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建材:海螺水泥（600585）季报点评              2015 年 4 月 30 日

 

强烈推荐（维持） 

 

 事件 
报告期公司完成营业收入 112.29 亿元，同比下滑 11.1%；归属于上市

公司股东的净利润为 17.14 亿元，同比下滑 30.7%；EPS 为 0.32 元。 

 点评 
销量增速领先行业，市场份额扩大。受宏观环境影响，一季度全国水泥

产量同比下降 3.4%。同期公司水泥及熟料合计销量 5050 万吨，同比增

长 5.31%。公司水泥销量占全国份额的 11.8%，较上年提高一个百分点，

尽管需求整体低迷，但公司在全国市场份额中的比重则进一步扩大。市

场份额的扩大为景气上行的盈利空间打下坚实基础。 
价格低迷，拖累业绩下滑。一季度全国高标号水泥均价 314.2 元/吨，

较上年同期下滑 49.7 元/吨（-13.6%）。公司水泥熟料综合售价 216 元/
吨，同比下滑 14.74%。受价格下滑影响，报告期公司实现收入、净利

润 112.29 亿元和 17.14 亿元，同比分别下滑 11.1%和 30.7%。公司毛

利率为 29.29%，净利率为 15.3%，，同比分别下滑 6.3 和 5.2 个百分点。 
年内业绩环比走好，海外布局稳步推进。一季度宏观经济下滑至底线附

近，预计管理层将扩大基建方面投资。同时各地房地产政策持续放松，

房地产投资将复苏。预计二季度水泥需求将逐步恢复正常，价格也将反

弹，受此影响，预计公司年内业绩将环比向好。公司继续推进海外布局，

东南亚预计产能 4000 万吨，将率先受益“海上丝绸之路”战略推进。 

投资策略 
我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 2.26 元，2.53 元和 2.68 元。

以目前价格计，对应 PE 分别为 10.6，9.5 和 8.9 倍，维持公司“强烈

推荐”评级。 

风险提示 
1、煤炭价格大幅上涨 2、固定资产投资持续下滑 

会计年度 2013  2014  2015E  2016E  2017E 

主营收入（百万元） 55,261.7    60,758.5  67,320.4  73,917.8  80,200.8 

同比增长(+/-%) 20.7%  9.9%  10.8% 9.8% 8.5%

归属净利润（百万元） 9,811.5    11,587.6  12,554.0  13,952.8  14,779.4 

同比增长(+/-%) 51.8%  18.1%  8.3% 11.1% 5.9%

每股收益（元） 1.77  2.07  2.26 2.53 2.68

PE  13.60  11.60  10.64 9.52 8.99

PB  2.27  1.93  1.72 1.53 1.36

公司研究

市场表现    截至 2015.04.29 
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市场数据 2015/4/30

A 股收盘价（元） 24.07

一年内最高价（元） 26.26

一年内最低价（元） 15.49

上证指数 4,476.62

市净率 1.8

总股本（万股） 529,930

实际流通 A 股（万股） 399,970

限售流通 A 股（万股） 0

流通 A 股市值（亿元） 962.73

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-58566805 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 
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图表 1：一季度公司营业收入增长-11.1% 图表 2：一季度公司净利润增长-30.7% 
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数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 

图表 3： 一季度公司毛利率同比下滑 6.3 个百分点 图表 4：一季度公司期间费用率同比上升 3.1 个百分点 
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图表 5：公司 PE-BAND 图表 6：公司 PB-BAND 

2

12

22

32

42

52 元 收盘价 20.1X 16.5X
13.0X 9.5X 5.9X

2

7

12

17

22

27

32

37 元 收盘价 2.4X 2.2X
1.9X 1.6X 1.4X

数据来源：Wind、华融证券                                       数据来源：Wind、华融证券 

 

