
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 
  

证券研究报告 
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海螺水泥 

业绩符合预期，旺季提价和一季报靓丽业绩将成催化剂  

  业绩回顾      维持推荐 

2013 年业绩基本符合预期 

海螺水泥 2013 年实现营业收入 552.6 亿元，增长 20.7%；归属上
市公司股东净利润 93.8 亿元，增长 48.7%，EPS1.77 元，基本符合
前期预告；每股分红 0.35元。4Q 收入增长 35%，净利润增长 68.4%。  

量增叠加吨毛利扩张。全年水泥和熟料销量 2.28亿吨，增长 21.9%，
其中东部、中部和西部分别增长 19%、30%和 40%，华南增长 2.9%
基本维持平稳；均价下降 1.4%至 238 元/吨，然而煤炭等成本的下
降推动吨毛利扩张 12 元至 79 元/吨。其中，4Q 单价环比提高 47
元，增幅 20.7%，推动吨毛利环比提高 31 元至 106 元/吨。 

吨费用下降，吨净利提升。随收入增速的提升以及归还贷款后债
务水平的下降，吨三费降低 2.6 元，吨净利提高 7.4 元至 41 元/吨。 

经营现金大幅增长，财务状况持续改善。全年经营现金净流入 152
亿元，同增 32%，是净利润的 1.55 倍，收现比高；资本支出 75
亿元，良好的现金流状况推动净负债率下降 13 个百分点至 20.4%。
公司预计 14 年资本支出 85 亿元，财务状况改善的趋势将延续。 

发展趋势 

沿江熟料价格开始上调，一季报业绩有望翻番。3 月 25 日起沿江
熟料将迎来首次价格上调，幅度 10-20 元，海螺将同步。华东淡季
水泥均价仅跌 30 元，1Q 均价大幅好于去年，吨净利有望翻番。 

14 年销量预期两位数增长，海外扩张和兼并收购是未来方向。公
司预期 14 年水泥熟料销量同比多增 2800 万吨，增幅 12.5%；同时
印尼项目将开始投产，越南、缅甸等东南亚国家亦在考察中，产
能向海外新兴市场扩张是未来方向之一；此外随着政府推动过剩
行业兼并重组，海螺目前负债率较低，拥有较强的杠杆收购能力。 

盈利预测调整 

我们维持 14 年盈利预测 119 亿元，给出 15 年盈利预测 125 亿元。 

估值与建议 

伴随政策微调预期的增强，叠加旺季提价的开始，以及一季报的
靓丽业绩，前期承压的估值有望得到修复。当前股价下海螺-A 对
应 14/15年 P/E为 7.1x/6,7x，海螺-H对应 14/15年P/E为 10.5x/9.9x。
我们维持“推荐“的评级，A 股目标价 22.5 元，对应 14 年 10x P/E；
H 股目标价 40 港币，对应 14 年 14x P/E。 

 

 

   

   

  
 

股票代码 600585.SH 00914.HK 

最新收盘价 人民币 15.88 港币 30.65 

目标价 人民币 22.50 港币 40.00 

    

52 周最高价/最低价 人民币 19.97~11.88 港币 32.25~19.22 

总市值(亿) 人民币 954 港币 1,193 

30 日日均成交额(百万) 人民币 291.22 港币 375.81 

发行股数(百万) 4,000 1,300 

其中：自由流通股(%) 44 91 

30 日日均成交量(百万股) 19.59 13.29 

主营行业  建材  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 
  

 

(人民币 mn) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 45,766 55,262 62,863 67,863 

    增速 -5.9% 20.7% 13.8% 8.0% 

净利润 6,308 9,380 11,910 12,500 

    增速 -45.6% 48.7% 27.0% 5.0% 

每股净利润 1.19 1.77 2.25 2.36 

每股净资产 9.23 10.59 12.49 14.40 

每股股利 0.25 0.35 0.45 0.47 

每股经营现金流 2.17 2.87 3.10 3.38 

市盈率 13.3 9.0 7.1 6.7 

市净率 1.7 1.5 1.3 1.1 

EV/EBITDA 7.5 4.9 3.8 3.3 

股息收益率 1.6% 2.2% 2.8% 3.0% 

平均总资产收益率 7.4% 10.4% 12.1% 11.5% 

平均净资产收益率 13.5% 17.9% 19.5% 17.5%  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 

  
 

    
丁玥 柴伟    

分析员 分析员    

yue.ding@cicc.com.cn 

SAC 执业证书编号 

S0080511080001 

wei.chai@cicc.com.cn 

SAC 执业证书编号 

S0080513110003 

 

 

 

 

 

 

 

  

