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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

海螺水泥：业绩依旧亮眼，水泥股中的价值王者 

  
[Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营收 1107.56 亿元

（+42.37%），归母净利润 238.16 亿元（+14.96%），扣非后归母净利

润 231.93 亿元（+14.35%）；其中 Q3 实现营收 391.13 亿元（+22.04%），

归母净利润 85.56 亿元（+10.06%），扣非后归母净利润 82.69 亿元

（+9.72%）。 

点评： 

维持“买入”评级，目标价 49.92 元：我们认为，四季度行业高景气度

将延续，预计公司 2019-2020 年业绩分别为 330、336 亿元，对应 EPS 分

别为 6.24、6.34 元，对应 PE 估值分别为 6.7 和 6.6 倍，目前 PB 估值约

1.9x，维持“买入”评级，目标价 49.92 元。 

Q3 销量增长驱动业绩稳健增长。我们测算，公司 Q3 水泥熟料自产自销约

8600 万吨，同比增长约 12%，贸易量约 2700 万吨，销量保持高增长的背

后一是地产新开工及施工持续超预期，同时三季度基建投资开始触底反

弹，支撑水泥需求，1-9 月份全国水泥产量累计增长 6.87%，其中华东地

区累计增长 9.34%，行业延续高景气度，我们认为，公司这份靓丽的成绩

单背后是综合竞争力的提升，海螺水泥在市场的话语权越来越重；从单吨

情况来看，我们测算 Q3 公司自产自销水泥熟料均价约 310 元/吨，同比增

下滑约 10 元/吨，主要由于 6-8 月份淡季价格回调所致，华东地区均价回

调约 20-30 元/吨；吨成本约 170 元，环比下降 7元/吨，主要原因是煤炭

价格有所回落以及 Q3 销量较高，固定成本摊销减少，吨毛利为 143 元，

同比下降约 3元/吨；吨三费为 23.43 元，管理水平依然保持行业内领先

地位。 

海中模式常态化，熨平周期波动：前三季度公司贸易量约为 8400 万吨，

其中 Q3 约 2700 万吨，同比增长约 55%，海中模式逐渐常态化。贸易规模

的扩大不仅进一步助力公司营收规模的稳定在增长，同时大幅减少了华东

地区大企业的熟料外销，从而使得龙头企业区域控制力进一步加强并减少 

当地水泥价格波动； 

极致的现金流企业，合同负债反映供求状况。我们注意到，报告期末“合

同负债”科目余额为 49.11 亿元，合同负债基本可以解释为预付款，先款

后货的交易模式体现了水泥企业超强的议价能力，也反映了水泥行业极佳

的供求状况；报告期内公司收到 1409.33 亿元现金，大幅高于营收（1017

亿元），截止三季度末，公司经营性现金流净额 260 亿元，稍高于归母净

利润；在手现金 445.5 亿元，资产负债率仅为 20.53%，同比减少 2.2 个

百分点，债务结构继续优化。我们认为，海螺是一个将现金流做到极致的

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,299/5,299 

总市值/流通(百万元) 223,578/223,578 

12 个月最高/最低(元) 44.56/28.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

海螺水泥（600585）《海螺水泥：高

基数不改业绩稳健增长，打造极致现

金流企业》--2019/08/22 

海螺水泥（600585）《海螺水泥：业

绩预增公告符合预期，四季度水泥良

好态势延续》--2019/01/10 

海螺水泥（600585）《海螺水泥 2018

三季报点评：Q3 业绩超预期，水泥供

不应求态势延续》--2018/10/25 

 
[Table_Author] 证券分析师：闫广 

电话：0755-83688850 

E-MAIL：yanguang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518090001  
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企业，充足的现金流一方面可以保证各项业务的有序开展，延伸产业链方

便未来并购；另一方面未来有望提升分红比例，即使按照 18 年的 30%的

分红比例计算，目前股价对应股息率约 4-5%，未来不排除提升分红比例，

这对长期投资者吸引力十足。 

加快全产业链一体化布局，骨料业务盈利突出。目前公司水泥产能为 3.55

亿吨，骨料产能 4070 万吨，商混产能 120 万立方米，公司加快上下游产

业链一体化建设，实现产业链优势互补。前三季度公司骨料销售突破 3000

万吨，保持快速增长，预计综合毛利率达到 65%以上，盈利水平突出；随

着环保不断趋严，矿山资源稀缺性凸显，公司骨料业务依托自身优质矿山

资源发展迅速，将成为公司新的业绩增长点。 

“金九银十”旺季成色十足，Q4 将延续高景气度。9月份进入传统旺季，

各地水泥需求稳中有升，从跟踪的情况来看，大企业出货情况良好，需求

依旧强劲，我们认为，此轮地产周期要长于以往，短期地产投资及新开工

有韧性，对水泥需求仍有支撑；而基建在政策托底下，复苏确定性提升，

预计全年水泥需求仍将稳中有升。当前华东地区开启第三轮价格上涨，福

建、江西等地已启动第四轮涨价，旺季价格快速回升，而近期辽宁因事故

原因导致外运南下熟料大幅减少，因此，华东地区库存低位情况下，外来

产能冲击减少，不排除价格上涨再现 18Q4 高景气度。 

风险提示：房地产及基建投资低于预期，需求端大幅下滑；供给侧改革低

于预期，落后产能退出缓慢，供需格局变差；煤炭，矿石等价格上涨，带

来成本提升。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 75311  128403  147062  152674  

