
                                                                  

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

盈利能力逐季提升，四季度增长可期 

——海螺水泥（600585）2013 三季报点评 

投资要点： 

 前三季度业绩快速增长    公司 2013 年前三季度实现主营业务收

入 370.08 亿元，同比增长 14.76%；归属于上市公司股东的净利润

为 53.84 亿元，同比增长 36.82%；每股盈利 1.02 元。经营活动产

生的现金流量净额为 101.17 亿元，同比增长 19.63%。 

 盈利能力同比继续回升 期间费用率微降  2013 年前三季度销售

毛利率为 30.03%，同比提升 4.53 个百分点；销售净利率 15.24%，

同比提升 2.79 个百分点。期间费用率同比下降 0.19 个百分点。导

致公司销售净利率增速低于毛利率增速的主要原因是公司综合所

得税率由去年前三季度 20.15%提升到今年的 22.65%。 

 2013 年盈利能力逐季提升 预计四季度业绩有望继续改善   公司

2013 年第三季度销售毛利率为 33.16%，较二季度销售毛利率环比

提升2.57个百分点；第三季度销售净利率为18.41%，环比提升2.55

个百分点。公司 2013年单季度每股收益分别为 0.18元、 0.39元、

0.44 元。预计第四季度的业绩有望继续改善。 

 营运能力继续提升    2013 年前三季度，公司应收账款周转率为

173.86，较上年同期的 112.52 同比提升了 54.51%；应收账款周转

天数为 1.55 天，接近公司 2004 年中报的历史最低点（1.46）。公

司存货周转率为 6.71，较上年同期的 5.51 同比提升了 21.78%，营

运能力呈现向好态势。 

 扩张有序推进 预收款同比增长 49.38%   2013 年三季度末，公司

在建工程余额较年初增加 39.65%，工程物资余额较年初增加

31.14%，主要是公司海外及国内工程项目投资增加，公司继续保持

产能扩张和市场拓展态势；公司预收账款余额较年初增加 49.38%，

主要是客户预交货款增加，也预示了公司业绩增长有望持续。 

 四季度公司增速有望加快   四季度是水泥行业旺季，预计公司有

望继续受益于其所处区域的景气提升和环保限产导致的产品提价，

第四季度业绩增速有望加快。  
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市场数据 2013-10-28 

当前价格（元） 14.54  

52 周价格区间（元） 11.88-22.1 

总市值（百万） 77051.86  

流通市值（百万） 58155.68  

总股本（万股） 529930.26  

流通股（万股） 399970.26  

日均成交额（百万） 448.13  

近一月换手（%） 8.15  
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最近一年走势 
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 维持增持评级    预计公司2013-2015年每股收益分别为1.66元、

1.85 元和 2.01 元，对应当前股价的市盈率分别为 8.8 倍、7.8 倍

和 7.2 倍。维持增持的投资评级。 

 风险提示    原材料价格波动，固定资产投资增速下滑、房地产调

控政策进一步从严，以及公司相关项目进展的不确定性等，均可能

对公司业绩构成一定的不确定性影响。 

 

 

预测指标 2012 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 45766 50400 55930 61250

    增长率(%) -6% 10% 11% 10%

净利润（百万元） 6308 8784 9781 10636

    增长率(%) -46% 39% 11% 9%

摊薄每股收益（元） 1.19 1.66 1.85 2.01

ROE(%) 12.33% 15.26% 15.13% 14.70%
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1、2013 年前三季度公司业绩快速增长 预计第四季度增速有望继续提升 