70

80

90

100

110

2013-03 2013-06 2013-09 2013-12 2014-03

相
对
股
价

 (
%

) 
600585.SH 沪深300 



中金公司研究部：2014 年 3 月 25 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

2 

图表 1: 主要经营假设 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 季度财务数据分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

 

 

 

2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

产品销量(万吨) 11,838 13,700 15,800 18,700 22,800 25,600 27,904

+/- % 16.0% 15.7% 15.3% 18.4% 21.9% 12.3% 9.0%

平均价格（元/吨） 209 248 305 241 238 241 239

+/- % -11.1% 19.1% 22.7% -20.9% -1.4% 1.4% -1.0%

单位成本（元/吨） 149 168 182 174 158 156 156

+/- % -15.3% 13.0% 8.6% -4.9% -8.8% -1.5% 0.0%

吨水泥毛利（元/吨） 60 80 122 67 79 85 83

+/- % 2% 34% 52% -45% 18% 7% -3%

毛利率(%) 29% 32% 40% 28% 33% 35% 35%

销售收入（百万元） 24,684       34,036    48,147      45,063     54,201     61,696   66,579   

+/- % 3% 38% 41% -6% 20% 14% 8%

净利润（百万元） 3,544         6,171      11,590      6,308        9,380       11,910   12,500   

+/- % 36.0% 74% 88% -46% 49% 27% 5%

净利润率(%) 14.4% 18.1% 24.1% 14.0% 17.3% 19.3% 18.8%

每股收益（元） 0.67 1.16 2.19 1.19 1.77 2.25 2.36

+/- % 36.0% 74% 88% -45.6% 49% 27% 5%

吨水泥净利（元） 30 45 73 34 41 47 45

+/- % 17% 50% 63% -54% 22% 13% -4%

煤炭采购价格（不含税，元/吨） 563 653 724 659 574 550 550

电价（不含税，元/度） 0.50 0.53 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57

(百万元） 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 YoY QoQ 2012A 2013A YoY

营业收入 8,859   11,700   11,688   13,519   9,906   13,681   13,421   18,254      35.0% 36.0% 45,766   55,262   20.7%

营业成本 6,502   8,524     8,998     9,038     7,428   9,496     8,970     11,124      23.1% 24.0% 33,062   37,018   12.0%

主营业务税金及附加 32         70           57           81           46         73           70           108            33.5% 53.5% 241         297         23.4%

主营业务利润 2,325   3,105     2,633     4,401     2,432   4,112     4,380     7,022         59.6% 60.3% 12,464   17,947   44.0%

营业费用 402      561         600         717         555      655         663         812            13.2% 22.4% 2,280     2,685     17.8%

管理费用 410      480         510         773         485      516         545         850            10.0% 55.9% 2,173     2,396     10.2%

财务费用 209      241         269         283         274      258         206         230            -18.5% 11.8% 1,002     969         -3.3%

资产减值 -       -0            -          -0            0           160         -             -0            161         

公允价值变动损益 -3          -6            -3            15           3           11           -3            -3               -118.6% 7.9% 3             8             194.9%

投资收益 -3          -4            -18          30           -7          -12          13           3                 -88.5% -74.7% 4             -3            -164.2%

营业利润 1,298   1,813     1,232     2,673     1,112   2,523     2,977     5,131         92.0% 72.4% 7,016     11,743   67.4%

经常性业务营业利润 1,304   1,824     1,253     2,629     1,117   2,524     2,966     5,130         95.2% 73.0% 7,009     11,737   67.5%

营业外收入 351      183         159         404         174      258         259         223            -44.8% -14.1% 1,096     914         -16.6%

营业外支出 3           3             3             15           3           3             4             15              1.5% 286.9% 24           25           6.5%

利润总额 1,646   1,992     1,388     3,062     1,283   2,777     3,232     5,338         74.4% 65.2% 8,088     12,631   56.2%

所得税 384      284         345         613         283      608         761         1,168         90.7% 53.6% 1,626     2,820     73.5%

少数股东损益 13         40           25           76           29         82           147         174            127.6% 18.3% 155         431         178.9%

净利润 1,249   1,668     1,018     2,373     972      2,088     2,324     3,996         68.4% 71.9% 6,308     9,380     48.7%

全面摊薄每股收益 0.24     0.31        0.19        0.45        0.18     0.39        0.44        0.75           68.4% 71.9% 1.19 1.77 48.7%

毛利率 26.6% 27.1% 23.0% 33.1% 25.0% 30.6% 33.2% 39.1% 5.9ppt 5.9ppt 27.8% 33.0% 5.3pt

