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海螺水泥（600585）2013 年年报点评暨跟踪快报   

 

2014 年盈利水平有望创历史新高 
  

2014 年 3 月 25 日   买入（维持） 

当前价：15.38 元 

目标价：18.50 元 

   

投资要点   

 2013 年年报 EPS1.77 元，基本符合预期。公司 2013 年实现营业收入 552.6

亿元，同比增长 20.8%，其中Q4 单季收入同比增长 35%；实现归属于母公
司所有者净利润 93.8 亿元，同比增长 48.7%，其中 Q4 单季同比大幅增长
68%；EPS 为 1.77 元，基本符合预期（1.79 元）。公司 2013 年扣非后净利
润同比大幅增长 58%，明显高于扣非前利润增速，主要由于公司 2013 年大
幅计提减值准备，此外政府补助亦明显下降。公司 2013 销售毛利率为
33.01%，同比显著提升 5.25pct；销售费用率/管理费用率/财务费用率分别
为 4.86%/4.34%/1.75%，同比分别下降 0.12/0.41/0.44pct。同时公司公告拟
向全体股东每 10 股发放现金红利 3.15 元。 

 “销量大增+成本下行”助推业绩大幅增长。公司 2013 年共实现水泥熟料综合
销量2.28亿吨，同比大幅增长21.95%，增速明显高于全行业需求增速9.6%，
主要是公司凭借强大的成本优势实现高于行业平均水平的产能运转率，市场
份额持续扩张；公司 2013 年销售均价 238 元/吨，与 2012 年相比略有下降；
但由于吨成本明显下降（主要是受益于煤炭价格下行），公司 2013 年吨毛利
达到 79 元，同比提升 12 元/吨；吨净利为 43 元，同比提升 8 元/吨。 

 华东华南价格有望高位企稳，全年边际供需将继续改善。华东华南地区经历
淡季 2-3 轮降价，目前价格基数仍处于高位（同比去年高出 80-100 元/吨）。
3 月下旬以来，随天气好转，下游需求明显回升，企业库容比亦有所回落，
后续华东华南地区水泥价格有望于目前高位企稳；未来较长一段时间内水泥
行业新增供给压力将持续减轻，预计 2014 年新投放产能为 1.1 亿吨，或
3.5%，而且华东地区几无新增产能；同时考虑到节能减排、雾霾治理、矿山
治理及落后产能淘汰等环保政策趋严后对供给端之收缩效应将逐渐显现，尽
管全年需求增速将有所回落，但行业边际供需有望进一步改善。 

 公司成本优势显著，并购及海外扩张打开增长空间。海螺水泥吨水泥生产
成本低于行业平均水平 20-30 元/吨。强大的成本优势赋予公司更为灵活
的销售策略，行业景气上行时公司可大幅提价赢得高毛利率，行业景气大
幅下行时公司具有更为强大的抗风险能力；未来公司将显著受益于行业集
中度的提升，后续公司可能的并购重组将成为其增长之新亮点。此外，公
司国际化战略稳步推进，印尼项目已完成土建施工，印尼孔雀港粉磨站项
目正式签约，此外越南、缅甸等国家亦是公司未来积极开拓之方向。 

 风险提示：房地产投资增速大幅下滑，下游资金紧张导致需求不达预期等。 

 盈利预测及估值：基于对区域水泥景气走势的判断，我们预测公司
2014/2015/2016 年 EPS 分别为 2.32 元/2.62 元/2.93 元（原预测 2014/15

年 EPS 为 2.24/2.59 元），给予公司 2014 年 8 倍 PE，对应目标价 18.5

元，维持“买入”评级。 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 45766  55262  63745  71205  77521  

增长率 YoY% -0.1  20.7  15.4  11.7  8.9  

净利润（百万元） 6308  9380  12288  13888  15501  

增长率 YoY% -0.5  48.7  31.0  13.0  11.6  

每股收益 EPS（基本）（元） 1.19  1.77  2.32  2.62  2.93  

毛利率% 27.8  33.0  35.3  35.5  36.0  

净资产收益率 ROE% 12.9  17.9  20.1  19.4  18.6  

PE 12  8  6  6  5  

PB 1.6  1.4  1.2  1.0  0.9  

EV/EBITDA 10  7  5  4  3  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2014 年 3 月 24 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 2158.8 点 

