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——海螺水泥（600585）首次覆盖报告 

核心观点 

❖ 严控新增产能叠加现有行业协同，2018 年水泥行业高利润仍将持续。2017

年，水泥行业共实现盈利 877亿元，同比增长 94.4%，创历史第二高位。2017

年水泥需求端并无增量，行业利润改善主要源自供应端结构性改善。2018 年，

水泥产能几乎无增量，龙头企业主导的错峰协同延续，周期品中水泥行业利

润可持续性最强。我们预估全国水泥 2018 年均价为 330 元/吨，同比增长

6.8%，行业总利润同比增长 4.8%-5.8%。 

❖ 马太效应显现，龙头个股从利润扩张到估值重构。相对于周边钢铁、煤炭

等周期类行业，水泥行业集中度最高。截止 2016年年底数据，水泥行业 CR10

为 58%，钢铁、煤炭（2016 年供给侧改革后）仅有 33%和 45%。水泥行业无新

增产能、高 CR10、工艺属性可调节特征下，龙头企业定价权和市占率将持续

提升。马太效应下，龙头企业强者恒强。即使水泥行业利润无法持续扩张，龙

头个股也能够受益于市占率提高实现估值重构。对比海外福耀玻璃等行业龙

头，PE合理估值在 13倍左右。 

❖ 低库存背景下，春季现货拉涨高度或超预期。3-4 月份的旺季涨价或成为

最佳催化剂。库存数据显示，截止 2 月底，全国熟料库存仍然处于 55%的历史

性低位。水泥现货价格 3-4月份将呈现量价齐升的格局。尽管水泥现货价格 12

月以来从历史高位持续回落，但绝对价格仍处于同期高点。春季起点为全年定

调，建议积极配置周期类春季行情。以全国水泥历史波动上限作为标杆，2018

年水泥现货春季涨幅或超 25元/吨。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级  

盈利预测：预计公司 2017-2019 年公司营业收入分别为 750、797 和 805亿元，

归属于母公司净利润分别为 162、202和 210亿元，对应 EPS分别为 3.06、3.81

和 3.97 元，对应 PE 分别为 10.54、8.47 和 8.13 倍。考虑海外周期龙头 PE

（TTM）为 13倍，公司当前 PE11倍，公司合理 PE（TTM）在 13-14倍左右，故

给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：需求下滑，煤炭价格大幅提涨，行业协同机制破裂 

盈利预测与估值 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 55932 75000 79700 80500 

+/-% 1.6% 34.1% 6.3% 1.1% 

净利润(百万) 835 1620 2019 2015 

+/-%  13.5% 89.9% 24.7% 4.2% 

EPS(元) 1.61 3.06 3.81 3.97 

PE 12.17 10.54 8.47 8.13 

资料来源：公司公告、川财证券研究所；现价为 2018年 3月 2日收盘价 
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一、 投资主线 

