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西部战略初显成效，2013 年量增价稳 

——海螺水泥（600585）2012 年报点评 

投资要点： 

 海螺水泥（600585）3 月 24 日公布 2012 年年报。 公司共实现主营

业务收入 450.63 亿元，较上年同期下降 6.41%；归属于上市公司股

东的净利润为 63.08 亿元，较上年同期下降 45.58%；每股盈利 1.19 

元。同比降低 45.58%。 

 固定资产投资增速回落，市场需求不足。 截至 2012 年底，公司熟料

设计产能达 1.84 亿吨，水泥产能达 2.09 亿吨，2012 年新增熟料产能

2,080 万吨、水泥产能 2,830 万吨。2012 年集团公司共生产熟料 1.54 

亿吨，同比增长 13.81%；生产水泥 1.49 亿吨，同比增长 17.17%，

水泥产能利用率 71.29%。水泥和熟料合计净销量达 1.87 亿吨，同比

增长 18.33%，但由于产品价格下滑，销售收入同比减少 6.41%。 

 量增价跌格局依旧，西部战略得到良好体现。 从销售区域上看，中，

东部地区销量同比分别增长 17.82%和 6.68%，但受价格下降影响，

产品销售金额同比分别下降 15.13%和 19.13%。而南部、西部地区销

售情况良好，海螺水泥西部战略得到体现，市场布点与整合效果显著，

市场的控制力和竞争力进一步增强。 

 2012 年 4 季度价量反转，盈利能力增强。 公司前三季度销量近 1.33

亿吨，第 4 季度实现销量 5400 万吨，毛利率由 3 季度的 23.01%，提

升至 33.15%，主要源于施工旺季的区域性提价。全年综合成本同比

下降 8.94 元/吨，达到 173.47 元/吨，主要是受煤炭及原材料价格下

降影响。全年平均销售价格 241 元，对应吨毛利 66 元，吨净利 34 元；

从目前情况来看，水泥行业 2013 年 1 季度销售情况良好，全国水泥

价格维持稳中有升态势。预计公司 1 季度水泥销量为 4500 万吨，同

比略增 7.75%。 

 盈利预测及评级   进入 2013 年国家固定资产投资规模逐渐放大，

经济呈现缓慢复苏，宏观形势先对去年同期大幅好转。作为水泥行业

龙头，公司具备生产规模和成本优势，对于西部地区的战略布局优势

逐渐得意体现。预计公司 2013-15 年销售收入 507.82、576.11 和

653.03 亿元，对应每股 EPS ：1.49、1.74 和 20.4 元。对应目前市

盈率为 12 倍、10 倍和 8 倍，给予“买入”评级。 
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市场数据 2013-3-22 

当前价格（元） 17.86  

52 周价格区间（元） 12.94-22.1 

总市值（百万） 94645.54  

流通市值（百万） 71434.69  

总股本（万股） 529930.26  

流通股（万股） 399970.26  

日均成交额（百万） 446.61  

近一月换手（%） 18.99  
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预测指标 2012 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 45766 50782 57611 65303

    增长率(%) -6% 11% 13% 13%

净利润（百万元） 6308 7874 9200 10815

    增长率(%) -46% 25% 17% 18%

摊薄每股收益（元） 1.19 1.49 1.74 2.04

ROE(%) 12.33% 14.08% 14.96% 15.90%  
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表 1、海螺水泥盈利预测 

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 14% 15% 16% EPS 1.19 1.49 1.74 2.04

毛利率 28% 32% 32% 32% BVPS 9.23 10.09 11.10 12.28

期间费率 12% 13% 13% 11% 估值

销售净利率 14% 16% 16% 17% P/E 15.01 12.02 10.29 8.75

成长能力 P/B 1.94 1.77 1.61 1.45

收入增长率 -6% 11% 13% 13% P/S 2.07 1.86 1.64 1.45

利润增长率 -46% 25% 17% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.52 0.55 0.58 0.61 营业收入 45766 50782 57611 65303

应收账款周转率 5.05 5.05 5.05 5.05 营业成本 33062 34635 39025 44594

存货周转率 8.19 8.19 8.19 8.19 营业税金及附加 241 264 298 338

偿债能力 销售费用 2280 2519 2843 2482

资产负债率 42% 40% 38% 36% 管理费用 2173 2382 2697 3057

流动比 1.59 2.18 2.78 3.32 财务费用 1002 1616 1533 1447

速动比 1.31 1.90 2.48 3.00 其他费用/（-收入） 7 0 0 0

营业利润 7016 9366 11215 13386

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 1072 730 582 482

现金及现金等价物 8234 16663 25883 35494 利润总额 8088 10096 11797 13868

应收款项 9054 10047 11398 12920 所得税费用 1626 2029 2371 2787

存货净额 4039 4263 4803 5489 净利润 6462 8067 9426 11080

其他流动资产 1802 1988 2241 2525 少数股东损益 155 193 226 265

流动资产合计 23129 32852 44216 56319 归属于母公司净利润 6308 7874 9200 10815

固定资产 49296 44367 39930 35937

在建工程 2395 2395 2395 2395 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 5110 5110 4599 4088 经营活动现金流 11509 11765 11599 12246

长期股权投资 2117 2617 2617 2617   净利润 6462 8067 9426 11080

资产总计 87524 92817 99233 106832   少数股东权益 155 193 226 265

短期借款 996 996 996 996   折旧摊销 3276 5441 4948 4453

应付款项 5151 5437 6127 7001   公允价值变动 3 0 0 0

预收帐款 986 1233 1399 1585   营运资金变动 1613 (1936) (2999) (3553)

其他流动负债 7389 7389 7389 7389 投资活动现金流 (8470) 4430 4437 3993

流动负债合计 14521 15055 15910 16971   资本支出 (4107) 4930 4437 3993

长期借款及应付债券 21080 21080 21080 21080   长期投资 (1719) (500) 0 0

其他长期负债 746 746 746 746   其他 (2644) 0 0 0

长期负债合计 21826 21826 21826 21826 筹资活动现金流 5390 (3307) (3864) (4542)

负债合计 36347 36881 37736 38797   债务融资 1991 0 0 0

股本 5299 5299 5299 5299   权益融资 122 0 0 0

股东权益 51176 55936 61498 68036   其它 3277 (3307) (3864) (4542)

负债和股东权益总计 87524 92817 99234 106832 现金净增加额 8429 12888 12172 11696  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

范曾，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 
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判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内
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