总股本/流通股本 
5299.3/3999.7 

百万股 

近 12 月最高/最低价 19.26 元/15.1 元 

近 1 月绝对涨幅 4.34% 

近 6 月绝对涨幅 -1.6% 

今年以来绝对涨幅 -6.68% 

12 个月日均成交额 386.51 百万元 
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业绩分析：销量大增及成本下行助推业绩大幅增长 

年报 EPS 1.77 元，业绩基本符合预期 

公司 2013 年实现营业收入 552.6 亿元，同比增长 20.8%，其中 Q4 单季收入同比增长

35%；实现归属于母公司所有者净利润 93.8 亿元，同比增长 48.7%，其中 Q4 单季同比大

幅增长 68%；EPS 为 1.77 元，基本符合预期（1.79 元）。公司 2013 年扣非后净利润同比

大幅增长 58%，明显高于扣非前利润增速，主要由于公司 2013 年大幅计提减值准备，此外

政府补助亦明显下降。 

公司 2013 年销售毛利率为 33.01%，同比显著提升 5.25pct；销售费用率/管理费用率/

财务费用率分别为 4.86%/4.34%/1.75%，同比分别下降 0.12/0.41/0.44pct。同时公司公告

拟向全体股东每 10 股发放现金红利 3.15 元（税后）。 

表 1：公司 2013 年盈利情况拆解（单位：百万元） 

项目 2013 年 2012 年 变动幅度 重大变动原因 

营业收入 55,261.68 45,766.20 20.75% 销量大幅增长 

营业成本 37,018.08 33,061.92 11.97%  

毛利率 33.01% 27.76% 5.25%  

销售费用 2,684.50 2,279.77 17.75%  

销售费用率 4.86% 4.98% -0.12%  

管理费用 2,395.77 2,173.05 10.25%  

管理费用率 4.34% 4.75% -0.41%  

财务费用 968.51 1,002.06 -3.35%  

财务费用率 1.75% 2.19% -0.44%  

资产减值损失 160.69 -0.08 - 
公司为 2014 底前将淘汰的生

产设备计提减值准备 1.61 亿元 

营业外净收入 888.59 1,072.01 -17.11% 政府补助减少 

利润总额 12,631.27 8,087.82 56.18%  

所得税 2,819.81 1,625.59 73.46%  

有效所得税率 22.32% 20.10% 2.22%  

归属母公司股东的净利润 9,380.16 6,307.59 48.71%  

资料来源：公司年报，中信证券研究部整理 

销量大增及成本下行助推业绩大幅增长 

公司 2013 年共实现水泥熟料综合销量 2.28 亿吨，同比大幅增长 21.95%，增速明显高

于全行业需求增速 9.6%，主要是公司凭借强大的成本优势实现高于行业平均水平的产能运

转率，市场份额持续扩张；公司 2013 年销售均价 238 元/吨，与 2012 年相比略有下降。但

由于吨成本明显下降（主要是受益于煤炭价格下行），其 2013 年吨毛利达到 79 元，同比提

升 12 元/吨；吨净利为 43 元，同比提升 8 元/吨。 
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图 1：公司历年水泥销量（单位：万吨） 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 2：公司历年水泥销售均价及吨毛利 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 2：公司历年水泥熟料综合销量、均价、吨成本、吨毛利、吨净利情况 