1.1. 关键催化剂 

1）严控新增产能叠加现有行业协同，2018年水泥行业高利润仍将持续。2017

年，水泥行业共实现盈利 877 亿元，同比增长 94.4%，创历史第二高位。2017

年水泥需求端并无增量，行业利润改善主要源自供应端结构性改善。2018 年，

水泥产能几乎无增量，龙头企业主导的错峰协同延续，周期品水泥行业利润可

持续性最强。我们预估全国水泥 2018 年均价为 330 元/吨，同比增长 6.8%，

行业总利润同比增长 4.8%-5.8%。 

2)马太效应显现，龙头个股从利润扩张到估值重构。相对于周边钢铁、煤炭等

周期类行业，水泥行业集中度最高。截止 2016 年年底数据，水泥行业 CR10

为 58%，钢铁、煤炭（2016 年供给侧改革后）仅有 33%和 45%。水泥行业无

新增产能、高 CR10、工艺属性可调节特征下，龙头企业定价权和市占率将持

续提升。马太效应下，龙头企业强者恒强。即使水泥行业周期端看不到利润环

比继续扩张，龙头个股也能够受益于市占率提高实现估值重构。对比海外福耀

玻璃等行业龙头，海螺 PE 估值合理在 13 倍左右。 

 3）低库存背景下，春季现货拉涨高度或超预期。3-4 月份的旺季涨价或成为

最佳催化剂。库存数据显示，截止 2 月底，全国熟料库存仍然处于 55%的历

史性低位。水泥现货价格 3-4 月份将呈现量价齐升的格局。尽管水泥现货价格

12 月以来从历史高位持续回落，但绝对价格仍处于历史性高点。春季起点为

全年定调，建议积极配置周期类春季行情。以全国水泥历史平均价为预期值，

2018 年水泥现货春季涨幅或超 25 元/吨。 

1.2. 盈利假设与盈利预测 

盈利假设： 1）2017 年水泥均价前低后高，2018 年水泥熟料平均价较去年同

比增长 6.4%至 330 元/吨。2）煤炭先进产能释放不及预期，2018 年动力煤均

价持平，2019 年开始高位回落。3）行业利润扩张方面，海螺水泥个股市占率

不断提高。 

盈利预测：预计公司 2017-2019 年公司营业收入分别为 750、797 和 805 亿

元，归属于母公司净利润分别为 162、202和 210亿元，对应EPS分别为 3.06、

3.81 和 3.97 元，对应 PE 分别为 12.08、9.69 和 9.29 倍。 
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1.3. 估值水平与投资结论 

考虑海外周期龙头 PE（TTM）为 13 倍，公司考虑 2017 年业绩为 12 倍，公

司合理 PE（TTM）在 13-14 倍左右，故给予“增持”评级。 

 

表格 1. 公司盈利预测与估值 

公司 
最 新

评级 

现 价

（元） 

流通市

值（亿

元） 

EPS（元） PE 

PB 
16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 

海 螺

水泥 
增持 32.27 1720 1.61 3.06 3.81 3.97 12.17 10.54 8.47 8.13 2.05 

资料来源：WIND，川财证券研究所；注：现价为 2018年 3月 2日收盘价 

 

表格 2. 公司盈利预测比较 

证券代码 钢铁公司 
EPS 川财预测（元） WIND 一致预期 

16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 

600585 海螺水泥 1.61 3.06 3.81 3.97 1.61 2.78 3.15 3.38 

资料来源： WIND，川财证券研究所 

 

二、 公司基本情况 

2.1. 国企股权激励的成功典范 

海螺水泥前身安徽宁国水泥厂，1996 至 1997 年整合重组为海螺水泥并于

1997 年在港股上市（00914.HK），是第一只在境外上市的水泥股。2002 年，

公司回归 A 股上市，代码 600585.SH。香港上市之后，海螺水泥即开始实行

其特有的“T 型”发展战略，加上灵活的股权激励，实现了规模和利润的快速

扩张，成就“世界水泥看中国，中国水泥看海螺”美誉。 

相较于同业竞争者，海螺水泥是国内较早引入股权激励的企业，也是国企股权

激励的成功典范。直接股权结构上，海螺水泥控股股东为安徽省国资委。但企

业工会、管理层通过海创实业、海创投资等平台间接参股海螺水泥，实际持股

比例高于安徽省国资委。公司战略和管理的有效性共同铸就了海螺水泥产能第

一、成本最低的龙头地位，公司规模成本优势无法取代。 
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图 1： 海螺水泥股权结构图 

 

资料来源：公司年报（2016），川财证券研究所 

 

2.2. 单品牌水泥产量最大，成本最低 

2.2.1 以“T 型”战略为基石，规模成本优势已成护城河 

水泥作为标准化的大宗品产品技术门槛不高，行业壁垒源自矿山资源、物流和

规模效应（区域定价权）。由于水泥自身单价低，且难以贮藏，水泥公路销售

半径仅有 200 公里。1998 年开始，公司逐步布局“T 型”发展战略，将传统

石灰石-熟料-水泥一体化产销线，打造为熟料集中生产+水运运输+配送粉磨站

消费的模式。打破“上游优质矿山区域性强”与“水泥销售半径窄”冲突的产

业传统矛盾，实现全国水泥低成本产能的快速扩张。 

2000-2017 年的 18 年间，公司水泥产能从初期 1100 万吨扩张至 3.33 亿吨，

年复合增长率 20%，企业版图从华东逐步拓展至华南和中南。截止 2017 年年

底，公司拥有熟料产能 2.44 亿吨，水泥产能 3.33 亿吨，骨料产能 2490 万吨。

水泥产量市场占有率 12.7%，总规模量仅次于中建材（多公司合并）。 
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图 2： 水泥生产工艺流程图 

