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股价走势 

攻守兼备的现金牛企业 
 
行业近期基本面表现强势 

根据国家统计局数据 5 月全国水泥产量 2.15 亿吨，同比增长 1.9%；1-5 月
累计生产 7.99 亿吨，同比下降 0.8%。6 月底全国水泥库容比 57%仍处于低
位，去年同期为 61%。进入夏季小淡季，行业继续超预期，价量均表现为
淡季不淡。 

比较优势明显，盈利能力遥遥领先 

我们认为半年报披露窗口期将至，水泥基本面持续超预期，低库存、短淡
季充分支撑行业盈利上行，中报业绩可期，加上现金流充裕，符合市场偏
好，估值有望进一步修复。海螺水泥作为龙头企业，在拥有强大的成本优
势和卓越的管理能力的同时，主要产能所在区域相对更好的需求和价格也
使得公司的盈利优势更加明显。 

产能增长可期，海外版图扩大 

长期来看，公司的水泥产能在海外新建以及国内并购方面仍在存在较大潜
力。并且，公司骨料产能、混凝土产能基数小，对比海外巨头骨料混凝土
营收占比较大，随着公司未来骨料、混凝土产能的快速扩张，有望成为公
司未来的增量利润来源。 

现金在手，分红不愁  

当前资金面紧张的大环境下，海螺水泥“现金牛属性”能够给公司的经营
管控提供足够的安全垫。长期来看，公司资本开支占营收比重整体呈现下
降趋势，充裕的现金和资本开支比重的降低也为公司分红比例的继续上升
提供了有利的客观条件。 

两地市场折价尚存，外部资金垂青 

目前海螺水泥 A 股相对于海螺水泥港股整体处于折价的状态。从资金流向
的角度来看，从 2018 年 4 月开始海螺水泥 A 股沪港通资金持股数比例整
体呈现上升趋势。 

盈利预测和估值 

考虑到当前行业和公司基本面整体较年初预期表现超预期。我们对公司的
盈利预测也整体上调。我们将公司 2018-2019 年归母净利从原先的 203.07
亿、239.28 亿元上调为 258.95 亿、276.63 亿，对应 EPS 从原来的 3.83 元、
4.52 元上调为 4.89 元、5.22 元，按照 2018 年 7 月 4 日收盘价 31.09 元计
算，对应 PE 为 6.36 倍、5.96 倍。目标价 42.15 元不变，维持“买入”评
级。 

风险提示：水泥需求大幅下降，生产成本大幅上涨。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 55,931.90 75,310.82 96,447.76 103,246.78 110,395.31 

增长率(%) 9.72 34.65 28.07 7.05 6.92 

EBITDA(百万元) 15,849.83 25,306.66 38,043.89 40,233.51 43,020.35 

净利润(百万元) 8,529.92 15,854.67 25,894.91 27,662.94 30,004.49 

增长率(%) 13.48 85.87 63.33 6.83 8.46 

EPS(元/股) 1.61 2.99 4.89 5.22 5.66 

市盈率(P/E) 19.31 10.39 6.36 5.96 5.49 

市净率(P/B) 2.15 1.84 1.57 1.36 1.18 

市销率(P/S) 2.95 2.19 1.71 1.60 1.49 

EV/EBITDA 5.68 5.75 3.63 2.87 2.21   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 行业近期基本面表现强势 

根据国家统计局数据 5 月全国水泥产量 2.15 亿吨，同比增长 1.9%；1-5 月累计生产 7.99

亿吨，同比下降 0.8%。根据数字水泥网，6 月底全国高标均价约 430 元/吨，同比提高 86

元/吨，库容比 57%仍处于低位，去年同期为 61%。进入夏季小淡季，行业继续超预期，价
量均表现为淡季不淡。 

图 1：水泥同比增速及日均产量  图 2：全国高标水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 
图 3：2015-2018Q1 单季度海螺水泥营收情况  图 4：2015-2018Q1 单季度海螺水泥归母净利情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 比较优势明显，盈利能力遥遥领先 

近期天津、四川、陕西、江西南昌等地相继出台夏季错峰计划，根据中国水泥网报道江浙、
江西等其他地区将会陆续出台错峰停窑计划，通过调节供给弹性有效稳定水泥价格进一步
得到验证。我们认为半年报披露窗口期将至，水泥基本面持续超预期，低库存、短淡季充
分支撑行业盈利上行，中报业绩可期，加上现金流充裕，符合市场偏好，估值有望进一步
修复。 
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图 5：全国水泥库容比（%）  图 6：海螺产能区域分布情况 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