营业费用率 4.5% 4.8% 5.1% 5.3% 5.6% 4.8% 4.9% 4.4% -0.9ppt -0.5ppt 5.0% 4.9% -0.1pt

管理费用率 4.6% 4.1% 4.4% 5.7% 4.9% 3.8% 4.1% 4.7% -1.1ppt 0.6ppt 4.7% 4.3% -0.4pt

营业利润率 14.7% 15.5% 10.5% 19.8% 11.2% 18.4% 22.2% 28.1% 8.3ppt 5.9ppt 15.3% 21.2% 5.9pt

净利润率 14.1% 14.3% 8.7% 17.5% 9.8% 15.3% 17.3% 21.9% 4.3ppt 4.6ppt 13.8% 17.0% 3.2pt

有效税率 23.3% 14.3% 24.8% 20.0% 22.0% 21.9% 23.5% 21.9% 1.9ppt -1.7ppt 20.1% 22.3% 2.2pt
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图表 3: 主要财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 4: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

 

 

 

 

利润表(百万元) 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入 34,508    48,654    45,766   55,262   62,863   67,863   流动资产 13,228   25,850   23,129   24,624   30,372     36,414     

营业成本 23,437    29,246    33,062   37,018   40,941   44,636   长期投资 1,028     399         2,117     2,372     2,372        2,372        

主营利润 10,909    19,130    12,464   17,947   21,585   22,863   固定资产 39,426   49,174   53,100   56,629   60,441     63,910     

营业费用 1,546       1,859       2,280     2,685     3,143     3,393     无形资产和其他资产 2,975     5,002     5,880     7,214     7,995        8,742        

管理费用 1,254       1,789       2,173     2,396     2,725     2,942     总资产 60,412   84,003   87,524   93,094   103,435   113,693   

息税前利润 8,108       15,481    8,011     12,867   15,716   16,527   流动负债 13,077   16,991   14,521   14,545   15,276     15,755     

财务费用 481          629          1,002     969         912         823         长期负债 11,703   20,170   21,826   19,784   18,270     16,756     

营业利润 7,627       14,852    7,009     11,898   14,804   15,704   少数股东权益 629         2,002     2,275     2,647     3,715        4,891        

税前利润 8,078       15,652    8,088     12,631   15,629   16,523   母公司股东权益 35,003   44,840   48,901   56,118   66,173     76,291     

所得税 1,724       3,828       1,626     2,820     3,454     3,652     负债和权益 60,412   84,003   87,524   93,094   103,435   113,693   

少数股东损益 183          235          155         431         265         372         财务指标

归属母公司股东的净利润 6,171       11,590    6,308     9,380     11,910   12,500   综合毛利率 31.6% 39.3% 27.2% 32.5% 34.3% 33.7%

期末总股本 3,532       5,299       5,299     5,299     5,299     5,299     净利润率 17.9% 23.8% 13.8% 17.0% 18.9% 18.4%

基本每股收益（元） 1.16         2.19         1.19        1.77        2.25        2.36        净资产收益率 17.6% 25.8% 12.9% 16.7% 18.0% 16.4%

当期现金股利 1,060       1,855       1,325     1,855     2,382     2,500     总资产收益率 10.2% 13.8% 7.2% 10.1% 11.5% 11.0%

每股现金股利（元） 0.30         0.35         0.25        0.35        0.45        0.47        总资产负债率 41.0% 44.2% 41.5% 36.9% 32.4% 28.6%

净负债率 34.9% 34.3% 33.2% 20.4% 8.3% -2.0%

现金流量表（百万元） 流动比率 1.0          1.5          1.6          1.7          2.0            2.3            

经营活动现金流 6,010       10,492    11,509   15,199   16,428   17,910   速动比率 0.8          1.3          1.3          1.4          1.7            2.0            

投资活动现金流 -10,341   -10,162   -8,470    -12,476  -8,503    -8,503    利息保障倍数 16.9        24.6        8.0          13.3        17.2          20.1          

融资活动现金流 3,447       4,728       -2,671    -4,289    -4,054    -4,549    应收款项周转期 72           91           72           53           55             55             

货币资金增加额 -884         5,058       364         -1,592    3,872     4,858     存货周转期 39           55           45           36           35             35             

股票代号 公司名称 交易货币 现价

14-3-24 2012A 2013A/E 2014E 2012A 2013A/E 2014E 2012A 2013A/E 2014E

600585.CH 海螺水泥 CNY 15.9            13.3         9.0           7.1           1.7           1.5           1.3           9.8           7.0            5.7           

000401.CH 冀东水泥 CNY 10.0            74.6         40.8         18.3         1.2           1.1           1.1           13.4         10.8         8.7           