 

资料来源：公开信息、川财证券研究所 

 

图 3： 海螺“T型”战略 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

“T 型”战略叠加规模效应，海螺水泥成本多年来一直处于成本曲线最下端。

以 2016 年数据为例，海螺水泥完全成本 156 元/吨，较万年青、上峰水泥等可

比上市公司低 10 元/吨，较行业平均水平低 20-30 元/吨。 

从成本分布情况看，燃料是水泥成本中变动最大的部分。燃料和动力成本占水

泥生产 60%以上，而工业用电价格变动有限，年度成本变动主要源自燃料动力

煤的变化。由于水泥需求占动力煤总消费量不到 10%，水泥行业上游议价能力

较弱。海螺水泥基于规模效应和集中采购，燃料成本控制较同行更有优势。 
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图 4： 海螺及可比公司成本对比（2016）  图 5： 海螺水泥成本构成（2012-2017H1） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：公司公告，川财证券研究所；单位：元/吨 

 

2.2.3 外延式并购告一段落，内生式市占率逐步提高 

我们认为，2018 年水泥供应无增量，需求微降 1%-2%，成本重心下移对冲需

求缩量，行业整体利润持平。总利润持平，行业周期波动放缓，优选具备内生

成长性的个股，首推龙头海螺水泥。海螺水泥的成长性源自龙头优势带来的市

占率不断提高。 

仅从市占率指标看，海螺水泥 2001 年市占率 1.1%，2017 年年底市占率 12.7%，

单品牌龙头地位牢不可摧。我们将海螺水泥销售增量，剔除由行业总规模增长

（行业需求增长）和自身产能扩张（并购或新增产能）带来的增量后，创建一

个全新的企业内生增长率指标： 

公司内生增长率 = 市占率 – 行业需求增速 – 公司产能扩张增速 

该指标近 10 年里仅有三次出现过正增长。前两次分别为 2012 年和 2015 年，

对应着全行业的两次大规模亏损，海螺低成本优势凸显。2017 年，是唯一一

次在全行业盈利条件下的公司内生增长扩张，印证海螺作为行业龙头的话语权

和市占率正在已经发生质变。 
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图 6： 海螺水泥市占率变化（2001-2019E）  图 7： 水泥行业 CR10（2008-2016） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所；单位：%   资料来源：数字水泥，川财证券研究所；单位：% 

 

图 8： 海螺水泥内生销售增量（2008-2017）  图 9： 水泥行业历年盈亏情况（2009-2017） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 

 

2.2.2 海外产能布局最大，国际化之路初见锋芒 

随着国内经济总量增速放缓，海外布局成为水泥中国龙头走向世界龙头的必经

之路。从 2011 年开始，海螺积极响应国家“一带一路”政策，在印度尼西亚、

老挝、简普塞陆续布局水泥产线。截止 2017 年年底，公司共拥有海外在产产

线 4 条，在建产线 6 条，待建产线 1 条。对比可比公司产线分布，不论是国内

还能还是海外布局，海螺水泥均遥遥领先。 
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图 10： A股水泥企业国内外产能分布（截止 2016 年年底） 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所，单位：万吨 