 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 

销量(万吨） 10206 11838 13700 15800 18700 22800 

均价（元/吨） 237 211 252 308 241 238 

吨成本（元） 178 151 171 182 174 158 

吨毛利（元） 59 60 81 125 67 79 

吨净利（元） 26 31 46 75 35 43  

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

行业景气展望：华东华南价格有望高位企稳，行业边际供

需继续改善 

天气及春节因素致使 1-2 月水泥需求增速低于预期。2014 年 1-2 月全国水泥产量为 2.4

亿吨，同比仅增长 2.4%。前两个月水泥产量增速较低主要原因：一是春节较早导致前 2 月

实际施工时间较短，二是雨水天气频繁影响施工。后续随天气情况好转及春节扰动因素消除，

需求增速有望回升；1-2 月房地产新开工面积下滑 27%，且绝对规模下降到 2011 年及 2012

年以下，未来房地产投资面临“失速”风险。 

图 3：我国历年水泥产量及增速 

 
资料来源：国家统计局，中信证券研究部；2014 年截至 2

月底 

 图 4：房地产新开工面积及增速 

 
资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

预计 2014 年水泥需求增速将有所回落，但悲观预期下亦将保持 5%以上增长。中性预

期下，我们假设 2014 年房地产投资同比增 16%，铁路/公路基建投资同比增长 0%，水泥需
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求同比增长 6.8%（新增 1.62 亿吨）。悲观预期下，2014 年房地产投资增速降至 10%，水

泥需求增速将回落至 5.3%（新增 1.25 亿吨）。 

表 3：2014 年水泥需求测算（绝对量/增速）的情景分析 

  