600801.CH 华新水泥 CNY 10.7            18.0         8.6           7.6           1.3           1.1           1.0           8.0           5.6            5.0           

600720.CH 祁连山 CNY 6.8              30.2         11.3         8.5           1.4           1.3           1.1           11.9         6.1            5.0           

000786.CH 北新建材 CNY 16.0            13.6         10.2         8.5           2.6           2.2           1.8           9.3           7.2            6.0           

中金覆盖A股平均值 29.9         16.0         10.0         1.6           1.4           1.3           10.5         7.3            6.1           

中金覆盖A股中位数 18.0         10.2         8.5           1.4           1.3           1.1           9.8           7.0            5.7           

600449.CH 宁夏建材 CNY 7.6              59.5         13.8         11.4         1.0           0.9           0.8           8.8           n.a 6.6           

000877.CH 天山股份 CNY 5.7              15.7         18.2         12.3         0.8           0.7           0.8           9.6           9.4            8.5           

000789.CH 江西水泥 CNY 9.4              20.1         9.7           7.7           2.2           1.9           1.6           7.3           5.3            5.1           

002233.CH 塔牌集团 CNY 6.2              27.4         13.4         10.0         1.6           n.a 1.3           7.9           n.a n.a

601992.CH 金隅股份 CNY 6.7              9.7           9.4           7.6           1.3           1.1           1.0           7.4           9.4            7.7           

600881.CH 亚泰集团 CNY 3.9              18.7         12.5         10.2         0.9           n.a n.a 15.6         11.3         10.4         

000885.CH 同力水泥 CNY 6.1              15.8         25.8         15.9         1.6           n.a 1.4           5.9           n.a n.a

A股市场平均值 136.7      15.3         10.5         17.3         1.3           1.2           52.8         8.0            6.9           

A股市场中位数 27.4         12.5         10.0         1.7           1.1           1.1           9.9           7.2            6.3           

914.HK 海螺水泥 HKD 30.7            20.7         13.6         10.5         2.7           2.2           1.9           7.9           5.5            4.4           

3323.HK 中国建材 HKD 7.4              5.7           4.5           3.5           1.1           0.9           0.7           5.7           4.2            3.5           

1313.HK 华润水泥 HKD 5.8              16.3         11.4         9.8           1.8           1.5           1.4           10.4         8.4            6.7           

中金覆盖H股平均值 14.2         9.8           7.9           1.8           1.5           1.3           8.0           6.0            4.8           

中金覆盖H股中位数 16.3         11.4         9.8           1.8           1.5           1.4           7.9           5.5            4.4           

743.HK 亚洲水泥 HKD 6.2              19.9         9.2           6.3           0.9           0.9           0.7           0.8           1.5            1.0           

1893.HK 中材股份 HKD 1.4              8.5           8.5           6.4           0.4           0.4           0.3           6.1           4.8            4.3           

2009.HK 金隅股份 HKD 5.9              6.9           6.7           5.4           0.9           0.9           0.7           6.7           6.8            5.4           

691.HK 山水水泥 HKD 3.0              4.5           6.6           5.8           0.8           0.8           0.7           4.6           4.8            4.2           

2233.HK 西部水泥 HKD 0.9              8.8           8.1           7.2           0.7           0.7           0.6           4.6           3.8            3.6           

H股市场平均值 10.2         8.5           6.9           1.2           1.0           0.9           6.6           5.5            4.6           

H股市场中位数 8.5           8.1           6.4           0.9           0.9           0.7           6.1           4.8            4.3           

HOLN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 70.1            37.1         20.5         15.9         1.4           1.3           1.3           8.3           8.8            8.1           

HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 60.6            39.9         17.9         15.3         0.9           0.9           0.8           7.8           7.9            7.5           

LG FP equity 拉法基水泥 EUR 54.2            36.1         24.0         17.0         1.0           1.0           1.0           8.2           8.8            8.2           

CRH ID equity 爱尔兰CRH EUR 19.6            25.6         33.7         22.3         1.4           1.3           1.4           10.9         11.9         10.1         

IT IM  equity 意大利水泥 EUR 8.5              n.a n.a 86.2         0.8           0.7           0.8           8.4           8.6            7.8           

ACC IN Equity 印度联合水泥 INR 1,282.6      22.7         23.8         22.6         3.3           3.1           2.9           9.4           13.6         12.2         

其他市场平均值 32.3         24.0         29.9         1.5           1.4           1.4           8.8           9.9            9.0           

其他市场中位数 36.1         23.8         19.7         1.2           1.1           1.1           8.4           8.8            8.1           

市盈率 市净率 EV/EBITDA
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图表 5: 历史的 P/E 和 P/B 走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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