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——海螺水泥（600585）2017 年度报告点评 

核心观点 

❖ 事件 

海螺水泥发布 2017 年度报告，全年业务收入 735.92 亿元，较上年同期增加

34.22%；归属于上市公司股东的净利润为 158.55 亿元，较上年同期增加

85.87%；每股盈利 2.99 元，较上年同期上升 1.38 元/股。 

❖ 点评 

公司市场占有率加速扩张。2017 年全年，海螺实现水泥销量 2.95亿吨，较上

一年同比增长 6.5%。2017 年全国水泥产量下降 0.2%，海螺市场占有率较 2016

年继续增长 1.2%至 12.7%，市场扩张速度创近 5年新高。分季度看，单季水泥

销量约 9400 万吨，较去年同期增长 12%，创同期销量新高。四季度销售放量主

要源自冬季北方错峰限产和需求温和的双重支撑。 

水泥量价齐升，利润再创新高。报告期内，海螺水泥实现净利润 158.55 亿元，

同比增长 85.87%，利润总额创历史新高。分季度看，全年吨盈利水平持续上升，

2017年 Q4吨盈利约 65元/吨，仅次于 2010-2011 年的历史峰值。利润新高主

要源自公司销量攀升和水泥价格拉涨。2017 年，海螺水泥综合成本 159.76元，

较上年同比增加 20.77%。成本上升主要源自动力煤燃料价格上涨，考虑动力煤

供应增长缓慢，2018年公司生产成本预计持平。2018 年一季度，水泥现货价

格较去年同期高 100 元/吨，行业高利润仍将持续。 

2017 年分红比例提高至 40%。2017 年公司又一业绩亮点在于分红比例的大幅提

升，从 2014-2016年稳定的 30%左右提高到 2017年的 40%。以 3月 23日收盘

价 31.57元计算，海螺当前股息率 3.79%。盈利增长稳定叠加资本支出缩小，

海螺“现金牛”属性愈发凸显。随着公司整体现金流持续改善，海螺分红有望

维持高位。 

❖ 维持增持评级 

预计 2018-2020年 EPS分别为 3.82、4.26、4.53元，对应 3月 23日收盘价 31.57

元，PE 分别为 8.27 倍、7.41倍和 6.97倍，维持增持评级。 

❖ 风险提示：行业协同破灭，需求下滑风险。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 75311 90000 94500 100170 

+/-% 35% 20% 5% 6% 

净利润(百万) 15855 20226 22584 24007 

+/-%  86% 28% 12% 6% 

EPS(元) 2.99 3.82 4.26 4.53 

PE 10.55 8.27 7.41 6.97 

资料来源：公司公告、川财证券研究所；现价为 2018年 3月 23日收盘价 
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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 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 
45953  66991  91251  118637   营业收入 75311  90000  94500  100170  

  现金 24760  44858  67420  93291   营业成本 48888  53777  56465  59853  
  应收账款 1060  955  1048  1147   营业税金及附加 947  1052  1138  1203  
  其他应收款 2932  2338  2644  2913   营业费用 3572  4805  4939  5193  
  预付账款 802  864  913  966   管理费用 3460  3654  3589  3611  
  存货 4705  5775  5977  6271   财务费用 337  971  568  86  
  其他流动资产 11694  12201  13249  14050   资产减值损失 378  189  220  236  
非流动资产 76190  72425  68574  64511   公允价值变动收益 2  4  3  3  

  长期投资 2791  2966  2907  2927   投资净收益 2027  250  500  500  
  固定资产 59668  58094  54326  50000   营业利润 20825  26582  29397  32133  

  无形资产 7976  8212  8447  8683   营业外收入 480  663  1043  198  
  其他非流动资产 5755  3154  2894  2902   营业外支出 76  80  80  79  
资产总计 122143  139416  159825  183148   利润总额 21229  27165  30360  32251  

流动负债 21114  21173  21038  22381   所得税 4800  6195  6904  7341  

  短期借款 935  763  0  767   净利润 16429  20970  23456  24911  

  应付账款 4986  5769  6040  6359   少数股东损益 574  745  872  903  
  其他流动负债 15193  14641  14998  15256   归属母公司净利润 15855  20226  22584  24007  

非流动负债 9064  5305  5506  5481   EBITDA 25874  31281  33295  35277  

  长期借款 4860  4860  4860  4860   EPS（元） 2.99  3.82  4.26  4.53  

  其他非流动负债 4204  444  646  621        
负债合计 30178  26478  26544  27862   主要财务比率     

 少数股东权益 2558  3302  4175  5078   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 
5299  5299  5299  5299   成长能力     

  资本公积 10576  10576  10576  10576   营业收入 34.6% 19.5% 5.0% 6.0% 
  留存收益 73239  93756  113224  134322   营业利润 91.6% 27.6% 10.6% 9.3% 
归属母公司股东权益 89406  109636  129106  150208   归属于母公司净利润 85.9% 27.6% 11.7% 6.3% 
负债和股东权益 122143  139416  159825  183148   获利能力     

      毛利率(%) 35.1% 40.2% 40.2% 40.2% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8%  (%) 21.1% 22.5% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 17.7% 18.4% 17.5% 16.0% 

经营活动现金流 17363  24522  25905  26544   ROIC(%) 20.9% 27.7% 30.7% 34.3% 
  净利润 16429  20970  23456  24911   偿债能力     

  折旧摊销 4833  4441  4550  4568   资产负债率(%) 24.7% 19.0% 16.6% 15.2% 
  财务费用 216  258  -652  -1424   净负债比率(%) 34.73% 37.82% 35.32% 36.54% 
  投资损失 -2027  -250  -500  -500   流动比率 2.18  3.16  4.34  5.30  
营运资金变动 -1854  -674  -1177  -984   速动比率 1.95  2.89  4.05  5.02  
  其他经营现金流 -234  -224  228  -26   营运能力     

投资活动现金流 -5203  -244  -220  2   总资产周转率 0.65  0.69  0.63  0.58  

  资本支出 3656  500  300  0   应收账款周转率 87  88  93  90  
  长期投资 -1803  -323  -58  19   应付账款周转率 10.44  10.00  9.56  9.65  
  其他投资现金流 -3349  -67  22  22   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -7500  -4180  -3123  -676   每股收益(最新摊薄) 2.99  3.82  4.26  4.53  

  短期借款 
-340  -172  -763  767   

每股经营现金流(最
新摊薄) 3.28  4.63  4.89  5.01  

  长期借款 
-587  0  0  0   

每股净资产(最新摊
薄) 16.87  20.69  24.36  28.34  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -108  0  0  0   P/E 10.55  8.27  7.41  6.97  
  其他筹资现金流 -6464  -4008  -2360  -1443   P/B 1.87  1.53  1.30  1.11  
现金净增加额 4629  20098  22562  25870   EV/EBITDA 6  5  5  4  
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