房地产悲观预期 房地产中性预期 房地产乐观预期 

公路投资

情景一 

公路投资

情景二 

公路投资

情景三 

公路投资

情景一 

公路投资

情景二 

公路投资

情景三 

公路投资

情景一 

公路投资

情景二 

公路投资

情景三 

铁路建设 

投资情景一 

10511  11834  13157  14140  15463  16786  20170  21493  22816  

4.4% 5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 7.1% 8.5% 9.1% 9.6% 

铁路建设 

投资情景二 

11216  12539  13862  14845  16168  17491  20875  22198  23521  

4.7% 5.3% 5.8% 6.3% 6.8% 7.4% 8.8% 9.4% 9.9% 

铁路建设 

投资情景三 

11921  13244  14567  15550  16873  18196  21580  22903  24226  

5.0% 5.6% 6.1% 6.6% 7.1% 7.7% 9.1% 9.7% 10.2% 

资料来源：中信证券研究部测算 

华东华南价格有望高位企稳。自 2013 年 12 月下旬以来，受淡季需求下滑影响，华东

华南多数区域水泥价格经历 2-3 轮价格下调，累计下调 30-50 元/吨，整体下调幅度在淡季正

常范围之内，目前华东华南水泥价格仍较去年同期高 80-100 元/吨。进入 3 月中旬，随天气

好转，下游工程陆续开工，水泥需求明显回暖，目前华东华南企业出货量均恢复至 7-8 成，

库容比亦有所下降。后续随需求继续回升，价格有望在目前高位企稳。 

表 4：华东华南地区本轮水泥价格下调幅度及与 2013 年一季度价差 

区域 省份 地区 下调次数 累计幅度 目前价格 13Q1 最低价 
当前价与 2013 年 

一季度价差 

华东 

浙江 

杭州 2 50 

390 305 85 金建兰 2 45 

宁波沿海 1 40 

江苏 
南京 1 30 

340 260 85 
苏锡常 1 30 

安徽 

沿江熟料（巢湖） 4 80 260 190-200 

80 合肥 1 20 
360 280 

巢湖 1 30 

江西 
南昌 3 75 

345 280 65 
赣东北 3 75 

上海 上海 1 30 420 300 120 

山东 济南 -1 10 350 330 20 

华南 
广东 珠三角（佛山、广州） 1 30 420 295 125 

广西 南宁 0 0 360 270 90 

资料来源：卓创资讯，数字水泥网，中信证券研究部 

节能减排及雾霾治理倒逼水泥行业供应端收缩。根据《节能减排“十二五”规划》，2015

年我国单位 GDP 能耗较 2010 年将下降 16%，氮氧化物等其他四种污染物下降 8-10%。根

据环保部数据整体来看，一方面，分区域来看，截至目前西北和西南部分区域距离达成指标

渐行渐远，今年已是“十二五”第四年，未来节能减排力度或将进一步加大；另一方面，分

指标来看，2013 年我国氮氧化物削减目标为 3%，预计未来两年年均须下降 4.73%，完成指

标压力较大。 

此外，近两年，我国华北、中东地区出现大范围雾霾，数百城市、上亿人口遭受侵袭。

面对日益严峻的缓解压力，习近平总书记强调：决不以牺牲环境为代价去换取一时的经济增

长,国家对环境治理态度十分坚决。2013 年 9 月，国务院印发治霾总指南——《大气污染防

治行动计划》，简称大气污染防治“国十条”，要求到 2017 年，中国地级及以上城市可吸入

颗粒物浓度比 2012 年下降 10%以上。 
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图 5：“十二五”主要指标下降幅度目标 

 
资料来源：《节能减排“十二五”规划》，中信证券研究部 

 图 6：2013 年三季度 74 个城市空气质量级别 

 
资料来源：国家环保部，中信证券研究部 

水泥行业不仅是我国能耗大户，亦是国内 NOx 排放第三大来源，占比近 10%，“十二五”

期间水泥熟料综合能耗和氮氧化物规划将分别下降 3 千克标准煤/吨和 20 万吨。我们认为，

本届政府对于生态环保之重视程度将倒逼水泥行业去产能持续推进。以河北石家庄为例，

2013 年 10 月以来，当地政府为推动雾霾治理，对水泥产能实施包括大规模强制限产、直接

爆破拆除等手段，决心及力度均超出市场预期。 

图 7：河北石家庄爆破水泥厂 

 
资料来源：中国水泥网，中信证券研究部 

 图 8：京津冀重度雾霾 

 
资料来源：中新网，中信证券研究部 

表 5：河北石家庄雾霾治理对水泥行业采取的措施 

时间 事件 

2013 年 12 月 
石家庄市举行淘汰水泥过剩产能、治理大气污染集中拆除启动仪式，对鹿泉市、平山县境内的 18

家水泥熟料企业的 19 台磨机、396 个圆仓和 1 条旋窑水泥熟料生产线同步拆除。 

2013 年 10 月 
10 月 15 日起除赞皇金隅和矿峰水泥（属于曲寨水泥）外，石家庄其余水泥熟料企业及粉磨站均

要限产 5 个月 

2013 年 10 月 

《石家庄市削减 1500 万吨煤炭工作方案》要求，2017 年底前，水泥行业煤炭年消耗量将压减 126

万吨。2013 年底前，所有水泥粉磨站将全部关停。石家庄主导企业，金隅集团、曲寨集团和冀东

水泥分别以 2012 年实际产量和产能为基准压减水泥产量，非采暖期将压减产量 20%，采暖期压

减 60%。 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

2014 年行业边际供需将继续改善。中性预期下，我们预计 2014 年行业新增需求约 1.62

亿吨，由于新增产能较少（中性预期下新增熟料产能仅为 0.73 亿吨，合计水泥产能 1.1 亿

吨，华东地区几无新增供给），且环保政策趋严对节能减排、雾霾治理、落后产能淘汰均将

有所催化从而进一步压缩产能供给，2014 年行业整体边际供需格局有望继续改善。 
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表 6：历年新增水泥产能、淘汰落后产能、新增水泥需求（单位：万吨） 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 

