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产销增、成本降、价格稳 增长延续 

——海螺水泥（600585）2013 年报点评 

投资要点： 

 2013 年度业绩高速增长    公司 2013 年度实现主营业务收入

542.01 亿元，同比增长 20.28%；归属于上市公司股东的净利润为

93.8亿元，同比增长 48.71%；每股盈利 1.77元。经营活动产生的

现金流量净额为 151.99亿元，同比增长 32.06%。 

 公司 2013 年利润的增长主要来自于产销增长和成本下降，水泥价

格基本维持平稳态势，预计这些因素将继续支撑公司 2014 年业绩

保持增长  2013年公司水泥熟料合计净销量为 2.28亿吨，同比增

长 21.95％；水泥熟料综合成本同比下降 15.34 元/吨，同比下降

8.84%；全年水泥均价基本平稳，个别地区价格微降。预计这种局

面 2014年有望延续，将支持公司 2014年业绩增长。 

 2013 年盈利能力和营运效率均为历史次高点   公司 2013 年销售

毛利率和销售净利率分别为 33.01%和 17.75%，为历史次高点；公

司 2013 年应收账款周期仅为 1.92 天，逼近其历史最低值 2004 年

的 1.82天；2013年存货周转天数为 37.59天，比历史最低值 2006

年的 34.99天略高。 

 维持买入评级   未来三年业绩有望持续增长，预计 2014-2016 年

每股收益分别为 2.20 元、2.45 元和 2.61 元，对应当前股价的市

盈率分别为 7.5倍、6.8倍和 6.3倍。给予买入的投资评级。 

 风险提示    原材料价格波动，固定资产投资增速下滑、房地产需

求的不确定，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 2013 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 55262 62847 70003 74951

    增长率(%) 21% 14% 11% 7%

净利润（百万元） 9380 11634 12967 13853

    增长率(%) 49% 24% 11% 7%

摊薄每股收益（元） 1.77 2.20 2.45 2.61

ROE(%) 15.96% 17.22% 16.76% 15.77%
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当前价格（元） 16.54  
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1、受益于产销增长及煤炭价格下降，公司 2013 年度业绩实现高速增长  

2013年度，公司按中国会计准则编制的主营业务收入为 542.01 亿元，较上年同期增长 20.28%；归属于上市公司

股东的净利润为 93.80亿元，较上年同期增长 48.71%；每股盈利 1.77元。公司业绩的高速增长主要受益于报告

期内产品销量和价格的同比增长，煤炭价格下跌带来的成本下降，也对公司利润增长有所贡献。 

1.1 公司 2013年产品价格基本持平，业绩高增长主要来自于产销增长和成本下降 

截至 2013年底，公司熟料产能达 1.95 亿吨，水泥产能达 2.31 亿吨，余热发电总装机容量达 921MW。公司 2013

年共生产熟料 1.83亿吨，同比增长 16%；生产水泥 1.89亿吨，同比增长 25%。公司 2013年水泥和熟料合计净销

量为 2.28亿吨，同比增长 21.95％。公司 2013年度产销形势良好，直接拉动了公司业绩的增长。见图 1。 

受煤炭价格下跌及单位煤耗下降等因素影响，2013 年公司水泥熟料综合成本同比下降 15.34 元/吨，同比下降

8.84%，对公司利润增长的贡献也很显著。具体见图 2。 

图 1、公司近两年产销增长情况 图 2、公司近两年水泥熟料综合成本对比：元/吨 

  
资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

此外，2013 年公司所处区域由于环保和限产等因素导致行业供需格局好转，水泥价格并未因煤炭价格下跌而下

调，多数区域的全年均价与上年基本持平，具体见表 1 和图 3。可见，仅有收入占比相对小的南部区域水泥均价

小幅下跌 2.39%，导致该区域的销售金额基本持平；中部区域水泥均价虽然小幅下跌 2.05%，远低于公司成本

的下降幅度，且该区域的销量增长 29.94%，销售金额仍保持了 27.27%的增长。水泥价格的基本稳定为公司 2013

年业绩增长奠定了基础。 

表 1、公司各区域 2013 年销售同比增长情况 图 3、公司各区域 2013 年销售金额占比：% 

  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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1.2  预计产销增长和煤炭价格低迷仍有望拉动公司 2014 年公司业绩增长 

