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海螺水泥（600585）2014 年中报预增公告点评   

 
“低基数效应”致中报盈利继续大增 

  

2014 年 7 月 3 日   买入（维持） 

当前价：15.76 元 

目标价：18.00 元 

   

投资要点   

 2014 年中报预计归母净利润同比增长约 90%，略超预期。公司公告预计
2014 年 1-6 月归属于上市公司股东的净利润将同比上升 90%左右，对应中
报归母净利润约 58.14 亿元，EPS1.10 元，略超预期（市场预期增长 80%）。 

 “低基数效应”致中报业绩继续大增，后续增速将逐季回落。公司 2014

年上半年预计共实现水泥熟料综合销量约 1.1 亿吨，同比增长约 6.5%；由
于华东地区需求增速大幅回落，公司销量增速较 2013 年上半年（+28%）
同比明显下滑；公司上半年平均吨毛利预计约为 92 元（Q1/Q2 预计分别为
94/91 元），同比大幅提升 27 元，吨毛利同比大幅提升主要是去年同期华
东华南地区水泥价格基数较低，因此 2014 年上半年公司销售均价同比大幅
走高；其次是单位成本同比继续下降，上半年动力煤均价同比下滑 12%。
综合来看，“低基数效应”是公司中报业绩继续大幅增长之主因，随着下半
年基数逐渐抬高以及价格持续承压，预计公司未来两个季度业绩增速将逐
步回落。 

 三季度协同之有效性将经受考验。从房地产新开工到投资之传导效应来看，
预计三季度房地产投资增速将继续下滑，叠加高温、多雨等淡季因素影响，
三季度水泥行业协同之有效性势必会受到下游需求增速下滑之冲击，进而
促使基本面亦将经受较大考验，预计华东华南等核心地区水泥价格将继续
下行。 

 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
成本较行业平均水平低约 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，后续公司的并购重组动作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：房地产投资增速断崖式下跌，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，我们维持公司
2014/2015/2016 年 EPS 分别为 2.13/2.66/2.97 元的盈利预测，6-12 个月
目标价 18 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  62553  71779  78141  

增长率 YoY% -5.9 20.7  13.2  14.7  8.9  

净利润（百万元） 6308  9380  11309  14101  15734  

增长率 YoY% -45.6 48.7  20.6  24.7  11.6  

每股收益 EPS（摊薄）（元） 1.19  1.77  2.13  2.66  2.97  

毛利率% 27.8  33.0  34.1  36.0  36.5  

净资产收益率 ROE% 12.9  17.9  21.4  19.5  18.7  

PE 13  9  7  6  5  

PB 1.7  1.5  1.3  1.1  0.9  

EV/EBITDA 10  7  6  5  4  
 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2014 年 7 月 2 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 2170.87 点 

总股本/流通股本 
5299.3/3999.7 

百万股 

近 12 月最高/最低价 19.1 元/15.1 元 

近 1 月绝对涨幅 -2.65% 

近 6 月绝对涨幅 2.37% 

今年以来绝对涨幅 -2.3% 

12 个月日均成交额 372.78 百万元 

 

相关研究 
 
1. 海螺水泥（600585）2014 年一季报点

评—业绩略超预期，一季度实现靓丽开

局(2014-04-25) 

2. 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(2014-03-25) 

3. 海螺水泥（600585）2013 年业绩预增

公告点评—业绩同比大幅增长，边际供

需继续改善(2014-01-15) 
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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  62,553  71,779  78,141  

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

毛利率 27.76% 33.01% 34.07% 36.00% 36.51% 

营业税金及附加 241  297  313  359  391  

营业费用 2,280  2,685  3,090  3,517  3,829  

营业费用率 4.98% 4.86% 4.94% 4.90% 4.90% 

管理费用 2,173  2,396  2,715  3,086  3,360  

管理费用率 4.75% 4.34% 4.34% 4.30% 4.30% 

财务费用 1,002  969  979  1,009  973  

财务费用率 2.19% 1.75% 1.57% 1.41% 1.25% 

投资收益 4  -3  5  5  5  

营业利润 7,016  11,743  14,218  17,874  19,982  

营业利润率 15.33% 21.25% 22.73% 24.90% 25.57% 

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  15,225  18,983  21,181  

所得税 1,626  2,820  3,395  4,233  4,723  

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

少数股东损益 155  431  520  649  724  

归属于母公司股东

的净利润 
6,308  9,380  11,309  14,101  15,734  

净利率 13.78% 16.97% 18.08% 19.64% 20.13% 

每股收益(元)(摊薄) 1.19  1.77  2.13  2.66  2.97   

 
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  12,568  19,669  28,749  

存货 4,039  3,693  4,948  5,512  5,953  

应收账款 230  359  300  344  375  

其他流动资产 10,626  9,317  13,964  15,884  17,236  

流动资产 23,129  24,624  31,780  41,408  52,312  

固定资产 49,296  51,527  56,072  59,193  61,989  

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  8,683  8,943  9,203  

非流动资产 64,394  68,470  74,113  77,868  81,299  

资产总计 87,524  93,094  105,893  119,276  133,611  

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  10,762  11,511  11,984  

流动负债 14,521  14,545  17,748  19,202  20,226  

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  37,532  38,986  40,010  

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  65,193  76,474  89,060  

少数股东权益 2,275  2,647  3,168  3,817  4,541  

负债股东权益总计 87,524  93,094  105,893  119,276  133,611    
现金流量表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 6,308  9,380  11,309  14,101  15,734  

少数股东损益 155  431  520  649  724  

折旧和摊销 3,276  3,574  3,074  3,398  3,722  

营运资金变动 860  748  -3,010  -1,112  -836  

其他 911  1,065  1,005  1,004  966  

经营现金流 11,509  15,199  12,899  18,040  20,310  

资本支出 -6,815  -7,562  -8,656  -7,093  -7,093  

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  -8,673  -7,110  -7,110  

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  -2,262  -2,820  -3,147  

其他 -526  49  -979  -1,009  -973  

融资现金流 -2,671  -4,289  -2,913  -3,829  -4,120  

现金净净增加额 368  -1,567  1,312  7,100  9,080   

 
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  18.1  10.0  8.9  

营业利润 -53.1  67.4  42.1  7.1  11.8  

净利润 -45.6  48.7  40.1  7.3  11.6  

利润率（%）      

毛利率 27.8  33.0  36.8  36.0  36.5  

EBIT Margin 17.5  23.3  27.1  26.3  26.8  

EBITDA Margin 24.7  29.8  31.8  31.0  31.6  

净利率 13.8  17.0  20.1  19.6  20.1  

回报率（%）           

净资产收益率 12.9  17.9  21.4  19.5  18.7  

总资产收益率 7.4  10.7  13.5  12.7  12.7  

其他（%）      

资产负债率 41.5  36.9  35.2  32.3  29.6  

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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