2.3. 财务分析：2017年业绩预告盈利 145-162 亿 

海螺水泥 1月初发布 2017 年业绩预告，预计公司 2017 年盈利 145-162 亿元，

EPS3.06 元/股，同比较 2016 年增长 70%-90%。以 2017 年 12 月 31 日收盘

价监测，当日收盘价 29.3 元，对应 2017 年最新 EPS 的 PE 不到 10 倍。尽管

2017 年以来海螺水泥股价不断刷新高点，但公司 2017 年业绩表现仍超市场

预期。 

对比同类公司，海螺收入增速波动更为平缓，表现出在周期行业中极强的抗风

险能力。资产收益指标方面，不论从 ROE 还是毛利、净利角度，均长期位于

行业前列，龙头地位毋庸置疑。 

另一点值得关注的是高分红率。随着 2014 年海螺水泥资本支出放缓，分红率

逐步维持在 30%。水泥行业近年来已无新增产能，行业龙头有望维持高分红。 

图 11： 海螺与可比公司收入增速对比（2012-

2017H1） 
 

图 12： 海螺与可比公司 ROE 对比（ 2012-

2017H1） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 
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图 13： 海螺与可比公司毛利对比（ 2012-

2017H1） 
 

图 14： 海螺与可比公司母公司净利对比（2012-

2017H1） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 

 

图 15： 海螺水泥资本支出（2007-2016）  图 16： 海螺水泥分红率（2005-2016） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元，%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元，% 

 

三、 投资看点 

3.1. 供应无增量，水泥行业利润可持续性最强 

相较于周边钢铁、玻璃等周期行业，水泥是所有行业中利润可持续性最高的行

业。支撑源自两方面，一是水泥 2018 年几乎无新增产能。二是，2016 年以来

的行业利润回升源自地区协同下的企业定价权提升，并不依赖于外部供给侧政

策变化。 

3.1.1. 2017 年或是水泥产能由增转降的拐点之年 

从 2015 年以来，水泥行业在严控产能政策推动下，产能增幅逐步放缓。2017

年，全国新增熟料产能 2046 万吨，同比增长 1.12%。2018 年，新增熟料产能

预计进一步降低至 1500 万吨，同比增长 0.81%。根据水泥行业去产能行动计
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划（2018-2020），2018 年至 2020 年期间，水泥行业将实现去产能 3.93 亿吨。

其中 2018、2019 和 2020 年分别去产能 1.36 亿吨、1.16 亿吨和 1.4 亿吨。

2017 年将或成为水泥行业产能由升转降的转折之年。 

分地区看，2017 年熟料产能新增量主要集中两广地区。除西藏仍处于产能密

集建设期外，其他地区新增产能冲击有限。其中，广东新增产能 4.8%，广西

新增 4.2%，湖南新增 3.3%，福建新增 2.9%，河南新增 2.8%，其他地区增速

均在 1%左右。 

 

图 17： 历年新增熟料产能及增速（2013-2018）  图 18： 水泥去产能计划（2018-2020） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，川财证券研究所；单位：万吨，%   资料来源：中国水泥协会，川财证券研究所；单位：亿吨 

 

图 19： 水泥行业产能变化（2009-2020E）  图 20： 2017 年水泥新增产能分地区 

 

 

 

资料来源：中国水泥协会，川财证券研究所；单位：亿吨，%   资料来源：数字水泥，川财证券研究所；单位：万吨 

 

3.1.2. 错峰协同推动行业有效产能利用率从 77%提升到 93% 

相较于周边钢铁、煤炭等行业，水泥行业最大的差异在于，供应端改善源自行

业内部的错峰协同推进，而非外部的供给侧政策。对外部政策依赖性低也决定

了水泥行业高利润的持续性最强。 
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水泥行业错峰限产大规模实行源自 2016 年，2017 年执行力度愈发严格。且随

着行业龙头定价权快速提升，2018 年严格错峰限产仍将延续。从水泥产能利

用率来看，自 2012 年开始，水泥行业已经进入产能过剩状态。全国水泥产能

利用率从 2008-2009 年峰值的 110%-120%下滑至 2012 年的 80%左右，并在

2015 年进一步下跌至 75%。但经过行业协同错峰后，现有产能利用率得到大

幅提升。2016 年和 2017 年，行业有效产能利用率分别从错峰前的 75%和 76%

提升至 84%和 93%。 

错峰协同的优势将在 2018 年延续。我们根据各地方公布错峰时间进行汇总，

截止 1 月底的公告，2018 年一季度限产量环比 2017 年同期微降 2%。我们将

持续跟踪各地水泥行业错峰计划和落地情况。 

 

