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海螺水泥（600585）\建筑材料 

——受益量价齐升，盈利能力进一步增强 

事件： 

公司发布2016年报，全年营收559.32亿元，同比增长9.72%；归母净利润

85.3亿元，同比增长13.48%；基本EPS为1.61（+0.19）元/股。 

投资要点： 

 受益量价齐升，公司综合成本下降4.77%、三费下降8.68% 

公司是水泥行业龙头，2016年水泥、熟料产能分别为2.44、3.13亿吨，同

比增长6.6%和7.9%，产能规模全国第二。2016年下半年，全国水泥均价

上涨24.9%，公司水泥和熟料销量同比增8%。受益于水泥价格上涨、销量

增加和规模效应，公司单吨水泥综合成本为132.28元（-6.62）、三项费用

24.4元（-2.23），毛利率提升6.6Pct至32.3%，盈利能力显著提升。 

 受益需求回暖和“一带一路”，公司产销规模有望进一步提升 

国内方面，17年1-2月份，全国固定资产投资4.14万亿，同比增长8.9%，

较去年全年提升0.8Pct，以新疆（+50%）为代表的中西部地区增速较快；

基础设施投资8315亿元，同比增长27.3%（+9.9%）；受益房价上涨，1-2

月房地产开发投资完成额9854亿元，同比增长8.9%（+5.9%），土地购置

面积上涨6.18%（上年度为负值）。国外方面，2016年，“一带一路”沿

线国家签订工程项目合同8158份，金额1260亿美元，同比增长36%。受益

需求回暖、印尼等海外项目投产，公司销量有望进一步提升。 

 去产能政策影响正面，我们对水泥价格保持乐观 

2016年，水泥行业去产能政策不断释放。从行业到地方，严禁新增、淘汰

落后、环保压力、错峰生产等政策逐渐发力，全国水泥产能利用率微幅上

升至68.1%。随着下游旺季的到来，我们对水泥价格持乐观态度。 

风险提示：1）固定资产投资不及预期；2）房地产投资不及预期；3）行业

去产能不及预期；4）原材料价格继续上涨的风险； 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 50976.04 55931.90 64321.69 66251.34 67576.36 

增长率（%） -16.10% 9.72% 15.00% 3.00% 2.00% 

EBITDA（百万元） 15014.60 16854.40 13829.16 13846.53 13711.45 

净利润（百万元） 7516.39 8529.92 10382.58 10571.10 10530.04 

增长率（%） -31.63% 13.48% 21.72% 1.82% -0.39% 

EPS（元/股） 1.42 1.61 1.96 1.99 1.99 

市盈率（P/E） 15.42 13.59 11.16 10.96 11.01 

市净率（P/B） 1.64 1.51 1.37 1.24 1.14 

EV/EBITDA 8.37 7.57 8.79 8.20 7.71 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 

 

 

 
Tabl e_First|Tabl e_R eportD ate 

2017 年 03 月 24 日 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rati ng  投资建议： 推荐 

 首次覆盖 

当前价格： 21.87 元 

目标价格： 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M ar ketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 4,000/4,000 

流通 A 股市值（百万元） 85,554 

每股净资产（元） 13.94 

资产负债率（%） 26.57 

一年内最高/最低（元） 22.30/13.65 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 12188.8

6 

13038.1

9 

19388.9

8 

27860.2

7 

35869.2

7 

 
营业收入 50976.0

4 

55931.9

0 

64321.6

9 

66251.3

4 

67576.3

6 应收账款+票据 5680.34 7904.61 7718.08 8373.29 8039.91 
 

营业成本 36887.8

6 

37769.9

6 

41809.1

0 

43725.8

8 

45276.1

6 预付账款 442.28 581.05 551.71 632.98 593.72 
 

营业税金及附

加 

425.26 672.45 643.22 662.51 675.76 

存货 4238.04 4548.53 5177.68 4994.44 5538.33 
 

营业费用 3105.09 3276.41 3859.30 3975.08 4054.58 

其他 1327.67 659.27 659.27 659.27 659.27 
 

管理费用 3177.60 3143.60 3666.34 3643.82 3649.12 

流动资产合计 23877.1

9 

26731.6

5 

33495.7

3 

42520.2

6 

50700.4

9 

 
财务费用 569.50 336.86 859.82 603.85 420.62 

长期股权投资 2975.44 3315.43 3315.43 3315.43 3315.43 
 

资产减值损失 -0.14 377.85 0.00 0.00 0.00 

固定资产 61695.5

2 

62278.0

2 

62278.0

2 

62278.0

2 

64721.3

8 

 
公允价值变动

收益 

-25.26 6.39 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2631.87 2571.95 2571.95 2571.95 0.00 
 

投资净收益 -38.18 -96.91 0.00 0.00 0.00 

无形资产 7160.49 7497.70 7497.70 7497.70 7497.70 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 4657.75 3927.14 3927.14 3927.14 3927.14 
 

营业利润 6747.43 10264.2

6 

13483.9

2 

13640.1

9 

13500.1

1 非流动资产合计 79121.0

7 

79590.2

4 

79590.2

4 

79590.2

4 

79461.6

5 

 
营业外净收益 3291.97 1388.95 0.00 0.00 0.00 

资产总计 102998.