对于海螺水泥而言，整体公司产区位于全国水泥需求和价格走势相对更好的华东和中南地
区，根据数字水泥网数据，当前华东区域高标水泥价格为 457.14 元/吨，较全国平均水平
428.50 元/吨高出 6.68 个百分点，当前价格较去年同期 342.14 元/吨，高出 33.6 个百分点；
当前中南地区高标水泥价格为 435 元/吨，较全国平均水平高出 1.52 个百分点，当前价格
较去年同期 342.50 元/吨，高出 27 个百分点。 

从海螺产能的整体分布来看，公司的产能主要集中于华东和中南地区，华东区域熟料产能
为 9455 万吨，占海螺水泥全国熟料产能的 46.59%，占华东地区熟料总产能 24.75%；中南
区域熟料产能为 5161.5 万吨，占海螺水泥全国熟料产能的 25.42%，占中南地区熟料总产能
的 17.17%；海螺水泥作为龙头企业，在拥有强大的成本优势和卓越的管理能力的同时，主
要产能所在区域相对更好的需求和价格也使得公司的盈利优势更加明显。 

图 7：华东区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 8：中南区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

从海螺水泥销售的产品结构来看，水泥依然占据绝大多数的销售份额，但是拉长时间来看，
公司熟料销售收入占总营业收入的比重呈现不断下降的趋势，根据公司公告，公司熟料收
入占总营收的比重已经从 2011 年的 18.15%下降为 2017 年的 9.65%。公司外销孰料比重不
断下降，挤压了购买孰料进行加工的中小水泥粉磨站生存空间。2017 年环保督查、矿山整
治加剧原材料的稀缺性，小企业在石灰石、煤炭成本上尽显劣势，生产资源向大企业聚拢，
熟料资源化的特性不断凸显，龙头企业尽享全产业链优势，没有独立熟料产线的中小水泥
粉磨站的生存空间将会被不断挤压。 
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图 9：2017 年海螺水泥主营产品结构  图 10：近 7 年的熟料销售金额和熟料销售金额占总收入比例 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 产能增长可期，海外版图扩大 

根据公司公告，截止 2017 年底，公司熟料产能 2.46 亿吨，水泥产能 3.35 亿吨，骨料产能
2890 万吨，商混产能 60 万立方米。 

公司积极推进海外项目建设，根据公司公告，印尼孔雀港粉磨站二期工程顺利建成投产，
印尼北苏海螺、柬埔寨马德望海螺主体工程已完工，预计 2018 年投产，老挝琅勃拉邦海
螺等项目工程建设进入施工高峰期，伏尔加海螺、老挝万象、缅甸曼德勒等项目前期工作
正在有序推进。 

2018 年，公司计划开支约 68 亿元，基于此，预计 2018 年新增熟料产能约 360 万吨，水
泥产能约 1480 万吨，骨料产能 1450 万吨，商混产能 120 万立方米。长期来看，公司的水
泥产能在海外新建以及国内并购方面仍存在较大潜力。 

图 11：海螺水泥近五年水泥及熟料以外收入及占总收入比例 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

并且，公司骨料产能、混凝土产能基数小，随着公司未来骨料、混凝土产能的扩张，有望
成为公司未来的增量利润来源。对比海外水泥巨头，其水泥以外的骨料、混凝土等业务在
公司整体业务中占有非常重要的地位，结合海螺水泥未来的发展规划，公司也有望在骨料、
混凝土业务等方面有所拓展。 
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图 12：拉法基豪瑞 2017 年主营收入分产品占比  图 13：海德堡水泥 2017 年营收分产品占比 

 

 

 

资料来源：拉法基豪瑞年报，天风证券研究所  资料来源：海德堡年报，天风证券研究所 

 

4. 现金在手，分红不愁 

2018年Q1公司持有货币资金262.17亿元，同比大幅提高58%。2017年末货币资金为247.60

亿元，处于持续增加中。 2018 年 Q1 经营活动产生现金流量净额为 30.54 亿元，相对 2017

年 Q1 的 21.99 亿元提高约 38.89%，公司现金流充沛。 

公司近 5 年来公司资产负债率持续下降，由 2016 年 26.68%降低为 2018Q1 的 24.71%，在
当前资金面紧张的大环境下，海螺水泥“现金牛属性”能够给公司的经营管控提供足够的
安全垫。根据公司公告，2018 年 5 月 30 日股东大会通过 2017 年度利润分配方案，向普
通股东派发现金股利 1.2 元/股，拟分红金额 63.59 亿元，2016 年为 0.5 元/股，分红比例
将由 2016 年的 31.06%提升至 40.11%。公司分红力度呈现不断上升的趋势。 

