
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
 

建材：海螺水泥（600585）公司点评               2018 年 06 月 13 日 

  

推荐（维持） 

 

 事件 

公司近日发布公告称，公司全资子公司安徽铜陵海螺水泥有限公司 5 月

份接到铜陵市环保局及铜陵市港航（地方海事）管理局《关于立即停止

码头作业的紧急通知》。铜陵海螺码头于 5 月下旬停止作业，铜陵海螺

3 条熟料生产线被迫临时停产。 

 点评 

环保政策执行空前严厉，或增大区域市场供给缺口。公司作为行业龙头，

在环保设备、技术、管理及运行等方面领先行业，在这次环保行动中遭

遇刚性执法，若政策执行力度持续高压，区域内或有其他更多水泥产能

受限，将加剧区域市场的供应紧张，有利于淡季水泥市场的价格稳定。 

临时停产对公司业绩影响有限。临时停产影响产能占铜陵海螺 1500 万

吨年熟料总产能的 58%，公司依托规模和布局优势，通过统筹调度内部

其他沿江生产基地的熟料资源，满足内部粉磨企业的正常生产运营。铜

陵海螺 2017 年实现营业收入 37.51 亿元，净利润 8.76 亿元；分别占公

司 2017 年营业收入的 4.98%和净利润的 5.52%。按比例推算影响公司

2018 年二季度及全年净利润比例有限。 

化解空间犹存。公告表示目前铜陵市政府正在积极协调相关部门，力争

早日恢复码头运行。长期以来，公司及铜陵海螺是安徽和铜陵的标杆性

国企，是地方经济发展重要力量，拥有良好的公共关系，我们认为公司

将和地方政府合力解决相关问题，恢复码头及所涉产能的运行。 

投资策略及评级 

公司作为行业龙头，依托规模和布局优势，是本轮行业供给侧改革的最

大受益者。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 4.47、4.59 和 4.99 元，

以目前价格计，对应 PE 为 8，8 和 7 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1、基建投资不达预期 2、煤炭价格大幅上涨 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 55,931.9  75,310.8  98,431.2  110,243.0  121,267.3  

同比增长(+/-%) 9.7% 34.6% 30.7% 12.0% 10.0% 

归属净利润（百万元） 8,529.9  15,854.7  23,690.2  24,318.9  26,439.2  

同比增长(+/-%) 17.3% 83.5% 49.4% 2.7% 9.3% 

每股收益（元） 1.61 2.99 4.47 4.59 4.99 

PE 23.20 12.48 8.35 8.14 7.49 

PB 2.58 2.21 1.83 1.55 1.33 
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市场表现     截至 2018.06.12 
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市场数据 2018/6/12 

A 股收盘价（元） 37.35 

一年内最高价（元） 37.84 

一年内最低价（元） 20.29 

上证指数 3,079.80 

市净率 2.0 

总股本（万股） 529,930 

实际流通 A 股（万股） 399,970 

限售流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 1,493.89 

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-85556195 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

 

环保影响产能有限，化解空间犹存 

证券研究报告 
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图表 1：一季度公司营业收入增长 37.6%  图表 2：一季度公司净利润增长 121.9% 
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数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 

图表 3： 一季度公司毛利率创新高  图表 4：一季度公司期间费用率同比下降 2.91 个百分点 
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数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 

图表 5：公司 PE-BAND  图表 6：公司 PB-BAND 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 29,394.3 45,952.9 73,006.0 95,913.5 122,535.6 营业收入 55,931.9 75,310.8 98,431.2 110,243.0 121,267.3

现金 15,586.0 24,759.8 53,125.0 72,328.3 95,979.5 营业成本 37,770.0 48,887.7 57,287.0 66,697.0 73,366.7

交易性投资 0.0 2.3 2.3 0.0 0.0 营业税金及附加 672.5 947.0 1,279.6 1,433.2 1,455.2

应收票据 6,511.1 11,127.3 10,253.6 12,581.9 14,626.7 营业费用 3,276.4 3,571.9 4,429.4 4,960.9 5,578.3

应收款项 654.7 1,059.7 979.0 1,215.8 1,421.9 管理费用 3,143.6 3,459.7 4,331.0 5,071.2 5,578.3

其他应收款 738.8 2,932.0 1,309.1 1,466.2 1,612.9 财务费用 336.9 215.6 309.5 300.0 200.0

存货 4,548.5 4,705.2 6,309.9 7,368.3 8,022.9 资产减值损失 377.8 0.0 35.0 9.5 8.8

其他 1,355.2 1,366.5 1,027.1 953.1 871.8 公允价值变动净收益 6.4 2.3 1.2 1.0 0.1

非流动资产 80,119.8 76,189.7 74,699.5 73,113.1 70,745.2 投资收益 399.1 2,026.7 10.0 10.0 10.0

长期股权投资 3,315.4 2,790.8 2,266.1 1,741.4 1,216.8 营业利润 10,760.3 20,825.3 30,770.9 31,782.3 35,090.1

