
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
3

 
 

市场研究部 证券研究报告                  2014 年 7 月 03 日

  

海螺水泥（600585） 
投资评级：推荐 

 

 事件 
公司公布上半年业绩预告，1-6 月份公司净利润同比增长 90%左右，
预计公司实现净利润 58.1 亿元左右，基本符合预期。 

 点评 
业绩同比大幅增长，环比涨幅收窄。根据公告 1-6 月份公司净利润
同比增长 90%左右，我们预计公司上半年实现净利润 58.1亿元左右，
EPS1.09 元。其中二季度公司实现净利润约 33 亿元左右，同比增长
约 60%左右，EPS0.62 元。 

价升量稳是业绩增长的主要原因。上半年，公司主要市场华东和中
南地区高标号水泥价格延续了 13 年四季度以来的高价位，同比分别
上涨 12.5%和 16%左右，其中二季度分别增长 2.5%和 14.6%，受益
主要销售市场价格高位，我们预计公司吨水泥价格同比上涨 10%左
右。销量方面，受西部新投产生产线和东部产能利用率提升影响，我
们预计上半年公司日均出货量在 70 万吨左右。 

三季度价格面临考验。下游需求疲软叠加天气因素，目前价格仍处
在下降通道。随着中央和地方的各项微刺激政策落实三四季度水泥需
求将较上半年有所回升。如果三季度价格不大幅下滑，旺季水泥价格
有望快速修复。基于公司优势的成本竞争力，我们预计公司全年销量
将保持 12%左右的增长，显著高于行业平均。 

 投资建议及评级 

我们预计公司 2014 年收入 676.95 亿元，同比增长 22.5%，实现

净利润 123.08 亿元，同比增长 25.4%，基本每股收益 2.25 元。以

目前价格计，对应 PE 为 6.9 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：基建投资不达预期，原材料成本大幅上升 
会计年度 2012  2013  2014E  2015E  2016E 

主营收入（百万元） 45,766.2  55,261.7    67,695.6  75,819.0  84,917.3 

同比增长(+/-%) ‐5.9%  20.7%  22.5% 12.0% 12.0%

营业利润（百万元） 7,015.8  11,742.7    15,012.5  17,393.1  19,107.9 

同比增长(+/-%) ‐53.1%  67.4%  27.8% 15.9% 9.9%

净利润（百万元） 6,462.2  9,811.5    12,308.5  14,193.1  15,670.0 

同比增长(+/-%) ‐45.3%  51.8%  25.4% 15.3% 10.4%

每股收益（元） 1.19  1.77  2.25 2.60 2.87

PE  13.14  8.84  6.94 6.01 5.45

PB  1.69  1.48  1.29 1.12 0.98

公司研究

市场表现 截至 2014.7.02
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市场数据 2014/7/2
A股收盘价（元） 15.76
A股一年内最高价（元） 18.96
A股一年内最低价（元） 12.39
上证指数 2,059.42
市净率 1.5
总股本（万股） 529,930
实际流通A股（万股） 399,970
限售的流通A股（万股） 0
流通A股市值（亿元） 630.35
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海螺水泥（600585）: 

上半年业绩增长 90%，环比增幅收窄



 公司研究：2014 年 7 月 03 日

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 2 

图 1：单季度公司营业收入情况 图 2：单季度公司净利润增长情况 
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数据来源：公司公告，华融证券整理 数据来源：公司公告，华融证券整理 

 

图 3：上半年华东地区水泥均价走势 图 4：上半年中南地区水泥均价走势 
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数据来源：DC，华融证券整理 数据来源：DC，华融证券整理 

 

