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产能内整外拓发展路径清晰，水泥
龙头国企改革欲上层楼 
——海螺水泥（600585）2014 年年报点评 

  2015 年 3 月 24 日 

 推荐/维持  

 海螺水泥 财报点评 

 

赵军胜 建筑建材行业分析师  

 zhaojs@dxzq.net.cn    010-66554088                             执业证书编号：S1480512070003 

事件： 

2014 年公司年报显示，公司全年实现营业收入 607.59 亿元，同比增长 9.95%；营业利润为 138.24 亿元，

同比增长 17.72%；归属于母公司所有者的净利润为 109.93 亿元，同比增长 17.19%。每股收益为 2.07 元，

每 10 股送 6.5 元（含税）。 

公司单季度财务指标评论：  

指标 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 

营业收入（百万元） 9905.80  13681.29  13420.93  18253.66  12629.63  16154.85  14890.06  17083.96  

增长率（%） 11.81% 16.94% 14.83% 35.02% 27.50% 18.08% 10.95% -6.41% 

毛利率（%） 25.02% 30.59% 33.16% 39.06% 35.61% 35.99% 29.86% 33.57% 

期间费用率（%） 13.27% 10.44% 10.54% 10.37% 10.32% 9.08% 9.87% 12.24% 

营业利润率（%） 11.23% 18.44% 22.18% 28.11% 24.91% 26.12% 19.58% 20.74% 

净利润（百万元） 1000.55  2169.42  2471.30  4170.18  2588.86  3554.07  2525.32  2919.34  

增长率（%） -20.74% 27.03% 136.94% 70.28% 158.74% 63.83% 2.19% -29.99% 

每股盈利（季度，元） 0.183  0.394  0.439  0.754  0.467  0.632  0.444  0.532  

资产负债率（%） 40.17% 39.23% 38.24% 36.88% 34.83% 33.87% 32.65% 31.92% 

净资产收益率（%） 1.93% 4.16% 4.53% 7.10% 4.20% 5.60% 3.83% 4.19% 

总资产收益率（%） 1.15% 2.53% 2.80% 4.48% 2.74% 3.71% 2.58% 2.86% 

 量价微升、成本和费用率下降提升公司业绩。2014年公司水泥和熟料销量为2.49亿吨，同比增长9.24%；

综合价格为244元/吨，同比微涨0.67%，使得营业收入增长9.95%。由于煤炭价格的下降等因素使得公司

2014年吨成本继续略有下降，同比降0.66元/吨。在综合价格微升和吨成本微降的带动下，吨毛利同比提

升2.29元。同时在财务费用率下降的影响下吨费用下降1.1元，其中吨销售费用为提高0.02元，吨管理费

用提高0.25元，但吨财务费用下降1.38元。在吨成本和吨费用微降的影响下，2014年公司营业利润同比

提高17.72%，高于营业收入增幅7.77个百分点。 

 国内继续整合，国外开拓构建清晰发展路径。2014年公司新建11条生产线投产，除了自身新建产能的投

放，公司还继续在国内收购兼并。2014年收购了湖南云峰、邵阳云峰、水城海螺、昆明宏熙和湖南国产

实业5家水泥企业。同时，公司继续开拓国外市场，2014年印尼南加海螺1期3200T/D生产线已建成投产，

另外孔雀港、马诺斯、西巴布亚等水泥项目继续建设，缅甸5000T/D熟料生产线已开工建设，并且公司还

意欲在老挝、柬埔寨等地考察为新的拓展准备。公司未来发展的路径清晰，在国内继续收购整合，在国

际上继续周边发展为一带一路做好产能的储备，打造国际化的海螺水泥。 
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 海螺集团股东大会计划取消海螺集团，国企改革欲上层楼。海螺集团股东大会讨论和计划取消海螺水泥