公司 2013 年前三季度实现主营业务收入 370.08 亿元，同比增长 14.76%；归属于上市公司股东的净利润为 53.84

亿元，同比增长 36.82%；每股盈利 1.02 元。经营活动产生的现金流量净额为 101.17 亿元，同比增长 19.63%。

其中第三季度公司营业利润、利润总额、归属于上市公司股东的净利润分别较去年同期增加 141.61%、132.92%、

128.37%，同比增速较今年上半年显著加快。公司业绩的快速增长主要受益于报告期内产品销量和价格的同比增

长。鉴于第四季度为传统的旺季，预计公司增速有望继续提升。 

1.1、销售毛利率和销售净利率同比均有所提升，期间费用率同比微降 

2013 年前三季度销售毛利率为 30.03%，同比提升 4.53 个百分点；销售净利率 15.24%，同比提升 2.79 个百分点。

具体见下图 1。导致公司销售净利率增速低于毛利率增速的主要原因是公司综合所得税率同比提升了 2.5 个百分

点，综合所得税率由去年前三季度 20.15%提升到今年的 22.65%。 

图 1、公司三季报盈利能力变化 图 2、公司三季报费用控制情况 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

2013 年前三季度，公司期间费用率同比微幅下降 0.19 个百分点，其中销售费用率同比略微上升 0.21 个百分点，

管理费用率和财务费用率则分别同比小幅下降 0.16 个百分点和 0.24 个百分点。 

1.2、公司业绩的环比改善明显，预计公司四季度业绩有望持续向好  

从下图 3、图 4 可发现：今年第三季度公司营业收入同比增长 14.83%，环比下降 14.83%,；扣非后归属母公司股

东的净利润同比增长 128.37%，环比增长 11.32%。虽然三季度的营业收入同比增速低于今年二季度，但第三季度

公司归属母公司股东的净利润因盈利能力的提升而加快增长。公司第一季度每股收益为 0.18 元，第二季度每股

收益 0.39 元，第三季度每股收益 0.44 元。今年公司各季度业绩环比明显改善。 

分季度看，公司 2013 年第三季度销售毛利率为 33.16%，较二季度销售毛利率环比提升 2.57 个百分点；第三季

度销售净利率为 18.41%，环比提升 2.55 个百分点。2013 年以来公司单季度的销售毛利率、销售净利率、净利润

均呈现逐季改善的态势。具体见下图 5、图 6。 
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图 3、公司单季度营业收入及同比、环比增速 图 4、公司单季度净利润及同比、环比增速 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

图 5、公司单季度销售毛利率及销售净利率 图 6、公司净利润的季度变化（单位：亿元） 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

1.3、营运能力继续改善  

2013 年前三季度，公司应收账款周转率为 173.86，较上年同期的 112.52 同比提升了 54.51%；应收账款周转天

数为 1.55 天，接近公司 2004 年中报的历史最低点（1.46）。公司存货周转率为 6.71，较上年同期的 5.51 同比

提升了 21.78%，营运能力呈现向好态势。 

图 7、公司 2002 年以来的营运能力变化  

 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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2013 年三季度末，公司在建工程余额较年初增加 39.65%，工程物资余额较年初增加 31.14%，主要是公司海外及

国内工程项目投资增加；公司继续保持产能扩张和市场拓展态势。三季度末，公司预收账款余额较年初增加

49.38%，主要是客户预交货款增加，也预示了公司业绩增长有望持续。 

2、公司第四季度有望受益于消费旺季的来临及环保限产导致的提价 

公司 2013 年业绩的显著增长，得益于其产品销量和价格的提升；成本端煤炭价格的同比下降，也对公司业绩增

长有所贡献。图 8为 2013 年 9 月重点联系水泥企业的销量、销售率，可见 2013 年水泥销售率呈现持续上升态势，

图 9、图 10、图 11为华东、华南和西南地区的水泥熟料产能利用率，可见 2013 年前 9月华东、华南、西南地区

的产能利用率情况好于上年同期。在行业景气提升的背景下，公司凭借其成本优势和管理优势，取得了更快的增

长。 

图 8、重点联系水泥企业的当月销量和销售率 图 9、2013 年 9 月华东新型干法水泥熟料产能利用率 

 

 