图 5：公司 PE-BAND 图 6：公司 PB-BAND 
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附表 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 23,129.1 24,624.4 39,369.1 52,161.5 64,120.8 营业收入 45,766.2 55,261.7 67,695.6 75,819.0 84,917.3
现金 8,233.7 11,255.9 22,065.1 29,909.1 40,780.1 营业成本 33,061.9 37,018.1 44,679.1 51,556.9 58,168.4
交易性投资 108.4 41.0 41.0 41.0 41.0 营业税金及附加 240.5 296.8 338.5 379.1 424.6
应收票据 8,169.5 7,185.9 8,800.4 12,440.8 12,793.3 营业费用 2,279.8 2,684.5 3,249.4 3,563.5 3,991.1
应收款项 230.4 358.9 473.5 484.9 528.9 管理费用 2,173.0 2,395.8 2,910.9 3,184.4 3,566.5
其他应收款 654.6 407.6 674.2 790.4 851.7 财务费用 1,002.1 968.5 1,523.3 ‐191.9 ‐341.6
存货 4,038.5 3,692.7 5,338.7 6,329.9 6,750.0 资产减值损失 ‐0.1 160.7 21.3 ‐23.7 42.8
其他 1,694.0 1,682.5 1,976.2 2,165.6 2,375.7 公允价值变动净收益 2.7 8.0 0.0 0.0 0.0
非流动资产 64,394.5 68,470.1 70,145.5 71,890.2 73,734.1 投资收益 4.1 ‐2.6 39.4 42.4 42.4
长期股权投资 2,117.3 2,371.9 2,371.9 2,371.9 2,371.9 营业利润 7,015.8 11,742.7 15,012.5 17,393.1 19,107.9
固定资产 49,296.3 51,527.4 55,100.9 57,676.6 59,839.1 营业外收入 1,095.7 913.8 800.6 878.4 922.1
无形资产 5,110.3 6,048.1 5,741.9 5,451.0 5,174.6 营业外支出 23.7 25.3 21.9 20.6 22.9
其他 7,870.6 8,522.7 6,930.8 6,390.7 6,348.4 利润总额 8,087.8 12,631.3 15,791.2 18,250.9 20,007.2
资产总计 87,523.5 93,094.5 109,514.6 124,051.7 137,854.9 所得税 1,625.6 2,819.8 3,482.8 4,057.8 4,337.1
流动负债 14,521.3 14,545.3 24,176.6 27,349.1 30,278.9 净利润 6,462.2 9,811.5 12,308.5 14,193.1 15,670.0
短期负债 995.5 471.9 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 154.6 431.3 369.3 411.6 454.4
应付账款 5,137.3 3,852.5 11,169.8 12,889.2 14,542.1 归属母公司所有者净利润 6,307.6 9,380.2 11,939.2 13,781.5 15,215.6
预收账款 985.7 1,261.0 1,438.4 1,594.6 1,839.2 EPS（元） 1.19 1.77 2.25 2.60 2.87
其他 7,402.8 8,959.9 11,568.4 12,865.3 13,897.5
长期负债 21,826.1 19,784.0 17,826.1 19,133.9 18,904.4
长期借款 5,612.2 3,731.8 3,731.8 3,731.8 3,731.8
其他 16,213.9 16,052.2 14,094.3 15,402.2 15,172.6 主要财务比率

负债合计 36,347.4 34,329.3 42,002.6 46,483.1 49,183.3 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
股本 5,299.3 5,299.3 10,598.6 10,598.6 10,598.6 同比增长率

资本公积金 11,141.0 10,273.4 10,273.4 10,273.4 10,273.4 营业收入 ‐5.9% 20.7% 22.5% 12.0% 12.0%
留存收益 32,464.1 40,573.2 43,631.3 53,278.3 63,929.3 营业利润 ‐53.1% 67.4% 27.8% 15.9% 9.9%
少数股东权益 2,274.9 2,647.2 3,016.4 3,428.0 3,882.4 净利润 ‐45.3% 51.8% 25.4% 15.3% 10.4%
母公司所有者权益 48,901.2 56,118.0 64,495.5 74,140.7 84,789.2 盈利能力

负债及权益合计 87,523.5 93,094.5 109,514.6 124,051.7 137,854.9 毛利率 27.8% 33.0% 34.0% 32.0% 31.5%
净利率 14.1% 17.8% 18.2% 18.7% 18.5%

现金流量表 ROE 12.9% 16.7% 18.5% 18.6% 17.9%
单位：百万元 ROIC 12.1% 16.8% 19.8% 18.2% 17.8%
经营活动现金流 11,513.2 15,037.9 20,293.7 12,483.0 17,398.0 偿债能力

净利润 6,462.2 9,811.5 12,308.5 14,193.1 15,670.0 资产负债率 41.5% 36.9% 38.4% 37.5% 35.7%
折旧摊销 3,275.9 3,574.1 450.2 438.6 427.2 流动比率 1.59 1.69 1.63 1.91 2.12
财务费用 998.9 968.6 1,523.3 ‐191.9 ‐341.6 速动比率 1.24 1.38 1.37 1.64 1.86
投资收益 ‐26.9 3.3 ‐50.0 ‐58.3 ‐54.6 营运能力

营运资金变动 859.9 748.5 6,134.7 ‐1,756.7 1,792.5 资产周转率 0.52 0.59 0.62 0.61 0.62
其他 ‐56.9 ‐68.0 ‐72.9 ‐141.8 ‐95.6 存货周转率 8.19 10.02 8.37 8.14 8.62
投资活动现金流 ‐8,469.7 ‐12,476.3 ‐1,969.8 ‐2,002.3 ‐2,071.9 应收账款周转率 5.45 7.32 7.30 5.87 6.37
资本支出 ‐7,033.5 ‐12,587.7 ‐2,344.0 ‐2,044.0 ‐2,044.0 每股资料（元）

其他投资 ‐1,436.2 111.4 374.2 41.7 ‐27.9 每股收益 1.19 1.77 2.25 2.60 2.87
筹资活动现金流 647.4 ‐3,687.0 ‐7,514.8 ‐2,636.6 ‐4,455.0 每股经营现金 2.17 2.87 3.83 2.36 3.28
借款变动 ‐4,011.2 ‐2,404.0 ‐471.9 0.0 0.0 每股净资产 9.23 10.59 12.17 13.99 16.00
普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.35 0.25 0.68 0.71 0.71
资本公积增加 ‐388.0 ‐867.6 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 ‐1,854.8 ‐1,324.8 ‐3,581.8 ‐4,134.5 ‐4,564.7 PE 13.14 8.84 6.94 6.01 5.45
其他 6,901.3 909.4 ‐3,461.1 1,497.8 109.6 PB 1.69 1.48 1.29 1.12 0.98  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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