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公司基本资讯 

产业别 建筑材料 

A 股价(2015/12/28) 17.13  

上证综指(2015/12/28) 3533.78  

股价 12 个月高/低 28.31/15.53 

总发行股数(百万) 5299.30  

A 股数(百万) 3999.70  

A 市值(亿元) 685.15  

主要股东 安徽海螺集团有

限责任公司
(36.78%) 

每股净值(元) 12.91  

股价/账面净值 1.33  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 4.3  -4.7  -10.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2015-10-28 18.17 买入 

2015-08-27 16.26 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 1.3% 

一般法人 59.4% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

海螺水泥(600585.SH/0914.HK) HOLD 持有 

行业低谷期成本优势，兼幷整合扩充产能 

结论与建议： 

    公司是国内成本最低，管理能力最强、利润最高的水泥龙头企业。公司

目前拥有熟料产能 2.3 亿，水泥产能 2.9 亿吨。目前的产能主要集中于华东、

华中和华南，近两年通过收购及自建等方式在西部区域的市占率也迅速得到

了提升。目前行业虽处于下行周期，但我们看好公司在行业低谷期通过幷购

实现的产能扩张以及市场占有率和控制力的提升，预计未来在行业供需平衡

后公司将会具备更大的业绩弹性。我们预计公司 2015、2016 年的净利润分别

为 81 亿元和 66.5 亿，YOY 分别-26.3%和-18.0%，EPS 分别为 1.5 元和 1.3 元，

目前 A股股价对应 PE分别为 12倍和 15倍，H股对应 PE分别为 13倍和 16倍。

由于行业去产能仍需一定时间，需求短期也难以快速提振，建议持有。 

 水泥需求端情况：公司认为未来水泥需求将会逐步减弱，但预计每年保

持在20亿吨以上的需求持续5年应该没有问题。今年发改委虽批复多条项

目，但受地方政府资金情况影响，启动的速度和量低于预期，预计在2016

年下半年将会有所体现。公司目前下游房建、基建、农村市场需求比例

大致为2成多、3成多、4成。公司受基建的影响的程度较往年有所增加，

2016年下半年销售有望受益于基建施工增加。 

 水泥供给端情况：Q4旺季期间，水泥价格仅微幅反弹便开始下跌，目前

全国水泥均价为249元/吨，已低于淡季时期。幷且随着水泥价格不断下

跌，亏损企业数量持续增加。前三季度，行业净利润同比下滑65%以上，

全国3389个企业已有1321个出现亏损，亏损面达到39%，整个行业比较困

难。在此背景下，市场幷购数量在增加，幷且逐步转向500万吨和1000

万吨等级别的幷购，预计未来将会呈现更大规模的行业幷购。另外，随

着矿山资源成本的增加，那些没有矿山的生产线也将逐步退出。 

 仍看好华东、华南、西部水泥市场：华东供需关系较为稳定，华南区域

水泥企业集中度较高，市场较为成熟，需求稳定；西部未来也很看好，

未来新增产能不多，需求随着基础设施的建设在不断增长。公司目前产

能主要也集中于上述区域。 

 公司成本优势明显：公司作为龙头企业，具有明显的成本优势，较其他

水泥企业低约20-30元/吨。公司成本优势主要来源于：1.公司规模性建

厂的成本较低；2.公司多数水泥厂拥有矿山，原料成本较低；3.公司实

行T型战略，产线主要布局在长江沿线，通过水运运输成本较低；公司管

理能力较强，人均水泥产出较高（我们测算公司日均产出为12.4吨/人，

好于行业平均值10.6吨/人）。 

 产能扩张，国内幷购+海外建厂：目前国内水泥行业仍处于低谷中，公

司预计国内每年将通过整合兼幷增加1000万吨的熟料产能。海外部分公

司认为相较海外的水泥企业，公司的管理优势依在，目前主要是通过选

择合作伙伴先参股，后建厂控股的模式开拓市场，塑造品牌。 

 盈利预测：我们预计公司2015、2016年的净利润分别为81亿元和66.5亿，

YOY分别-26.3%和-18.0%，EPS分别为1.5元和1.3元，目前A股股价对应PE

分别为12倍和15倍，PB1.2倍，H股对应PE分别为13倍和16倍，PB1.3倍，

由于去行业去产能仍需一定时间，需求短期也难以快速提振，建议持有。 

 ............................ 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  8104  6645  

同比增减 ％ -6.11% -13.80% 17.19% -26.28% -18.00% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 2.053  1.770  2.074  1.528  1.253  

同比增减 ％ -6.11% -13.80% 17.19% -26.34% -18.02% 

A 股市盈率(P/E) X 8.8  10.3  8.8  11.9  14.5  

H 股市盈率(P/E)  9.9  11.4  9.8  13.2  16.2  

股利 (DPS) RMB 元 0.25  0.35  0.65  0.65  0.65  

股息率 (Yield) ％ 1.38% 1.93% 3.58% 3.58% 3.58% 

 

 

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  52969  54724  

经营成本 44229  43524  46935  45515  47055  

营业税金及附加 309  297  340  440  301  

销售费用 2688  2685  2937  2889  2791  

管理费用 2460  2396  2680  2693  2627  

财务费用 891  969  714  663  657  

资产减值损失 160  161  -1  0  20  

投资收益 16  -3  -21  1886  -15  

营业利润 13776  11743  13823  9329  7654  

营业外收入 926  914  1074  1413  1000  

营业外支出 26  25  15  61  15  

利润总额 14677  12631  14883  10680  8639  

所得税 3277  2820  3295  2541  1926  

少数股东损益 518  431  595  36  67  

归属于母公司所有者的净利润 10882  9380  10993  8104  6645  

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  10621  18234  

流动资产合计 23129  24624  25097  33999  42994  

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  111442  118823  

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  3430  3497  

股东权益合计 51176  58765  69611  74304  77568  

负债及股东权益合计 87524  93094  102253  111442  118823  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015 F 2016 F 

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  
1
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