（+/-%） 34.65  70.50  14.53  3.82  

净利润(百万元） 16429  30636  34064  34631  

（+/-%） 85.87  88.05  10.83  1.66  

摊薄每股收益(元) 2.99  5.63  6.24  6.34  

市盈率(PE) 14.01 7.45  6.72 6.61 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E   2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

货币资金 
15586  24760  37619  62413  88286  

 营业收入 
55932  75311  128403  147062  152674  

应收和预付款项 
7747  12989  16476  18564  19192  

 营业成本 
-37770  -48888  -81230  -95602  -101098  

存货 
4549  4705  6023  7088  7496  

 营业税金及附加 
-672  -947  -1458  -1669  -1733  

其他流动资产 
774  567  801  801  801  

 销售费用 
-3276  -3572  -3733  -4276  -4439  

流动资产合计 29394  45953  72053  100000  126909   管理费用 
-3144  -3460  -3823  -4444  -4614  

长期股权投资 
3315  2791  3182  3182  3182  

 财务费用 
-337  -216  474  1481  2494  

投资性房地产 
0  1  2  3  4  

 资产减值损失 
-378  0  -207  -207  -207  

固定资产 
62278  59668  60320  56881  54401  

 投资收益 
399  2027  658  750  750  

在建工程 
1521  2364  1909  3954  4977  

 公允价值变动 
6  2  23  0  0  

无形资产开发支出 
7498  7976  8372  8058  7745  

 营业利润 
10760  20258  39107  43094  43827  

长期待摊费用 
0  1  2  3  4  

 其他非经营损益 
893  971  522  970  970  

其他非流动资产 
4978  2713  2757  2757  2757  

 利润总额 
11653  21229  39629  44064  44797  

资产总计 
10951

4  
12214

3  149547  175787  200925  
 所得税 

-2703  -4800  -8993  -10000  -10166  

短期借款 
4538  5620  4128  4128  4128  

 净利润 
8951  16429  30636  34064  34631  

应付和预收款项 
5929  7130  6396  7527  7960  

 少数股东损益 
-421  -574  -822  -1022  -1039  

长期借款 
5447  4860  2607  2607  2607  

 归母股东净利润 
8530  15855  29814  33042  33592  

其他负债 
13301  12568  19999  19999  19999  

       

负债合计 
29215  30178  33129  34261  34694  

 预测指标      

股本 
5299  5299  5299  5299  5299  

  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

资本公积 
13334  13226  13234  16539  19898  

 毛利率 31.3% 33.8% 35.6% 33.9% 32.6% 

留存收益 
57976  70881  94155  114937  135245  

 销售净利率 15.3% 21.1% 23.2% 22.5% 22.0% 

归母公司股东权益 
76609  89406  112689  136775  160442  

 销售收入增长率 9.7% 34.6% 70.5% 14.5% 3.8% 

少数股东权益 
3690  2558  3729  4751  5790  

 EBIT 增长率 50.0% 66.6% 106.9
% 

7.6% -0.7% 

股东权益合计 
80299  91964  116418  141526  166232  

 净利润增长率 13.5% 85.9% 88.0% 10.8% 1.7% 

负债和股东权益 
10951

4  
12214

3  149547  175787  200925  
 ROE 11.1% 17.7% 26.5% 24.2% 20.9% 

       ROA 7.8% 13.0% 19.9% 18.8% 16.7% 

现金流量表(百万）       ROIC 10.5% 17.6% 33.1% 35.5% 35.8% 

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E  EPS(X) 1.61  2.99  5.63  6.24  6.34  

经营性现金流 13197  17363  36059  34518  35555   PE(X) 26.04  14.01  7.45  6.72  6.61  

投资性现金流 -4552  -5203  -25670  -2250  -2250   PB(X) 2.90  2.48  1.97  1.62  1.38  

融资性现金流 -7151  -7500  -10980  -7475  -7431   PS(X) 3.97  2.95  1.73  1.51  1.46  

现金增加额 21  -31  19  0  0   EV/EBITDA(X) 13.56  8.11  4.37  3.49  2.91  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 



 
 

 
 

 

  



 
 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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