由于需求不振，预计 2014年煤炭价格仍有望延续价格低迷态势，对水泥成本的下降构成利好支持。具体见图 4。 

公司计划 2014年水泥和熟料净销量同比增长 2800万吨左右，预计吨产品成本、费用与上年相比将保持稳定。据

此分析，公司 2014年仍有望延续产销增长态势，预计水泥和熟料净销量有望同比增长 12%以上。 

虽然 2014 年水泥需求增速可能较上年有所回落，但仍将保持增长态势；而在环保政策执行力度加强、有望取消

32.5复合水泥标准、国家严禁新增产能、淘汰落后产能加快、环保限产增加等多重因素的预期下，预计 2014年

水泥供给的收缩幅度可能会远大于需求回落的幅度，2014 年水泥供需关系有望维持好转态势。在此预期下，预

计 2014 年水泥价格仍有望维持平稳或稳中有升态势，不会因成本的下降出现价格回调。 

图 4、山西产秦皇岛动力煤价格走势：元/吨 图 5、公司 2002 年以来的单季度每股收益：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 

综合分析，支撑公司 2013年业绩增长的因素（包括产销增长、成本下降、供需关系好转带来的水泥价格平稳或

稳中有升）仍将在 2014年延续，预计 2014年公司业绩有望维持增长态势。 

2、公司 2013 年盈利能力和营运效率均处于历史次高点 

2.1  公司盈利能力逐季提升  为历史次高点 

2013 年公司盈利能力逐季提升，其中第一季度、第二季度、第三季度、第四季度的净利润占全年净利润的比重

分别为 10.17%、22.03%、24.86%和 42.37%，具体见图 5。 

公司 2013年的销售毛利率和销售净利率也是逐季提升态势，公司第四季度的销售毛利率达到 39.06%，销售净利

率已达到 22.85%，仅次于历史上盈利能力最强的 2003 第四季度--2004 年第三季度、2010 年第四季度--2011 年

第三季度。具体见表 6。 

公司 2013年的整体销售毛利率和销售净利率分别为 33.01%和 17.75%，同比分别提升 5.25 个百分点和 3.63个百

分点，盈利能力仅次于 2002 年—2003 年和 2011 年。在水泥行业严重过剩的情况下，公司的盈利能力达到历史

次高点。见图 7。 

从期间费用率来看，公司三项费用率基本维持在相对低位水平。分季度来看，管理费用率逐季略有上升，财务费

用率和营业费用率基本是逐季下降，总体波动不大。具体见图 8、图 9。 
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图 6、公司单季度销售毛利率及销售净利率：% 图 7、公司全年销售毛利率和净利率：% 

  
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 8、公司单季度三项费用率情况：% 图 9、公司 1999 年以来的期间费用率情况：% 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

2.2  公司营运能力逼近历史最好时期 

公司 2013年的营运效率已接近公司历史最好时期：2013年应收账款周期仅为 1.92天，逼近公司历史最低值 2004

年的 1.82天；2013年存货周转天数为 37.59天，比历史最低值 2006年的 34.99天略高。见图 10。 

图 10、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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3、公司未来业绩有望持续增长 维持买入的投资评级 

