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公司基本资讯 

产业别 建筑材料 

A 股价(2015/3/24) 21.57  

上证综指(2015/3/24) 3691.95 

股价 12 个月高/低 22.69/15.64 

总发行股数(百万) 5299.30  

A 股数(百万) 3999.70  

A 市值(亿元) 1143.06  

主要股东 安徽海螺集团有

限责任公司
(36.78%) 

每股净值(元) 12.50  

股价/账面净值 1.73  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 7.6  9.3  38.8  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2014-12-31 22.08 买入 

2014-10-21 16.93 买入 

产品组合 

42.5 级水泥 57.4% 

32.5 级水泥 29.5% 

熟料 12.9% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 5.4% 

一般法人 56.0% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

海螺水泥(600585.SH/0914.HK) Buy买入/ Buy买入 

2014 年净利润同比增长 17%，符合预期 

结论与建议： 

 公司业绩：公司2014年实现营业收入608亿元，同比增长10.0%；实现净

利润110亿元，同比增长17.2%，EPS为2.07元。公司业绩符合预期。公司

拟每10股派发现金红利6.5元（含税）。分季度来看，公司4Q实现营业收

入170.8亿，同比下降6.4%，实现净利润28.2亿元，同比下降29.4%。公

司4Q营收净利润的下降主要是由于2013年同期基期较高。 

 全年吨毛利提升，吨费用下降：公司2014年共销售水泥熟料2.49亿吨，

YOY+9.29%，好于全国YOY+1.8%的水平。其中4Q销售水泥熟料共7000万吨，

YOY+2.2%。公司2014年四个季度吨毛利分别为：Q1为94元/吨,Q2为88元/

吨,Q3为68元/吨，Q4为82元/吨。由于水泥需求疲软，全年吨毛利呈下降

趋势。但由于2013年上半年吨毛利处于低位（Q1为54元/吨，Q2为71元/

吨，Q3为75元/吨，Q4为104元/吨），所以从整体来看，公司2014年全年

吨毛利为82元/吨，仍较2013年小幅提升2.3元/吨。另外，由于公司有息

借款减少，财务费用率降低，吨费用也下降了1.1元，使得公司全年吨净

利的得到了3元左右的提升。 

 Q1业绩预计将同比下降，但全年业绩预计仍将维持正增长：由于2014年

初的水泥价格仍维持在高位，目前来看，公司水泥主要销售区域华东和

华南的水泥价格分别同比下跌了20%和17%，水泥市场启动也较为疲弱，

我们预计公司2015年Q1的业绩将是负增长。但是基于2015年铁路、公路、

基建以及保障房投资的增长，我们认为全年水泥的需求量仍将会稳定增

加。而从供给端来看，国家对于新增产能的控制以及略后产能的淘汰，

新增产能将会继续减少。另外，随着《水泥工业大气污染物排放标准》

的正式实施、复合32.5水泥品种的取消，将加速缺乏竞争力的小水泥企

业退出市场，行业兼幷重组步伐将会进一步加快。未来，行业集中度将

会继续提升，供求关系也将得到改善。公司计划2015年资本开支为90亿

元，与2014年相当，公司将通过兼幷收购以及海外新建等方式扩充产能，

预计全年将新增水泥产能约8%。我们预计公司全年水泥熟料销量将会增

长12%。 

 盈利预测：我们预计公司2015、2016年的净利润分别为122亿元和138亿，

YOY分别增长11%和13%，EPS分别为2.3元和2.6元，目前A股股价对应PE

分别为9.6倍和8.5倍，H股对应PE分别为9.7倍和8.5倍，估值较低，对A

股和H股继续给予买入的投资建议。 

 ............................ 接续下页 ...................................  
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年度截止 12月 31 日  2012 2013 2014 2015 F 2016 F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 10882  9380  10993  12184  13776  

同比增减 ％ -6.11% -13.80% 17.19% 10.83% 13.07% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 2.053  1.770  2.074  2.297  2.597  

同比增减 ％ -6.11% -13.80% 17.19% 10.75% 13.05% 

A 股市盈率(P/E) X 10.8  12.5  10.7  9.6  8.5  

H 股市盈率(P/E)  10.8  12.5  10.7  9.7  8.5  

股利 (DPS) RMB 元 0.25  0.35  0.65  0.65  0.65  

股息率 (Yield) ％ 1.13% 1.58% 2.93% 2.93% 2.93% 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014 2015 F 2016 F 

营业收入 57986  55262  60759  67518  76295  

经营成本 57986  55262  60759  67518  76295  

营业税金及附加 44229  43524  46935  52026  58464  

销售费用 37722  37018  40264  44640  50128  

管理费用 309  297  340  371  420  

财务费用 2688  2685  2937  3241  3662  

资产减值损失 2460  2396  2680  2971  3357  

投资收益 16  -3  -21  -15  -15  

营业利润 13776  11743  13823  15492  17816  

营业外收入 926  914  1074  1000  1000  

营业外支出 26  25  15  15  15  

利润总额 14677  12631  14883  16477  18801  

所得税 3277  2820  3295  3625  4193  

少数股东损益 518  431  595  668  833  

归属于母公司所有者的净利润 10882  9380  10993  12184  13776  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015 F 2016 F 

货币资金 8234  11256  14152  16323  17850  

应收账款 230  359  333  350  350  

存货 4039  3693  4376  15333  30843  

流动资产合计 23129  24624  25097  38711  55603  

长期股权投资 2117  2372  2644  2900  3000  

固定资产 49296  51527  57251  57832  57000  

在建工程 2395  3137  3975  3663  3600  

非流动资产合计 64394  68470  77156  77443  75829  

资产总计 87524  93094  102253  116154  131432  

流动负债合计 14521  14545  14397  15172  18140  

非流动负债合计 21826  19784  18245  21966  23115  

负债合计 36347  34329  32642  37138  41255  

少数股东权益 2275  2647  3395  4063  4896  

股东权益合计 51176  58765  69611  79016  90177  

负债及股东权益合计 87524  93094  102253  116154  131432  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F 

经营活动产生的现金流量净额 11,508.64  15199  17654  20809  21870  

投资活动产生的现金流量净额 -8470  -12476  -4851  -8323  -9750  

筹资活动产生的现金流量净额 -2671  -4289  -6786  -8675  -10593  

现金及现金等价物净增加额 364  -1592  5993  3811  1527  
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