固定资产 62,278.0 59,667.6 57,006.0 52,665.2 46,022.5 营业外收入 981.2 479.9 968.5 809.9 752.8

无形资产 7,497.7 7,976.1 7,750.9 7,532.0 7,319.3 营业外支出 88.2 76.4 62.8 74.8 75.6

其他 7,028.6 5,755.2 7,676.4 11,174.4 16,186.6 利润总额 11,653.2 21,228.8 31,676.7 32,517.4 35,767.3

资产总计 109,514.1 122,142.6 147,705.5 169,026.6 193,280.7 所得税 2,702.6 4,800.0 7,127.3 7,316.4 8,226.5

流动负债 17,049.2 21,114.3 24,977.5 26,869.9 29,216.3 净利润 8,950.6 16,428.7 24,549.4 25,200.9 27,540.8

短期负债 1,275.2 934.8 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 420.7 574.1 859.2 882.0 1,101.6

应付账款 4,379.3 4,986.3 6,015.1 7,003.2 7,703.5 归属母公司所有者净利润 8,529.9 15,854.7 23,690.2 24,318.9 26,439.2

预收账款 1,550.1 2,143.8 2,479.2 2,975.2 3,285.0 EPS（元） 1.61 2.99 4.47 4.59 4.99

其他 9,844.6 13,049.4 16,483.1 16,891.5 18,227.8

长期负债 11,917.5 8,860.5 11,113.9 10,173.0 9,787.1

长期借款 5,447.2 4,860.5 4,860.5 4,860.5 4,860.5

其他 6,470.2 4,000.0 6,253.4 5,312.5 4,926.6 主要财务比率

负债合计 28,966.7 29,974.8 36,091.3 37,042.9 39,003.4 单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

股本 5,299.3 5,299.3 5,299.3 5,299.3 5,299.3 同比增长率

资本公积金 10,684.3 10,576.3 10,576.3 10,576.3 10,576.3 营业收入 9.7% 34.6% 30.7% 12.0% 10.0%

留存收益 60,034.5 73,239.5 92,191.6 111,646.8 132,798.1 营业利润 24.2% 93.5% 47.8% 3.3% 10.4%

少数股东权益 3,689.9 2,557.8 3,417.0 4,299.1 5,400.7 净利润 17.3% 83.5% 49.4% 2.7% 9.3%

母公司所有者权益 76,608.9 89,406.3 108,197.1 127,684.7 148,876.6 盈利能力

负债及权益合计 109,514.1 122,142.6 147,705.5 169,026.6 193,280.7 毛利率 32.5% 35.1% 41.8% 39.5% 39.5%

净利率 16.0% 21.8% 24.9% 22.9% 22.7%

现金流量表 ROE 11.1% 17.7% 21.9% 19.0% 17.8%

单位：百万元 ROIC 12.5% 19.7% 25.0% 22.3% 21.2%

经营活动现金流 12,818.9 17,363.5 36,448.6 29,333.5 32,576.3 偿债能力

净利润 8,950.6 16,428.7 24,549.4 25,200.9 27,540.8 资产负债率 26.7% 24.7% 24.4% 21.9% 20.2%

折旧摊销 4,752.7 4,833.2 5,758.2 5,950.4 5,776.1 流动比率 1.72 2.18 2.92 3.57 4.19

财务费用 369.9 202.9 309.5 300.0 200.0 速动比率 1.42 1.93 2.67 3.31 3.95

投资收益 -449.0 -2,060.7 -61.9 -75.9 -74.9 营运能力

营运资金变动 -707.0 -1,853.9 6,075.0 -1,823.6 -633.1 资产周转率 0.51 0.62 0.67 0.65 0.63

其他 -98.3 -186.7 -181.7 -218.4 -232.5 存货周转率 8.30 10.39 9.08 9.05 9.14

投资活动现金流 -4,552.2 -5,202.6 -4,073.4 -4,166.4 -3,200.4 应收账款周转率 7.81 6.18 8.76 7.99 7.56

资本支出 -5,401.3 -10,052.9 -7,054.0 -7,054.0 -6,054.0 每股资料（元）

其他投资 849.1 4,850.3 2,980.6 2,887.6 2,853.6 每股收益 1.61 2.99 4.47 4.59 4.99

筹资活动现金流 -790.0 -5,324.4 -4,010.0 -5,963.8 -5,724.8 每股经营现金 2.49 3.28 6.88 5.54 6.15

借款变动 3,616.2 -927.2 -934.8 0.0 0.0 每股净资产 14.46 16.87 20.42 24.09 28.09

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.43 0.50 0.89 0.83 0.82

资本公积增加 0.0 -108.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -2,278.7 -2,649.7 -4,738.0 -4,863.8 -5,287.8 PE 23.20 12.48 8.35 8.14 7.49

其他 -2,127.5 -1,639.6 1,662.9 -1,100.0 -436.9 PB 2.58 2.21 1.83 1.55 1.33  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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