图 21： 水泥行业产能利用率（2008-2017）  图 22： 水泥行业错峰量跟踪（2016-2018） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，川财证券研究所；单位： %   资料来源：数字水泥，川财证券研究所；单位：万吨 

 

3.2. 2018 年水泥需求小幅下滑 1%-2% 

需求方面，我们认为 2018 年水泥下游需求整体平稳，预计微幅下滑 1%-2%。

水泥下游需求与投资直接挂钩，基建、房地产、和农村需求各站 1/3。基建方

面，当前基建面临的重要矛盾在于基建订单良好与资金紧缺的矛盾。 

我们以中国建筑公布的订单金额为例。2017 年，新签合同订单较 2016 年有明

显增长，年度累计增量 20%。市场主要担忧 PPP 趋严和基建财政收紧对各地

基建需求的冲击。草根调研了解的基建承建商和钢厂直供同样反馈 2018 年基

建量可观，但资金紧张和信贷成本提高的情况从 2017 年 12 月以来日趋严峻。

资金趋严背景下，我们对于基建需求相对谨慎，整体基建需求预估下滑 3%，

对应水泥需求下滑 1%。 
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图 23： 中国建筑新签合同金额（2015-2017）  图 24： 中央和地方财政收入增速（2015-2017） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元，%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位： % 

 

我们对房地产需求并不悲观，主要源自较大的存量施工面积和低库存下的房企

补库预期。自 12 月份以来，房地产调控政策悄然转变，部分二三线城市开始

放松限购，高频数据显示的房企 1 月份销售同比增长 20%-30%。存量施工叠

加房企补库预期，我们预估 2018 年房地产水泥需求持平。 

农村建设用水泥需求难以精确衡量，考虑农村建设等也取决于地方财政。我们

以基建增速类推农村建设需求，即农村需求下滑 3%，对应水泥需求下滑 1%。 

 

图 25： 房屋销售和新开工面积增速（2015-

2017） 
 图 26： 房屋土地购置面积增速（2015-2017） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位： %   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万平方米，% 

 

由于水泥产销具有极强的地域性特征。对于个股，地区性需求变化更为重要。

2017 年以来，全国主要需求增量集中华南和华东地区。资金面收紧趋势下，

地方财政面临更大考验。我们认为，从区域上看，华东和华南依然是水泥消费

最强的地区。 
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图 27： 固定资产投资增速分地区（2015-2017）  图 28： 房地产投资增速分地区（2015-2017） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位： %   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位： % 

 

图 29： 分地区熟料产能利用率（2016-2017）  图 30： 分省份熟料产能利用率（2017） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，川财证券研究所；单位： %   资料来源：数字水泥，川财证券研究所；单位： % 

 

3.3. 煤炭先进产能释放缓慢，动力煤成本预计持平 

供应无增量，需求弱稳，行业集中度不断提升的背景下，我们预计 2018 的水

泥年度均价预计在 330 元/吨，正好持平于熟料进口成本线。2017 年，熟料年

度平均价 309 元/吨，水泥均价为 379 元。2018 年成品均价涨幅 6.8%。 

成本方面，水泥成本主要集中在电力和煤炭，二者之和占到了水泥成本的60%。

其中，可变成本主要是煤炭，动力煤成本占到水泥成本的 1/3。2017 年，极端

天气叠加先进产能释放较慢，煤炭价格全年高于 600 元/吨红色警戒线，年度

均价达到 644 元/吨，环比增长 168 元/吨，对应提高水泥成本 22 元/吨。我们

预计，随着极端天气减少和供应端缓慢释放，2018 年煤炭供需矛盾将有所缓

解，但供需边际改善有限。动力煤产量预计较 2017 年小幅增长 2%-3%，行业

全年均价维持 635 元/吨左右，对应水泥每吨成本基本持平。 
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图 31： 水泥全国季度平均价（2016-2017）  图 32： 水泥成本分布（2016） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：元/吨，%   资料来源：公开资料，川财证券研究所；单位： % 

 

图 33： 动力煤产量增速（2016-2018E）  图 34： 动力煤季度价格预估（2016-2018E） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位： %   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：元/吨 