 

图 14：2013-2018Q1 资产负债率  图 15：2013-2018Q1 财务费用和财务费用率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

长期来看，公司资本开支占营收比重整体呈现下降趋势，意味着公司在手现金在经营稳定
的情形下将会逐步增多，充裕的现金和资本开支占营收比重的降低为公司分红比例的继续
上升提供了有利的客观条件。 
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图 16：海螺水泥近十年资本性开支金额及资本性开支占营收比重 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

5. 两地市场折价尚存，外部资金垂青 

海螺水泥在 A 股和 H 股两地上市。我们将 A 股和港股近期的的市值按照同种货币计价可
以计算出 A 股相对于港股的折价/溢价比率，可以看出目前海螺水泥 A 股相对于海螺水泥
港股整体处于折价的状态。 

图 17：公司 A 股/港股折价比率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从资金流向的角度来看，我们观察海螺水泥 A 股近三个月沪港通资金流入情况，我们可以
看出从 2018 年 4 月开始海螺水泥 A 股沪港通资金持股数比例整体呈现上升趋势。 
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图 18：海螺水泥收盘价和沪港通资金持股比例变动 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
    

6. 盈利预测和估值 

由于上半年来行业水泥价格持续上涨，均价明显高出去年同期水平，公司基本面整体超年
初预期，我们对公司的盈利预测也整体上调。我们将公司 2018-2019 年归母净利从原先的
203.07 亿、239.28 亿元上调为 258.95 亿、276.63 亿，对应 EPS 从原来的 3.83 元、4.52 元
上调为 4.89 元、5.22 元，按照 2018 年 7 月 4 日收盘价 31.09 元计算，对应 PE 为 6.36 倍、
5.96 倍，我们维持了谨慎性原则，相比可比公司一致性预期平均 PE 偏低。2018 年我们给
予海螺目标价 42.15 元不变，对应 PE8.62 倍，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司 wind 一致性预期 PE 

公司名称 2018E 2019E 2020E 

华新水泥 7.14  6.45  6.02  

冀东水泥 17.35  15.53  13.77  

天山股份 10.81  7.98  6.80  

平均 11.77  9.99  8.86  

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 15,585.98 24,759.78 50,778.41 75,979.06 100,884.99 
 

营业收入 55,931.90 75,310.82 96,447.76 103,246.78 110,395.31 

应收账款 1,393.51 3,991.73 4,045.58 3,411.13 4,561.86 
 

营业成本 37,769.96 48,887.73 52,443.15 56,016.50 59,729.65 

预付账款 581.05 801.89 800.54 817.71 801.62 
 

营业税金及附加 672.45 946.99 1,157.37 1,290.58 1,324.74 

存货 4,548.53 4,705.20 4,909.38 4,426.71 5,528.24 
 

营业费用 3,276.41 3,571.93 4,195.48 4,542.86 4,857.39 

其他 7,285.25 11,694.25 13,584.60 12,953.50 13,028.79 
 

管理费用 3,143.60 3,459.69 4,147.25 4,749.35 5,078.18 

流动资产合计 29,394.33 45,952.86 74,118.50 97,588.12 124,805.50 
 

财务费用 336.86 215.62 (17.71) (192.77) (610.86) 

长期股权投资 3,315.43 2,790.76 2,790.76 2,790.76 2,790.76 
 

资产减值损失 377.85 (0.01) 0.00 0.00 0.00 

固定资产 62,278.02 59,667.63 57,980.15 55,677.42 52,992.55 
 

公允价值变动收益 6.39 2.31 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,521.04 2,364.22 1,454.53 920.72 582.43 
 

投资净收益 399.09 2,026.69 100.00 100.00 100.00 

无形资产 7,497.70 7,976.13 7,725.72 7,475.31 7,224.90 
 

其他 (810.96) (4,625.42) (200.00) (200.00) (200.00) 