公司2013年共计新增熟料产能1,160万吨、水泥产能2,430万吨；预计2014年将新增熟料产能约1,900万吨，水泥

产能约3,000万吨。公司积极推进国际化战略的实施，印尼南加海螺水泥项目的一期工程3200t/d熟料生产线全面

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，公司还对越南、缅甸等国家的多个项目载体进行

了实地考察和调研并开展前期准备工作。 

公司积极贯彻执行国家节能减排的方针政策，进一步在公司内部推广实施低氮分级燃烧技术改造和 SNCR 烟气脱

硝技术改造。截至 2013年末，公司已完成芜湖海螺、池州海螺等 77条生产线的脱氮技改，且运行良好。公司还

将对其原有的电除尘生产线进行电改袋。预计环保标准的提升和清洁生产等标准的执行，将长期有利海螺水泥这

样的龙头公司。 

2017年以前，国家将严控水泥行业新增任何产能，并加快落后产能淘汰进度；而国家环保政策执行力度的加强，

取消 32.5复合水泥标号的实施等，均将遏制现有水泥产能的释放。预计 2017年以前水泥行业的供给可能将维持

一定程度的收缩，水泥行业供需格局有望好转。作为水泥行业龙头公司，公司未来三年有望延续产能扩张态势。

此外，公司对冀东水泥、青松建化等公司的股权投资，也有望使公司分享相关水泥市场的利润增长。 

综合分析，公司未来三年有望维持业绩增长态势，预计 2014 年—2016年的每股收益分别为 2.20元、2.45 元和

2.61元，对应当前股价的市盈率分别为 7.5倍、6.8倍和 6.3倍。给予买入评级。 

图 11、公司最近 5 年的 P/E--Bands  

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

4、风险提示 

原材料价格波动，固定资产投资增速下滑、房地产需求的不确定，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 2、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：16.54 投资评级： 买入 日期： 2014-03-28

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E

盈利能力 每股指标

ROE 16.0% 17.2% 16.8% 15.8% 摊薄EPS 1.77 2.20 2.45 2.61

毛利率 33.0% 33.0% 33.0% 33.0% BVPS（最新股本） 10.59 12.15 13.88 15.74

期间费率 11.5% 9.5% 9.4% 9.3% 估值

销售净利率 17.0% 18.5% 18.5% 18.5% P/E 9.3 7.5 6.8 6.3

成长能力 P/B 1.6 1.4 1.2 1.1

收入增长率 20.7% 13.7% 11.4% 7.1% P/S 1.6 1.4 1.3 1.2

利润增长率 48.7% 24.0% 11.5% 6.8%

营运能力 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.59 0.61 0.62 0.60 营业收入 55262 62847 70003 74951

应收账款周转率 153.99 182.50 182.50 182.50 营业成本 37018 42100 46893 50207

存货周转率 10.02 10.02 10.02 10.02 营业税金及附加 297 338 376 403

偿债能力 销售费用 2685 3050 3396 3635

资产负债率 36.9% 34.2% 31.6% 29.2% 管理费用 2396 2723 3031 3242

流动比 1.69 2.28 2.98 3.64 财务费用 969 (139) (238) (335)

速动比 1.44 2.00 2.69 3.33 其他费用/（-收入） (155) (13) (54) (74)

营业利润 11743 14763 16491 17725

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 营业外净收支 889 903 970 929

现金及现金等价物 11256 19602 30605 41453 利润总额 12631 15666 17461 18654

应收款项 359 344 384 411 所得税费用 2820 3497 3898 4164

存货净额 3693 4233 4715 5049 净利润 9811 12169 13564 14490

其他流动资产 9317 10653 11931 12847 少数股东损益 431 535 596 637

流动资产合计 24624 34792 47594 59718 归属于母公司净利润 9380 11634 12967 13853

固定资产 51527 50687 48751 48257

在建工程 3137 3337 3537 3437 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

无形资产及其他 6048 6048 5443 4838 经营活动现金流 15199 18623 19970 20953

长期股权投资 2372 2372 2372 2372   净利润 9811 12169 13564 14490

资产总计 93094 102621 113083 124008   少数股东权益 431 535 596 637

短期借款 472 472 472 472   折旧摊销 3574 7046 6941 6638

应付款项 3852 4416 4919 5267   公允价值变动 8 (1) 3 3

预收帐款 1261 1434 1597 1710   营运资金变动 1374 (2599) (2466) (1736)

其他流动负债 8960 8960 8960 8960 投资活动现金流 (12476) 641 1736 594

流动负债合计 14545 15282 15949 16409   资本支出 (2974) 641 1736 594

长期借款及应付债券 19207 19207 19207 19207   长期投资 (255) 0 0 0

其他长期负债 577 577 577 577   其他 (9248) 0 0 0

长期负债合计 19784 19784 19784 19784 筹资活动现金流 5624 (3379) (3767) (4024)

负债合计 34329 35066 35733 36193   债务融资 (2397) 0 0 0

股本 5299 5299 5299 5299   权益融资 164 0 0 0

股东权益 58765 67554 77350 87815   其它 7856 (3379) (3767) (4024)

负债和股东权益总计 93094 102620 113083 124008 现金净增加额 8346 15885 17939 17523
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