 

3.4. 低库存支撑下，春季水泥或迎来暴力拉涨 

季节性上，我们非常看好 2018 年 3-4 月份的春季反弹行情。从行业库存指标

来看，尽管水泥季节性需求 12月以来逐渐放缓，但行业库存水平仍然处于 55%

左右的历史性低点。 

价格上，截止 2 月末，全国水泥现货均价为 430 元/吨，处于近十年来历史性

高点。年初价格为全年走势定调，春季水泥或迎来暴力拉涨。且从周边钢铁、

煤炭等库存水平来看，春季工业品季节性走强有望实现共振。 
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图 35： 水泥现货价格季节性规律（2008-2018）  图 36： 熟料库存季节性规律（2016-2018） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：WInd，川财证券研究所；单位： % 

 

3.5. 市占率提高推动内生增长 水泥龙头强者恒强 

2018 年，水泥行业供应无增量，需求下降 1%-2%，水泥熟料价格预计全年 330

元/吨，较 2017 年的 309 元/吨增长 6.8%，行业利润总规模微增 4.8%-5.8%，

2017 年全年近 100%的天量增速预计难以延续。 

行业利润总规模微增，股价周期波动属性放缓。但随着海螺等龙头议价权提升，

龙头个股将呈现明显的马太效应。海螺水泥市场占有率在 2017、2018 和 2019

年将分别增长至 13.6%、14.1%和 14.6%。受益于市占率提高和行业话语权提

升，海螺水泥业绩和估值均继续提升。 

 

图 37： 海螺水泥产能分布（2016）  图 38： 水泥地区 CR5（2017） 

 

 

 

资料来源：公司公告（2016），川财证券研究所；单位： %   资料来源：数字水泥，川财证券研究所；单位： % 
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图 39： 海螺水泥上市以来 PE（2000-2018） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

四、 估值评级：给予“增持”评级 

盈利假设： 1）2017 年水泥均价前低后高，2018 年水泥熟料平均价较去年同

比增长 6.4%至 330 元/吨。2）煤炭先进产能释放不及预期，2018 年动力煤均

价持平，2019 年开始高位回落。3）行业利润扩张方面，海螺水泥个股市占率

不断提高。 

盈利预测：预计公司 2017-2019 年公司营业收入分别为 750、797 和 805 亿

元，归属于母公司净利润分别为 162、202和 210亿元，对应EPS分别为 3.06、

3.81 和 3.97 元。按照 2018 年 3 月 2 日收盘价 32.27 元，对应 PE 分别为

10.54、8.47 和 8.13 倍。 

考虑海外周期龙头 PE（TTM）为 13 倍，公司当前 PE 为 11 倍，公司合理 PE

（TTM）在 13-14 倍左右，故给予“增持”评级。 

 

表格 3. 公司盈利预测与估值 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 55932 75000 79700 80500 

+/-% 1.6% 34.1% 6.3% 1.1% 

净利润(百万) 835 1620 2019 2015 

+/-%  13.5% 89.9% 24.7% 4.2% 

EPS(元) 1.61 3.06 3.81 3.97 

PE 12.17 10.54 8.47 8.13 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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风险提示 

需求大幅下滑 

本文预期水泥下游需求 2018 年小幅下滑 1%-2%。若基建或房地产细分项出

现超预期恶化，水泥需求弱稳逻辑不再成立。 

行业协同机制破裂 

行业供需扭转的根本支撑源自自律协同机制的有效应。当出现需求大幅下滑或

其他预期外因素导致错峰限产力度减弱，供应端寡头逻辑不再成立。 

动力煤等原料价格暴涨 

水泥行业成本最不可控的在于上游动力煤燃料。2017 年，由于极端天气和供

应端因素，动力煤价格大幅抬升。若 2018 年动力煤价格超预期暴涨，成本拉

涨将吞噬成品生产利润。但这一前提在于行业协同机制减弱，若行业协同能够

延续，原料端涨价可以顺利传导至下游。 
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盈利预测 

 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 29394 45128 64676 85223 
 营业收入 55932  75000  79700  80497  