http://www.hibor.com.cn/


华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 4 

附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E
流动资产 24,624.4 25,097.1 37,300.8 48,488.2 60,856.5 营业收入 55,261.7 60,758.5 67,320.4 73,917.8 80,200.8
现金 11,255.9 14,151.6 19,652.6 29,797.8 41,639.9 营业成本 37,018.1 40,264.3 44,768.1 48,785.8 53,574.2
交易性投资 41.0 20.3 20.3 20.3 20.3 营业税金及附加 296.8 340.0 336.6 443.5 401.0
应收票据 7,185.9 3,908.9 8,751.7 9,292.8 9,024.4 营业费用 2,684.5 2,936.8 3,029.4 3,400.2 3,769.4
应收款项 358.9 333.2 465.0 442.3 498.5 管理费用 2,395.8 2,679.9 2,692.8 3,326.3 3,528.8
其他应收款 407.6 517.9 888.8 990.5 1,062.6 财务费用 968.5 714.5 1,374.0 1,167.9 992.7
存货 3,692.7 4,376.0 5,375.6 5,496.5 5,908.9 资产减值损失 160.7 ‐0.6 12.4 ‐31.1 ‐10.7
其他 1,682.5 1,789.1 2,146.8 2,447.9 2,701.8 公允价值变动净收益 8.0 21.3 4.3 9.1 10.7
非流动资产 68,470.1 77,156.0 76,977.3 76,502.9 75,688.3 投资收益 ‐2.6 ‐21.4 27.2 1.8 1.8
长期股权投资 2,371.9 2,644.1 2,916.4 3,188.6 3,460.9 营业利润 11,742.7 13,823.5 15,138.5 16,836.1 17,957.9
固定资产 51,527.4 57,250.5 56,989.1 53,446.4 51,077.4 营业外收入 913.8 1,074.3 1,028.0 1,005.4 1,035.9
无形资产 6,048.1 6,721.6 6,581.4 6,445.1 6,312.6 营业外支出 25.3 14.9 18.8 20.7 19.9
其他 8,522.7 10,539.8 10,490.4 13,422.8 14,837.4 利润总额 12,631.3 14,882.8 16,147.7 17,820.7 18,973.8
资产总计 93,094.5 102,253.1 114,278.1 124,991.1 136,544.8 所得税 2,819.8 3,295.2 3,593.7 3,868.0 4,194.4
流动负债 14,545.3 14,397.0 17,763.5 18,357.0 19,230.5 净利润 9,811.5 11,587.6 12,554.0 13,952.8 14,779.4
短期负债 471.9 272.4 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 431.3 594.6 564.9 558.1 591.2
应付账款 3,852.5 4,024.9 5,954.2 6,000.6 6,161.0 归属母公司所有者净利润 9,380.2 10,993.0 11,989.1 13,394.7 14,188.2
预收账款 1,261.0 1,092.8 1,360.9 1,525.6 1,637.3 EPS（元） 1.77 2.07 2.26 2.53 2.68
其他 8,959.9 9,006.9 10,448.4 10,830.7 11,432.1
长期负债 19,784.0 18,244.8 18,343.2 18,497.8 18,616.3
长期借款 3,731.8 2,104.5 2,104.5 2,104.5 2,104.5
其他 16,052.2 16,140.3 16,238.7 16,393.3 16,511.8 主要财务比率

负债合计 34,329.3 32,641.9 36,106.7 36,854.8 37,846.7 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E
股本 5,299.3 5,299.3 5,299.3 5,299.3 5,299.3 同比增长率

资本公积金 10,273.4 10,686.6 10,686.6 10,686.6 10,686.6 营业收入 20.7% 9.9% 10.8% 9.8% 8.5%
留存收益 40,573.2 49,711.4 58,103.8 67,480.0 77,411.8 营业利润 67.4% 17.7% 9.5% 11.2% 6.7%
少数股东权益 2,647.2 3,394.6 3,959.6 4,517.7 5,108.8 净利润 51.8% 18.1% 8.3% 11.1% 5.9%
母公司所有者权益 56,118.0 66,216.6 74,211.8 83,618.6 93,589.2 盈利能力

负债及权益合计 93,094.5 102,253.1 114,278.1 124,991.1 136,544.8 毛利率 33.0% 33.7% 33.5% 34.0% 33.2%
净利率 17.8% 19.1% 18.6% 18.9% 18.4%

现金流量表 ROE 16.7% 16.6% 16.2% 16.0% 15.2%
单位：百万元 ROIC 16.8% 17.4% 17.9% 17.6% 16.9%
经营活动现金流 15,037.9 17,668.2 15,714.3 19,583.0 21,182.1 偿债能力

净利润 9,811.5 11,587.6 12,554.0 13,952.8 14,779.4 资产负债率 36.9% 31.9% 31.6% 29.5% 27.7%
折旧摊销 3,574.1 3,827.8 4,667.3 4,710.7 4,819.7 流动比率 1.69 1.74 2.10 2.64 3.16
财务费用 968.6 696.4 1,374.0 1,167.9 992.7 速动比率 1.38 1.36 1.72 2.26 2.77
投资收益 3.3 25.4 ‐39.5 ‐9.4 ‐5.6 营运能力

营运资金变动 748.5 1,607.0 ‐3,092.2 ‐440.4 328.5 资产周转率 0.59 0.59 0.59 0.59 0.59
其他 ‐68.0 ‐76.0 250.6 201.3 267.5 存货周转率 10.02 9.20 8.33 8.88 9.07
投资活动现金流 ‐12,476.3 ‐4,851.1 ‐4,368.9 ‐4,134.1 ‐3,945.7 应收账款周转率 7.32 14.32 7.30 7.59 8.42
资本支出 ‐12,587.7 ‐3,337.5 ‐2,384.0 ‐2,084.0 ‐2,084.0 每股资料（元）

其他投资 111.4 ‐1,513.6 ‐1,984.9 ‐2,050.1 ‐1,861.7 每股收益 1.77 2.07 2.26 2.53 2.68
筹资活动现金流 ‐3,687.0 ‐2,239.3 ‐5,844.4 ‐5,303.7 ‐5,394.3 每股经营现金 2.87 3.33 2.97 3.70 4.00
借款变动 ‐2,404.0 ‐1,826.8 ‐272.4 0.0 0.0 每股净资产 10.59 12.50 14.00 15.78 17.66
普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.25 0.35 0.68 0.69 0.67
资本公积增加 ‐867.6 413.3 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 ‐1,324.8 ‐1,854.8 ‐3,596.7 ‐4,018.4 ‐4,256.5 PE 13.60 11.60 10.64 9.52 8.99
其他 909.4 1,029.0 ‐1,975.3 ‐1,285.3 ‐1,137.8 PB 2.27 1.93 1.72 1.53 1.36  
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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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