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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 52.99 

流通 A 股(亿股) 40.00 

52 周内股价区间(元) 15.84-24.51 

总市值(亿元) 1,258.05 

总资产(亿元) 1,113.11 

每股净资产(元) 14.88 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司公告 2017 年上半年业绩预增，实现归属于上市公司股东的净利润较

2016 年同期增加 90-110%，2016 年同期 33.5 亿元。 

 2017 年水泥行业盈利改善，公司受益明显。2017 年将是水泥业绩回暖的大年，

从水泥上市公司已预告的中报业绩看，1 家亏损收窄，3 家扭亏大增，5 家同比

大增，主要原因包括三点：一是成本端支撑，动力煤价格上半年虽有波动，但

基本维持稳定；二是供给端去产能成效显著，水泥企业淡季错锋生产、停窑限

产政策有序推进，2017 年上半年水泥产量 11.1 亿吨，同比小增 0.4%；三是需

求端受固定资产投资、房地产新开工面积拉动稳定，上半年固定资产投资完成

28 万亿元，同比增 8.6%，房地产新开工 8.6 亿平方米，同比增 10.6%。公司

作为行业龙头，充分受益水泥量价齐升。 

 业绩毋庸置疑，2017 年仍将继续领跑行业。公司盈利能力突出，2016 年实现

营收 559 亿元，占上市水泥公司总和的 31%，实现归母净利润 85 亿元，占上

市水泥公司总和的 65%，而公司总资产仅占上市水泥公司总和的 21%。2017

年，除去投资收益，公司全年业绩占上市水泥公司全部的比重有望进一步增加。 

 2017 下半年应重点关注公司海外成长。随着去产能持续推进，环保督察力度提

升，水泥行业国内集中度将进一步提升，未来水泥行业的重要看点是海外拓展。

公司国内的框架布局基本成型，海外业务已拓展至印尼、缅甸、柬埔寨等国家，

公司 2016 年南加海螺二期和西巴布亚公司的水泥熟料生产线、孔雀港粉磨站以

及缅甸海螺水泥熟料生产线等项目投产后，海外熟料产能约 480 万吨，水泥产

能约 935 万吨；2017 年公司在建重大项目包括印尼巴鲁海螺水泥、马德望海螺

水泥及北苏海螺水泥的三条 5000t/d 熟料生产线及粉磨站项目，预计今年公司

海外产能有望站上新台阶，后续盈利值得期待。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 2.35 元、2.62 元、

2.82 元，未来三年归母净利润将保持 21%的复合增长率，考虑公司稳定的盈利

能力以及大规模海外布局，给予公司 2017 年 12 倍 PE，对应目标价 28.2 元，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：（1）原材料价格上升的风险；（2）固定资产投资和房地产投资增

速下滑的风险；（3）海外项目拓展不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 55931.90  64604.10  72615.59  78722.51  

增长率 9.72% 15.50% 12.40% 8.41% 

归属母公司净利润（百万元） 8529.92  12479.55  13904.74  14963.60  

增长率 13.48% 46.30% 11.42% 7.62% 

每股收益 EPS（元） 1.61  2.35  2.62  2.82  

净资产收益率 ROE 11.15% 14.25% 14.03% 13.45% 

PE 15  10  9  8  

PB 1.64  1.45  1.28  1.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：受供给侧结构性改革影响，水泥量价齐升，公司市占率提升，2017-2019 年水

泥订单需求增速分别为 15%、12%和 8%，考虑 2015 年熟料增速大幅下滑（-18%），预计

2017-2019 年熟料订单需求增速分别为 20%、15%和 10%。 

假设 2：由于水泥量价齐升，公司吨毛利明显上升，水泥和熟料的毛利率分别提升 2 个

百分点； 

假设 3：公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

水泥 

收入 47691.9 54845.7 61427.1 66341.3 

增速 7.7% 15.0% 12.0% 8.0% 

毛利率 34.0% 36.0% 36.0% 36.0% 

熟料 

收入 6776.2 8131.4 9351.1 10286.2 

增速 30.6% 20.0% 15.0% 10.0% 

毛利率 23.9% 26.0% 26.0% 26.0% 

骨料及石子 

收入 362.6 525.8 736.1 993.7 

增速 40.4% 45.0% 40.0% 35.0% 

毛利率 46.1% 46.0% 46.0% 46.0% 

其它业务 

收入 1101.3 1101.3 1101.3 1101.3 

增速 -11.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 

合计 

收入 55931.9 64604.1 72615.6 78722.5 

增速 9.7% 15.5% 12.4% 8.4% 

毛利率 32.5% 34.4% 34.5% 34.5% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 55931.90  64604.10  72615.59  78722.51  净利润 8950.64  12958.09  14432.55  15561.62  

营业成本 37769.96  42351.67  47579.97  51556.14  折旧与摊销 4752.71  5053.29  5053.29  5053.29  