  现金 15586  29440  47922  68421   营业成本 37770  44191  44191  43307  
  应收账款 655  629  696  721   营业税金及附加 672  729  818  835  
  其他应收款 739  970  1062  1061   营业费用 3276  4324  4663  4687  
  预付账款 581  630  646  628   管理费用 3144  3455  3351  3386  
  存货 4549  5152  5196  5098   财务费用 337  971  568  86  
  其他流动资产 7285  8306  9153  9293   资产减值损失 378  189  220  236  
非流动资产 80120  73513  69689  65458   公允价值变动收益 6  -4  -1  -2  

  长期投资 3315  3202  3240  3227   投资净收益 399  250  500  500  
  固定资产 62278  59947  56139  51862   营业利润 10760  21387  26389  28458  

  无形资产 7498  7580  7662  7744   营业外收入 981  663  1043  198  
  其他非流动资产 7029  2784  2648  2625   营业外支出 88  70  77  76  
资产总计 109514  118641  134365  150681   利润总额 11653  21980  27355  28579  

流动负债 17049  18264  17873  18529   所得税 2703  5158  6394  6689  

  短期借款 1275  775  0  636   净利润 8951  16821  20960  21890  

  应付账款 4379  4857  4916  4832   少数股东损益 421  625  769  844  
  其他流动负债 11395  12632  12957  13060   归属母公司净利润 8530  16197  20192  21045  

非流动负债 12166  5911  6064  6063   EBITDA 15850  26801  31476  33079  

  长期借款 5447  5447  5447  5447   EPS（元） 1.61  3.06  3.81  3.97  

  其他非流动负债 6719  464  616  616        
负债合计 29215  24175  23937  24592   主要财务比率     

 少数股东权益 3690  4314  5083  5927   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 
5299  5299  5299  5299   成长能力     

  资本公积 10684  10684  10684  10684   营业收入 9.7% 34.1% 6.3% 1.0% 
  留存收益 60034  74173  89366  104185   营业利润 24.2% 98.8% 23.4% 7.8% 
归属母公司股东权益 76609  90152  105345  120162   归属于母公司净利润 13.5% 89.9% 24.7% 4.2% 
负债和股东权益 109514  118641  134365  150681   获利能力     

      毛利率(%) 32.5% 41.1% 44.6% 46.2% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8%  (%) 15.3% 21.6% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 11.1% 18.0% 19.2% 17.5% 

经营活动现金流 13197  20544  24838  25917   ROIC(%) 11.5% 23.9% 30.1% 33.8% 
  净利润 8951  16821  20960  21890   偿债能力     

  折旧摊销 4753  4443  4520  4535   资产负债率(%) 26.7% 20.4% 17.8% 16.3% 
  财务费用 337  971  568  86   净负债比率(%) 34.18% 42.18% 40.11% 42.00% 
  投资损失 -399  -250  -500  -500   流动比率 1.72  2.47  3.62  4.60  
营运资金变动 -707  -1126  -845  -111   速动比率 1.46  2.19  3.33  4.32  
  其他经营现金流 263  -315  134  17   营运能力     

投资活动现金流 -4552  2604  -175  175   总资产周转率 0.52  0.66  0.63  0.56  

  资本支出 4981  500  300  0   应收账款周转率 102  115  118  111  
  长期投资 1045  -3076  38  -13   应付账款周转率 9.12  9.57  9.04  8.89  
  其他投资现金流 1474  28  163  163   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -7151  -9294  -6181  -5593   每股收益(最新摊薄) 1.61  3.06  3.81  3.97  

  短期借款 415  -500  -775  636  
 

每股经营现金流(最
新摊薄) 2.49  3.88  4.69  4.89  

  长期借款 3201  0  0  0  
 

每股净资产(最新摊
薄) 14.46  17.01  19.88  22.68  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 20.05  10.56  8.47  8.13  
  其他筹资现金流 -10767  -8794  -5406  -6230   P/B 2.23  1.90  1.62  1.42  
现金净增加额 1515  13854  18482  20499   EV/EBITDA 11  6  5  5  
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