资料来源：中国建材信息总网、国海证券研究所 资料来源：中国建材信息总网、国海证券研究所 

 

图 10、2013 年 9 月华南新型干法水泥熟料产能利用率 图 11、2013 年 9 月西南新型干法水泥熟料产能利用率 

  

资料来源：中国建材信息总网、国海证券研究所 资料来源：中国建材信息总网、国海证券研究所 

由于第四季度是水泥行业的销售旺季，且在 PM2.5 治理力度加大的情况下，不排除第四季度水泥企业因环保限产

的可能，预计公司有望受益于第四季度的销售旺季及环保限产导致的提价，公司业绩增速有望加快。 
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3、风险提示 

原材料价格波动，固定资产投资增速下滑、房地产调控政策进一步从严，以及公司相关项目进展的不确定性等，

均可能对公司业绩构成一定的不确定性影响。 
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表 1、盈利预测 

 

 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

证券代码： 600585.sh 股票价格： 14.54 投资评级： 增持 日期： 2013/10/28

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% 15% 15% 15% EPS 1.19 1.66 1.85 2.01

毛利率 29% 33% 33% 33% BVPS 9.23 10.39 11.68 13.09

期间费率 12% 12% 12% 12% 估值

销售净利率 14% 17% 17% 17% P/E 12.22 8.77 7.88 7.24

成长能力 P/B 1.58 1.40 1.24 1.11

收入增长率 -6% 10% 11% 10% P/S 1.68 1.53 1.38 1.26

利润增长率 -46% 39% 11% 9%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.52 0.54 0.55 0.56 营业收入 45766 50400 55930 61250

应收账款周转率 198.66 182.50 182.50 182.50 营业成本 32447 33810 37600 41250

存货周转率 8.03 8.03 8.03 8.03 营业税金及附加 241 265 294 322

偿债能力 销售费用 2280 2267 2514 2733

资产负债率 42% 39% 36% 34% 管理费用 2173 2217 2460 2694

流动比 1.59 1.74 2.06 2.43 财务费用 1002 1417 1357 1292

速动比 1.31 1.45 1.76 2.11 其他费用/（-收入） 7 0 0 0

营业利润 7016 10425 11706 12959

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 1072 850 850 850

现金及现金等价物 8234 9772 14245 20039 利润总额 8088 11275 12556 13809

应收款项 230 276 306 336 所得税费用 1626 2266 2524 2900

存货净额 4039 4241 4717 5174 净利润 6462 9009 10032 10909

其他流动资产 10626 11691 12962 14185 少数股东损益 155 225 251 273

流动资产合计 23129 25872 32122 39625 归属于母公司净利润 6308 8784 9781 10636

固定资产 49296 51215 52014 51763

在建工程 2395 4195 5195 6695 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 11154 11493 12485

长期股权投资 2117 2117 2117 2117   净利润 6462 9009 10032 10909

资产总计 87524 93986 101523 109765   少数股东权益 155 225 251 273

短期借款 996 996 996 996   折旧摊销 3276 3592 3712 3711

应付款项 5151 5410 6016 6600   公允价值变动 3 0 0 0

预收帐款 986 1086 1205 1319   营运资金变动 1613 (1672) (2502) (2408)

其他流动负债 7389 7389 7389 7389 投资活动现金流 (8470) (3719) (1799) (1249)

流动负债合计 14521 14880 15605 16304   资本支出 (4107) (3719) (1799) (1249)

长期借款及应付债券 21080 20810 20524 20349   长期投资 (1719) 0 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 21556 21270 21095 筹资活动现金流 (1501) (2905) (3220) (3366)

负债合计 36347 36436 36875 37399   债务融资 1991 (270) (286) (175)

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

股东权益 51176 57550 64648 72366   其它 (3614) (2635) (2934) (3191)

负债和股东权益总计 87524 93986 101523 109765 现金净增加额 1538 4530 6474 7870
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