营业税金及附加 672.45  628.26  745.06  816.79  财务费用 336.86  -29.10  -53.49  -50.48  

销售费用 3276.41  3724.40  4248.24  4584.11  资产减值损失 377.85  0.00  0.00  0.00  

管理费用 3143.60  3763.04  4180.23  4549.66  经营营运资本变动 -1518.73  -781.56  -190.97  -136.87  

财务费用 336.86  -29.10  -53.49  -50.48  其他 297.42  2.25  1.78  1.42  

资产减值损失 377.85  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 13196.75  17202.97  19243.16  20428.99  

投资收益 399.09  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1244.56  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 6.39  -1.67  -2.92  -0.95  其他 -3307.69  -1.67  -2.92  -0.95  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -4552.25  -1.67  -2.92  -0.95  

营业利润 10760.26  14164.15  15912.68  17265.35  短期借款 415.34  -1275.21  0.00  0.00  

其他非经营损益 892.95  1080.66  1066.79  1042.44  长期借款 3200.85  0.00  0.00  0.00  

利润总额 11653.21  15244.81  16979.47  18307.79  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 2702.56  2286.72  2546.92  2746.17  支付股利 -2278.70  -1705.98  -2495.91  -2780.95  

净利润 8950.64  12958.09  14432.55  15561.62  其他 -8488.44  -3824.14  53.49  50.48  

少数股东损益 420.73  478.54  527.81  598.03  筹资活动现金流净额 -7150.95  -6805.34  -2442.42  -2730.47  

归属母公司股东净利润 8529.92  12479.55  13904.74  14963.60  现金流量净额 1514.53  10395.96  16797.83  17697.57  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 15585.98  25981.94  42779.77  60477.34  成长能力     

应收和预付款项 8485.66  9580.55  10852.22  11753.40  销售收入增长率 9.72% 15.50% 12.40% 8.41% 

存货 4548.53  5100.03  5731.15  6209.79  营业利润增长率 24.16% 31.63% 12.34% 8.50% 

其他流动资产 774.16  894.19  1005.07  1089.60  净利润增长率 17.34% 44.77% 11.38% 7.82% 

长期股权投资 3315.43  3315.43  3315.43  3315.43  EBITDA 增长率 15.73% 21.06% 8.99% 6.48% 

投资性房地产 27.97  27.97  27.97  27.97  获利能力     

固定资产和在建工程 63799.06  59606.38  55413.69  51221.01  毛利率 32.47% 34.44% 34.48% 34.51% 

无形资产和开发支出 7991.35  7130.74  6270.14  5409.53  三费率 12.08% 11.54% 11.53% 11.54% 

其他非流动资产 4985.98  4985.98  4985.98  4985.98  净利率 16.00% 20.06% 19.88% 19.77% 

资产总计 109514.12  116623.21  130381.42  144490.04  ROE 11.15% 14.25% 14.03% 13.45% 

短期借款 1275.21  0.00  0.00  0.00  ROA 8.17% 11.11% 11.07% 10.77% 

应付和预收款项 8167.02  8625.43  9845.61  10716.18  ROIC 11.14% 15.76% 18.59% 21.41% 

长期借款 5447.25  5447.25  5447.25  5447.25  EBITDA/销售收入 28.34% 29.70% 28.80% 28.29% 

其他负债 14325.87  11590.47  12191.87  12649.23  营运能力     

负债合计 29215.35  25663.15  27484.72  28812.66  总资产周转率 0.52  0.57  0.59  0.57  

股本 5299.30  5299.30  5299.30  5299.30  固定资产周转率 0.90  1.07  1.30  1.52  

资本公积 10684.32  10684.32  10684.32  10684.32  应收账款周转率 103.89  101.73  107.99  103.02  

留存收益 60034.47  70808.04  82216.87  94399.52  存货周转率 8.59  8.77  8.78  8.63  

归属母公司股东权益 76608.92  86791.67  98200.50  110383.15  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 124.05% — — — 

少数股东权益 3689.85  4168.39  4696.20  5294.23  资本结构     

股东权益合计 80298.77  90960.06  102896.70  115677.37  资产负债率 26.68% 22.01% 21.08% 19.94% 

负债和股东权益合计 109514.12  116623.21  130381.42  144490.04  带息债务/总负债 43.53% 44.59% 41.63% 39.72% 

     流动比率 1.72  3.08  3.94  4.78  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.46  2.70  3.57  4.40  

EBITDA 15849.83  19188.35  20912.48  22268.16  股利支付率 26.71% 13.67% 17.95% 18.58% 

PE 14.75  10.08  9.05  8.41  每股指标     

PB 1.64  1.45  1.28  1.14  每股收益 1.61  2.35  2.62  2.82  

PS 2.25  1.95  1.73  1.60  每股净资产 14.46  16.38  18.53  20.83  

EV/EBITDA 7.64  5.53  4.27  3.22  每股经营现金 2.49  3.25  3.63  3.86  

股息率 1.81% 1.36% 1.98% 2.21% 每股股利 0.43  0.32  0.47  0.52  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 
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