的大股东安徽海螺集团有限责任公司，其持有公司股权比例为36.78%。而海螺集团的股东分别为安徽省

投资集团控股有限公司（持股51%）和芜湖海创实业有限责任公司（持股比例49%）。如果取消海螺集团，

则芜湖海创实业有限责任公司和安徽海螺船业投资有限责任公司合计持有海螺水泥股权比例将达到

23.4%，高于大股东安徽省投资集团控股有限公司的直接持股比例18.76%。这些变化有利于海螺水泥在国

企改革的道路上能够更上一层楼。 

图 1：海螺水泥各年水泥销量（万吨）   图 2：海螺水泥各年吨毛利变化（元/吨） 
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资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：海螺水泥单季度资产负债率  图 4：海螺水泥单季度净资产收益率 
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资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

 盈利预测与投资建议: 

我们预计公司2015年到2017年的每股收益为2.25元、2.62元和2.90元，以收盘价计算21.48元计算对应的

动态PE为9.5倍、8.2倍和7.4倍，考虑到公司控风险能力强、综合优势突出和内整外拓带来的持续发展路

径，维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：房地产投资水泥需求低于预期的。 
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 24624.40  25097.06  32613.

56  

42325.

45  

53098.

99  

营业收入 55261.68  60758.

50  

66643.

22  

73718.03  78618.43  

货币资金 11255.94  14151.61  20604.

03  

29335.

14  

39438.

84  

营业成本 37018.08  40264.

33  

44085.

57  

47824.35  50327.29  

应收账款 358.86  333.25  429.07  474.62  506.17  营业税金及附加 296.79  339.99  366.54  405.45  432.40  

其他应收款 407.56  517.94  568.10  628.41  670.19  营业费用 2684.50  2936.8

3  

3198.8

7  

3538.47  3773.68  

预付款项 726.60  533.55  524.73  524.73  524.73  管理费用 2395.77  2679.8

6  

2932.3

0  

3243.59  3459.21  

存货 3692.69  4375.98  4831.3

0  

5241.0

3  

5515.3

2  

财务费用 968.51  714.49  996.38  958.09  920.42  

其他流动资产 882.76  1201.96  1201.9

6  

1201.9

6  

1201.9

6  

资产减值损失 160.69  (0.58) 0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 68470.08  77156.04  79870.

40  

82936.

52  

86109.

05  

公允价值变动收益 7.98  21.32  20.00  20.00  20.00  

长期股权投资 2371.90  2644.14  2650.0

0  

2650.0

0  

2650.0

0  

投资净收益 (2.64) (21.41) 0.00  0.00  0.00  

固定资产 51527.44  57250.50  62617.

26  

67349.

34  

71690.

94  

营业利润 11742.68  13823.

48  

15083.

56  

17768.08  19725.43  

无形资产 6048.06  6721.63  6049.4

6  

5377.3

0  

4705.1

4  

营业外收入 913.85  1074.2

7  

1000.0

0  

1000.00  1000.00  

其他非流动资产 502.33  522.17  522.17  522.17  522.17  营业外支出 25.26  14.94  20.00  20.00  20.00  

资产总计 93094.48  102253.1

0  

11248

3.97  

12526

1.97  

13920

8.04  

利润总额 12631.27  14882.

81  

16063.

56  

18748.08  20705.43  

流动负债合计 14545.33  14397.01  14125.

15  

14641.

34  

15045.

45  

所得税 2819.81  3295.2

1  

3533.9

8  

4124.58  4555.19  

短期借款 471.94  272.38  0.00  0.00  0.00  净利润 9811.45  11587.

60  

12529.

58  

14623.50  16150.23  

应付账款 3852.49  4024.95  4348.1

7  

4716.9

2  

4963.7

9  

少数股东损益 431.29  594.57  626.48  731.18  807.51  

预收款项 1261.05  1092.77  959.49  1106.9

2  

1264.1

6  

归属母公司净利润 9380.16  10993.

02  

11903.

10  

13892.33  15342.72  

一年内到期的非

流动负债 
2514.01  2056.79  2056.0

0  

2056.0

0  

2056.0

0  

EBITDA 16285.24  18365.

74  

21021.

91  

24121.02  26496.73  

非流动负债合计 19783.97  18244.85  18109.

