公

司二线 

新建 4500 2013 年 9 月 

安龙海螺盘江公司 新建 2000 2013 年 10 月 8 日 

甘肃太子山建材 收购 2500 2013 年 8 月 13 日 

云南盈江水泥公司 收购 2000 2013 年 9 月 28 日 

数据来源：公司年报，卓创资讯 

 

表 4: 我们预计 2014 年可能投产产能 

 熟料产能（T/D) 

阳春海螺水泥有限公司 12000 

湖南益阳安化海螺水泥有限公司 4500 

梁平海螺水泥有限责任公司 4800 

文山海螺 4500 

保山海螺 4500 

海螺临夏项目一期 4500 

印尼南加 3200 

数据来源：公司年报，卓创资讯 

 

2.4. 脱销新标准的严格执行或令公司成本优势进一步显现 

国家环保部于 2013 年 12 月颁布了最新的《水泥工业大气污染物排放标

准》，其中规定一般地区 NOx 排放限值由 800 mg/m3 调整为 400 mg/m3，

新建企业自 2014 年 3 月 1 日执行新的标准，现有企业从 2015 年 7 月 1

日开始执行新标准。随着新标准的执行，水泥行业的运行成本将会增加。 

 

报告期内，公司实施低氮分级燃烧+SNCR 的烟气脱硝技术改造，我们

的研究表明，一般 2500T/D 及以下的窑型一般仅适合于 SNCR 技术，脱
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销运行成本偏高。截至 2013 年底，公司已完成芜湖海螺、池州海螺等

77 条生产线的脱氮技改，占总生产线数目的约 60%左右。我们认为，

随着新标准的执行，未来公司成本端控制的优势进一步凸显。 

 

3. 小幅下调盈利预测与目标价，维持增持评级 

考虑到 2014 年来自地产、基建等需求端不确定性的增加，小幅下调

2014-2015 年的 EPS 预测至 2.28 元、2.64 元（下调 0.06 元、0.13 元），

维持“增持”评级，按照可比公司估值目标价 20.52 元（下调 2.88 元），

对应 2014 年 9 倍 PE。 

表 5：海螺主要盈利预测假设 

 2011 2012 2013 2014E 2015E 

营业总收入（百万元） 48,653.81 45,766.20 55,261.68 63,581.94 69,611.91 

同比% 40.99% -5.94% 19.92% 15.86% 9.48% 

销量（万吨） 15,800.00 18,700.00 22,800.00 25,600.00 27,800.00 

同比% 12.86% 18.35% 21.93% 12.28% 8.59% 

单价（元/吨） 304.73 240.98 237.62 245.62 247.62 

吨毛利（元/吨） 122.24 66.90 79.49 83.19 85.19 

净利润（百万） 11,589.83 6,307.59 9,380.16 12,107.43 13,984.67 

同比% 87.81% -45.58% 48.71% 29.07% 15.50% 

EPS 2.19 1.19 1.77 2.28 2.64 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

表 6: 可比公司估值 

 股票代码 股价 PE (2014E) 

华新水泥 600801 10.67 7.1 

江西水泥 000789 9.36 7.2 

塔牌集团 002233 6.17 9.5 

天山股份 000877 5.68 9.8 

金隅股份 601992 6.73 8.1 

华新水泥 600801 10.67 7.1 

平均   8.3 

注：股价截止 2014 年 3 月 24 日。 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

4. 风险提示 

国内货币、房地产宏观政策风险。国内货币政策的收紧将严重影响各个

重大基建项目的开工进程；房地产的宏观调控将关系到土地开发、房地

产的投资，作为水泥主要下游需求，两者政策的变动都将直接影响到水

泥的价格。 

原材料成本风险。煤炭是水泥的主要原材料成本之一，短期内大幅上涨

将影响水泥企业的盈利能力。 
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