新增产能 32022 39680 28800 25600 16383 11680 

新增需求 22,898 23,898 19,521 17,000 23,035 16,200 

边际供需比 1.40  1.66  1.48  1.51  0.71 0.72 

资料来源：国家统计局，数字水泥网，中信证券研究部整理并预测 

公司前景分析：成本优势显著，并购及海外扩张打开增长

空间 

成本优势显著，最具抵御风险能力 

海螺水泥吨水泥生产成本较行业平均水平低 20~30 元/吨，其成本优势主要来源于三个

方面的因素：一、规模经济，公司年水泥产量在 1.8 亿吨以上，借助产量规模摊薄单位产量

生产成本；二、“T”型战略，即在长江沿岸矿石资源丰富的地方建设大型熟料生产基地，在

无资源但有市场的地区低成本收购小水泥厂并改造成水泥粉磨站，就地生产水泥最终产品，

显著降低运输成本；三、生产设备及技术管理优势。 

强大的成本优势赋予公司更为灵活的销售策略，行业景气上行时，公司可大幅提价赢得

高毛利率；行业景气大幅下行时，公司具有更大的价格下调空间，通过跑量赢得市场份额。

因此与相对高成本的竞争对手相比，在行业景气下行周期，公司具有更强的抵御风险能力。 

图 9：企业吨水泥生产成本比较（单位：元/吨） 

 
资料来源：相关公司 2012 年年报，中信证券研究部 

 图 10：海螺水泥“T”型战略示意图 

 
资料来源：数字水泥网，中信证券研究部 

新建产能步伐放缓，并购及海外扩张将成后续增长新亮点 

在经历前几年快速内生式增长后，目前公司总产能 2.31 亿吨（熟料产能达 1.95 亿吨）。

近年来受行业产能抑制政策影响，公司前期的内生增长步伐已大为放缓。预计 2014 年公司

资本支出 85 亿元，全年新增熟料产能仅 1900 万吨,新增水泥产能 3000 万吨。 

然而内生增长模式的放缓并不意味着公司成长已然止步，公司“十二五”水泥和熟料目

标产能为 3 亿吨，为完成目标需要年新增 3000 万吨以上产能。《建材工业“十二五”发展

规划》提出要大力提高水泥行业集中度，支持优势企业跨地区、跨行业、跨所有制实施联合

重组，到 2015 年末，力争水泥企业数比 2010 年减少三分之一，水泥行业前十家企业生产

集中度由 2010 年的 25%提高到 2015 年的 35%。《2030 年中国建材工业“创新提升、超

越引领”发展战略》提出 2020 年我国前 10 家水泥企业生产集中度达到 60%。公司作为全
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国水泥行业龙头企业，未来将显著受益于行业集中度的提升，后续公司的并购重组动作将成

为其增长之新亮点。西南及西北部分地区将是公司外延式扩张之重点战略区域。 

此外，公司国际化战略稳步推进，境外投资建设的首个项目—印尼南加海螺水泥项目的

一期工程 3200t/d 熟料生产线已完成土建施工，并全面进入设备安装高峰期，印尼孔雀港粉

磨站项目正式签约，此外越南、缅甸等东南亚国家亦是公司未来开拓的方向。 

图 11：公司历年水泥产能（单位：百万吨） 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 12：水泥行业集中度将大幅提升 

 
资料来源：数字水泥网，中信证券研究部 

风险因素 

房地产投资增速大幅下滑，下游资金紧张导致需求不达预期等。 

盈利预测、估值及投资评级 

盈利预测假设 

基于对区域景气水泥景气走势的判断，我们对公司产品销量、均价以及毛利率等假设如

下表。 

表 7：公司盈利预测关键假设表 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

销量(万吨) 18700 22800 25600 28160 30412 

均价(元/吨) 241  238  243  247  253  

吨毛利（元） 67  79  85  87  90  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

盈利预测结论、估值及投资评级 

基于上述关键假设，我们预测公司 2014/2015/2016 年 EPS 分别为 2.32 元/2.62 元/2.93

元（原预测 2014/15 年 EPS 为 2.24/2.59 元），给予公司 2014 年 8 倍 PE，对应目标价 18.5

元，维持“买入”评级。 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 45,766 55,262 63,745 71,205 77,521 