08  

18109.

08  

18109.

08  

EPS（元） 1.77  2.07  2.25  2.62  2.90  

长期借款 3731.76  2104.52  2104.5

2  

2104.5

2  

2104.5

2  

主要财务比率        

应付债券 15474.80  15482.56  15482.

56  

15482.

56  

15482.

56  

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 34329.30  32641.86  32234.

23  

32750.

42  

33154.

52  

成长能力      

少数股东权益 2647.15  3394.63  4021.1

1  

4752.2

9  

5559.8

0  

营业收入增长 20.75% 9.95% 9.69% 10.62% 6.65% 

实收资本（或股

本） 
5299.30  5299.30  5299.3

0  

5299.3

0  

5299.3

0  

营业利润增长 67.37% 17.72

% 

9.12% 17.80% 11.02% 

资本公积 10273.39  10686.64  10686.

64  

10686.

64  

10686.

64  

归属于母公司净利

润增长 
48.71% 17.19

% 

8.28% 16.71% 10.44% 

未分配利润 37923.50  47061.77  55751.

03  

65892.

43  

77092.

62  

获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
56118.03  66216.61  75573.

78  

87104.

41  

99838.

87  

毛利率(%) 33.01% 33.73

% 

33.85

% 

35.13% 35.99% 

负债和所有者权

益  
93094.48  102253.1

0  

11248

3.97  

12526

1.97  

13920

8.04  

净利率(%) 16.97% 18.09

% 

17.86

% 

18.85% 19.52% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  10.54

% 

11.33

% 

11.20% 11.74% 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 16.72% 16.60

% 

15.75

% 

15.95% 15.37% 

经营活动现金流 15198.55  17654.49  17582.

40  

20491.

86  

22635.

80  

偿债能力           

净利润 9811.45  11587.60  12529.

58  

14623.

50  

16150.

23  

资产负债率(%) 36.88% 31.92

% 

28.82

% 

26.28% 23.93% 

折旧摊销 3574.05  3827.77  4941.9

8  

5394.8

6  

5850.8

8  

流动比率 1.69  1.74  2.31  2.89  3.53  

财务费用 (968.51) (714.49) (996.3

8) 

(958.0

9) 

(920.4

2) 

速动比率 1.44  1.44  1.97  2.53  3.16  

应付帐款的变化 (1284.78

) 

172.46  323.22  368.76  246.87  营运能力           

预收帐款的变化 275.34  (168.27) (133.2

9) 

147.44  157.24  总资产周转率 0.61  0.62  0.62  0.62  0.59  

投资活动现金流 (12476.3

3) 

(4851.11

) 

(7633.

27) 

(8440.

97) 

(9003.

42) 

应收账款周转率 187.57  175.58  174.84  163.15  160.32  

公允价值变动收

益 
7.98  21.32  20.00  20.00  20.00  应付账款周转率 8.24  10.22  10.53  10.55  10.40  

长期股权投资减

少 
254.61  272.25  5.86  0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 (2.64) (21.41) 0.00  0.00  0.00  每股收益(最新摊

薄) 
1.77  2.07  2.25  2.62  2.90  

筹资活动现金流 (4289.37

) 

(6785.68

) 

(3496.

71) 

(3319.

78) 

(3528.

68) 

每股净现金流(最新

摊薄) 
(0.30) 1.14  1.22  1.65  1.91  

应付债券增加 7.37  7.75  0.00  0.00  0.00  每股净资产(最新摊

薄) 
10.59  12.50  14.26  16.44  18.84  

长期借款增加 (1880.45

) 

(1627.24

) 

0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 12.14  10.38  9.56  8.19  7.42  

资本公积增加 (867.57) 413.25  0.00  0.00  0.00  P/B 2.03  1.72  1.51  1.31  1.14  

现金净增加额 (1567.15

) 

6017.70  6452.4

3  

8731.1

0  

10103.

70  

EV/EBITDA 7.66  6.51  4.04  4.32  3.55  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