27 

106321.

89 

113085.

97 

122110.

50 

130162.

14 

 
利润总额 10039.4

0 

11653.2

1 

13483.9

2 

13640.1

9 

13500.1

1 短期借款 859.87 1275.21 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 2411.45 2702.56 3101.30 3069.04 2970.02 

应付账款+票据 3904.05 4379.28 4377.55 4780.75 4702.25 
 

净利润 7627.95 8950.64 10382.6

2 

10571.1

4 

10530.0

8 其他 13583.0

9 

8925.52 8753.86 9013.38 8814.19 
 

少数股东损益 111.57 420.73 0.04 0.04 0.04 

流动负债合计 18347.0

1 

14580.0

1 

13131.4

1 

13794.1

3 

13516.4

4 

 
归属于母公司

净利润 

7516.39 8529.92 10382.5

8 

10571.1

0 

10530.0

4 长期带息负债 10739.6

8 

11443.11 11443.1

1 

11443.1

1 

11443.11 
 

            

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比

率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 10739.6

8 

11443.11 11443.11 11443.11 11443.11 
 

成长能力 
     

负债合计 29086.6

9 

26023.1

2 

24574.5

1 

25237.2

3 

24959.5

5 

 
营业收入 -16.10

% 

9.72% 15.00% 3.00% 2.00% 

少数股东权益 3419.68 3689.85 3689.89 3689.93 3689.97 
 

EBIT -32.11

% 

14.65% 14.27% 0.13% -1.90% 

股本 5299.30 5299.30 5299.30 5299.30 5299.30 
 

EBITDA -22.51

% 

12.25% -17.95

% 

0.13% -0.98% 

资本公积 10684.3

2 

10684.3

2 

10684.3

2 

10684.3

2 

10684.3

2 

 
归属于母公司

净利润 

17.19% 13.48% 21.72% 1.82% -0.39% 

留存收益 54508.2

6 

60625.3

0 

68837.9

4 

77199.7

1 

85529.0

0 

 
获利能力 

     
股东权益合计 73911.57 80298.7

7 

88511.4

5 

96873.2

6 

105202.

59 

 
毛利率 27.64% 32.47% 35.00% 34.00% 33.00% 

负债和股东权益

总计 

102998.

27 

106321.

89 

113085.

97 

122110.

50 

130162.

14 

 
净利率 14.96% 16.00% 16.14% 15.96% 15.58% 

       
ROE 10.66% 11.13% 12.24% 11.34% 10.37% 

现金流量表      
 

ROIC 8.39% 10.59% 12.07% 11.86% 11.67% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 5737.69 8495.25 10382.6

2 

10571.1

4 

10530.0

8 

 
资产负债率 28.24% 24.48% 21.73% 20.67% 19.18% 

折旧摊销 4459.32 4752.71 0.00 0.00 128.60 
 

流动比率 1.30 1.83 2.55 3.08 3.75 

财务费用 574.73 369.89 345.24 206.34 82.74 
 

速动比率 1.00 1.48 2.11 2.67 3.29 

存货减少 161.26 -240.60 -629.15 183.24 -543.88 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -832.57 -466.42 42.47 -73.76 94.96 
 

应收账款周转

率 

10.37 7.81 9.56 8.74 9.63 

其它 -138.64 174.30 0.00 0.00 0.00 
 

存货周转率 8.70 8.30 8.07 8.75 8.18 

经营活动现金流 9961.79 13085.1

3 

10141.1

8 

10886.9

7 

10292.5

0 

 
总资产周转率 0.49 0.53 0.57 0.54 0.52 

资本支出 5167.38 4981.50 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 26477.5

2 

16436.5

5 

0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 1.42 1.61 1.96 1.99 1.99 

其他 18925.6

3 

16865.8

0 

0.00 0.00 0.00 
 

每股经营现金

流 

1.88 2.47 1.91 2.05 1.94 

投资活动现金流 -12719.2

7 

-4552.25 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 13.30 14.46 16.01 17.58 19.16 

债权融资 -770.44 -3538.39 -1275.21 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 368.56 65.06 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 15.42 13.59 11.16 10.96 11.01 

其他 -4993.45 -3677.62 -2515.18 -2415.68 -2283.50 
 

市净率 1.64 1.51 1.37 1.24 1.14 

筹资活动现金流 -5395.32 -7150.95 -3790.39 -2415.68 -2283.50 
 

EV/EBITDA 8.37 7.57 8.79 8.20 7.71 

现金净增加额 -8173.47 1402.91 6350.79 8471.29 8009.00 
 

EV/EBIT 11.91 10.54 8.79 8.20 7.78 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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