营业成本 33,062 37,018 41,240 45,939 49,614 

毛利率 27.76% 33.01% 35.30% 35.48% 36.00% 

营业税金及附加 241 297 319 356 388 

营业费用 2,280 2,685 3,124 3,489 3,799 

营业费用率 4.98% 4.86% 4.90% 4.90% 4.90% 

管理费用 2,173 2,396 2,741 3,062 3,333 

管理费用率 4.75% 4.34% 4.30% 4.30% 4.30% 

财务费用 1,002 969 786 778 727 

财务费用率 2.19% 1.75% 1.23% 1.09% 0.94% 

投资收益 4 -3 5 5 5 

营业利润 7,016 11,743 15,537 17,588 19,669 

营业利润率 15.33% 21.25% 24.37% 24.70% 25.37% 

营业外收入 1,096 914 1,033 1,136 1,227 

营业外支出 24 25 26 27 28 

利润总额 8,088 12,631 16,543 18,697 20,868 

所得税 1,626 2,820 3,689 4,169 4,653 

所得税率 20.10% 22.32% 22.30% 22.30% 22.30% 

少数股东损益 155 431 566 639 713 

归属于母公司 

股东的净利润 
6,308 9,380 12,288 13,888 15,501 

净利率 13.78% 16.97% 19.28% 19.50% 20.00% 

每股收益(元)(摊薄) 1.19 1.77 2.32 2.62 2.93  

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 8,234 11,256 18,752 28,991 40,894 

存货 4,039 3,693 4,948 5,512 5,953 

应收账款 230 359 306 341 372 

其他流动资产 10,626 9,317 14,224 15,815 17,172 

流动资产 23,129 24,624 38,230 50,659 64,390 

固定资产 49,296 51,527 50,745 50,637 50,404 

长期股权投资 2,117 2,372 2,372 2,372 2,372 

无形资产 5,110 6,048 6,986 7,361 7,736 

其他长期资产 7,871 8,523 8,583 8,843 9,103 

非流动资产 64,394 68,470 68,685 69,212 69,615 

资产总计 87,524 93,094 106,915 119,872 134,005 

短期借款 996 472 800 800 800 

应付账款 5,137 3,852 6,186 6,891 7,442 

其他流动负债 8,389 10,221 10,956 11,458 11,926 

流动负债 14,521 14,545 17,942 19,149 20,168 

长期负债 5,612 3,732 3,732 3,732 3,732 

其他长期负债 16,214 16,052 16,052 16,052 16,052 

非流动性负债 21,826 19,784 19,784 19,784 19,784 

负债合计 36,347 34,329 37,726 38,933 39,952 

股本 5,299 5,299 5,299 5,299 5,299 

资本公积 11,141 10,273 10,273 10,273 10,273 

股东权益合计 48,904 56,146 65,977 77,087 89,488 

少数股东权益 2,275 2,647 3,213 3,852 4,565 

负债股东权益总计 87,524 93,094 106,915 119,872 134,005   
现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 6,308 9,380 12,288 13,888 15,501 

少数股东损益 155 431 566 639 713 

折旧和摊销 3,276 3,574 2,814 2,939 3,064 

营运资金变动 860 748 -3,083 -1,021 -844 

其他 911 1,065 813 771 719 

经营现金流 11,509 15,199 13,398 17,217 19,153 

资本支出 -6,815 -7,562 -2,969 -3,406 -3,406 

投资收益 24 0 5 5 5 

资产变卖 27 44 -30 -30 -30 

其他 -1,706 -4,959 8 8 8 

投资现金流 -8,470 -12,476 -2,986 -3,423 -3,423 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 953 -1,614 328 0 0 

股息支出 -3,098 -2,725 -2,458 -2,778 -3,100 

其他 -526 49 -786 -778 -727 

融资现金流 -2,671 -4,289 -2,916 -3,556 -3,827 

现金净净增加额 368 -1,567 7,496 10,238 11,903  

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 -5.9 20.7 15.4 11.7 8.9 

营业利润 -53.1 67.4 32.3 13.2 11.8 

净利润 -45.6 48.7 31.0 13.0 11.6 

利润率（%）      

毛利率 27.8 33.0 35.3 35.5 36.0 

EBIT Margin 17.5 23.3 25.6 25.8 26.3 

EBITDA Margin 24.7 29.8 30.0 29.9 30.3 

净利率 13.8 17.0 19.3 19.5 20.0 

回报率（%）           

净资产收益率 12.9 17.9 20.1 19.4 18.6 

总资产收益率 7.4 10.7 12.7 12.6 12.6 

其他（%）      

资产负债率 41.5 36.9 35.3 32.5 29.8 

所得税率 20.1 22.3 22.3 22.3 22.3 

股利支付率 21.0 19.8 20.0 20.0 20.0  
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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