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公司基本资讯 

产业别 建筑材料 

A 股价(2018/1/5) 32.65  

上证指数(2018/1/5) 3391.75  

股价 12 个月高/低 33.33/16.9 

总发行股数(百万) 5299.30  

A 股数(百万) 3999.70  

A 市值(亿元) 1305.90  

主要股东 安徽海螺集团有

限责任公司
(36.40%) 

每股净值(元) 15.74  

股价/账面净值 2.07  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 11.1  34.9  90.0  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017-10-30 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 4.3% 

一般法人 67.6% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

海螺水泥(600585.SH/0914.HK) BUY 买入 

4Q 水泥价格持续走高，年报业绩超预期，维持“买入”评级 

结论与建议： 

2017 年水泥行业下游需求整体保持平稳，受益于供给侧改革的积极影响，

供给端有效收缩，产品价格同比大幅提升，全行业维持高景气周期运行。第

四季度，叠加多地环保限产、错峰生产等因素制约供给，华东、华中、华南

等地区出现水泥产品短期供不应求的局面，水泥价格超预期大幅上涨，水泥

行业盈利能力继续提升，公司作为行业龙头企业，盈利能力行业领先，预告

2017 年净利润增长超七成，维持维持“买入”投资建议。 

我们预计公司 2017、2018、2019 年的净利润分别为 154 亿元、175 亿和

181 亿，YOY 分别+81%、+13%和+4%，EPS 分别为 2.9 元、3.3 元和 3.4 元，对

应目前 A 股股价 PE 分别为 11.2 倍、9.9 倍和 9.5 倍，PB1.8 倍；H 股 PE 分别

为 11.1 倍、9.8 倍和 9.4 倍，PB1.9 倍；估值合理，维持 A 股和 H 股“买入”

投资建议。 

 公司2017年全年业绩超预期大幅增长：公司发布年度业绩预增公告，预

计2017全年净利润约为145亿~162亿元，YOY+70%-90%，扣非后净利润约

为131亿-146亿，YOY+70%-90%，超出三季报公告中预计的同比增长

50%-70%的业绩预测；分季度来看，预计2017Q4单季净利润约为47亿-64

亿，YOY+84%-150%。 

 业绩分析：公司2017年业绩同比大幅增长主要由于（1）2017水泥行业受

益于供给侧改革的积极影响，行业维持高景气周期，水泥销售价格同比

大幅上涨，公司营收及净利润同比均大幅上升。（2）2017第四季度，受

多地环保限产、错峰生产等因素制约供给，公司产品所在的东部、中部、

南部等地区出现水泥产品供不应求的局面，水泥价格超预期大幅上涨，

公司Q4业绩超预期大幅增长。(3)2017年1-3Q公司出售所持有的相关公司

股票获得18.6亿元的投资性收益较，大幅增厚了利润。 

 销售与产能情况：2017年水泥行业下游需求平稳，南方区域需求相对较

好，公司产品销量小幅增长，而价格增幅较大。我们预计公司2017年度

水泥熟料销售约2.9亿吨左右，YOY+5.5%；产品吨销售均价约为250元,

同比提升25%左右；吨毛利87元左右，同比提升超过30%；吨净利53元左

右，同比提升75%。产能方面，报告期内公司国内外扩产项目有序推进，

国内共有7台水泥磨相继投产，截止报告期内公司共拥有熟料产能2.44

亿吨，水泥产能3.33亿吨(较2016年底新增2000万吨)，骨料产能2500万

吨。 

 未来展望：目前水泥行业供应紧张有所缓解，但库存仍处于低位，价格

仍保持上行态势，随着2018Q1行业逐渐进入传统淡季，各区域需求将有

所下降，预计水泥价格将出现些许回落，但环保限产等措施影响仍在，

预计Q1价格回落幅度不会太大。我们上调公司盈利预测，预计公司2017、

2018、2019年的净利润分别为154亿元、175亿和181亿，YOY分别+81%、

+13%和+4%，EPS分别为2.9元、3.3元和3.4元，对应目前A股股价PE分别

为11.2倍、9.9倍和9.5倍，PB1.8倍；H股PE分别为11.1倍、9.8倍和9.4

倍，PB1.9倍；估值合理，维持A股和H股“买入”投资建议。 
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年度截止 12 月 31 日  2015 2016 2017 F 2018 F 2019 F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 7516  8530  15411  17470  18135  

同比增减 ％ -31.63% 13.48% 80.67% 13.36% 3.81% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.418  1.610  2.908  3.297  3.422  

同比增减 ％ -31.63% 13.48% 80.67% 13.36% 3.79% 

A 股市盈率(P/E) X 23.0  20.3  11.2  9.9  9.5  

H 股市盈率(P/E)  22.7  20.0  11.1  9.8  9.4  

股利 (DPS) RMB 元 0.43  0.48  0.87  0.99  1.03  

股息率 (Yield) ％ 1.32% 1.48% 2.67% 3.03% 3.14% 

 

 

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 2015 2016 2017F 2018 F 2019 F 

营业收入 50976  55932  73170  80668  86396  

经营成本 44165  45577  55816  60496  64485  

营业税金及附加 425  672  585  645  691  

销售费用 3105  3276  3732  4058  4423  

管理费用 3178  3144  3439  3775  3940  

财务费用 569  337  263  307  320  

资产减值损失 0  378  -1  0  0  

投资收益 1844  399  2082  1600  800  

营业利润 8667  10760  19436  21772  22710  

营业外收入 1444  981  1600  1601  1602  

营业外支出 72  88  60  61  62  

利润总额 10039  11653  20976  23312  24250  

所得税 2411  2703  4720  5152  5359  

少数股东损益 112  421  845  690  756  

归属于母公司所有者的净利润 7516  8530  15411  17470  18135  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016 2017 F 2018 F 2019 F 

货币资金 14471  15586  24837  32764  42822  

应收账款 422  655  350  450  451  

存货 4238  4549  15474  18313  27883  

流动资产合计 26206  29394  47021  57893  77527  

长期股权投资 2975  3315  3000  3001  3002  

固定资产 61696  62278  64500  64501  64502  

在建工程 1572  1521  300  301  302  

非流动资产合计 79575  80120  79765  83753  87941  

资产总计 105781  109514  126786  141647  165468  

流动负债合计 20402  17049  19329  19329  19329  

非流动负债合计 11468  12166  12531  12532  12533  

负债合计 31870  29215  31860  31861  31862  

少数股东权益 3420  3690  4450  5015  5981  

股东权益合计 73912  80299  94926  109786  133606  

负债及股东权益合计 105781  109514  126786  141647  165468  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017F 2018F 19865  

经营活动产生的现金流量净额 9908  13197  15836  17736  -7137  

投资活动产生的现金流量净额 -12719  -4552  -11385  -7138  -2670  

筹资活动产生的现金流量净额 -5395  -7151  4800  -2671  10058  

现金及现金等价物净增加额 -8227  1515  9251  7927  19865  
1
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