其他 5,507.59 3,390.99 2,827.81 2,608.73 2,517.29 
 

营业利润 10,760.26 20,825.30 34,622.21 36,940.26 40,116.20 

非流动资产合计 80,119.79 76,189.73 72,778.97 69,472.94 66,107.93 
 

营业外收入 981.20 479.90 600.00 700.00 700.00 

资产总计 109,514.12 122,142.58 146,897.48 167,061.06 190,913.43 
 

营业外支出 88.25 76.44 100.00 120.00 120.00 

短期借款 1,275.21 934.81 5,000.00 6,000.00 8,000.00 
 

利润总额 11,653.21 21,228.76 35,122.21 37,520.26 40,696.20 

应付账款 8,492.24 8,428.21 8,761.49 9,599.48 9,646.75 
 

所得税 2,702.56 4,800.02 8,148.35 8,704.70 9,441.52 

其他 7,281.77 11,751.28 11,058.57 11,083.77 12,135.99 
 

净利润 8,950.64 16,428.73 26,973.86 28,815.56 31,254.68 

流动负债合计 17,049.22 21,114.30 24,820.05 26,683.25 29,782.74 
 

少数股东损益 420.73 574.06 1,078.95 1,152.62 1,250.19 

长期借款 5,447.25 4,860.48 9,000.00 9,000.00 10,000.00 
 

归属于母公司净利润 8,529.92 15,854.67 25,894.91 27,662.94 30,004.49 

应付债券 5,995.86 3,498.46 4,000.00 4,500.00 4,800.00 
 

每股收益（元） 1.61 2.99 4.89 5.22 5.66 

其他 723.02 705.23 750.00 800.00 1,000.00 
       

非流动负债合计 12,166.13 9,064.17 13,750.00 14,300.00 15,800.00 
       

负债合计 29,215.35 30,178.48 38,570.05 40,983.25 45,582.74 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 3,689.85 2,557.81 3,636.77 4,789.39 6,039.58 
 

成长能力 
     

股本 5,299.30 5,299.30 5,299.30 5,299.30 5,299.30 
 

营业收入 9.72% 34.65% 28.07% 7.05% 6.92% 

资本公积 10,684.32 10,576.32 10,614.92 10,614.92 10,614.92 
 

营业利润 24.16% 93.54% 66.25% 6.70% 8.60% 

留存收益 70,718.80 83,815.82 99,391.35 115,989.12 133,991.81 
 

归属于母公司净利润 13.48% 85.87% 63.33% 6.83% 8.46% 

其他 (10,093.50) (10,285.15) (10,614.92) (10,614.92) (10,614.92) 
 

获利能力      

股东权益合计 80,298.77 91,964.11 108,327.42 126,077.81 145,330.69 
 

毛利率 32.47% 35.09% 45.63% 45.75% 45.89% 

负债和股东权益总

计 

109,514.12 122,142.58 146,897.48 167,061.06 190,913.43 
 

净利率 15.25% 21.05% 26.85% 26.79% 27.18% 

       
ROE 11.13% 17.73% 24.73% 22.81% 21.54% 

       
ROIC 11.52% 21.22% 33.38% 36.08% 42.04% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 8,950.64 16,428.73 25,894.91 27,662.94 30,004.49 
 

资产负债率 26.68% 24.71% 26.26% 24.53% 23.88% 

折旧摊销 4,752.71 4,833.18 3,439.38 3,486.03 3,515.02 
 

净负债率 -2.22% -2.56% -7.90% -27.29% -40.39% 

财务费用 369.89 202.94 (17.71) (192.77) (610.86) 
 

流动比率 1.72 2.18 2.99 3.66 4.19 

投资损失 (348.31) (2,019.48) (100.00) (100.00) (100.00) 
 

速动比率 1.46 1.95 2.79 3.49 4.00 

营运资金变动 714.28 562.75 (1,930.70) 2,524.24 (1,211.97) 
 

营运能力      

其它 (1,242.47) (2,645.10) 1,078.95 1,152.62 1,250.19 
 

应收账款周转率 43.38 27.97 24.00 27.69 27.69 

经营活动现金流 13,196.75 17,363.03 28,364.83 34,533.06 32,846.86 
 

存货周转率 12.73 16.28 20.06 22.12 22.18 

资本支出 5,987.38 3,316.09 15.23 30.00 (150.00) 
 

总资产周转率 0.52 0.65 0.72 0.66 0.62 

长期投资 339.99 (524.67) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (10,879.62) (7,994.08) (11.52) (10.00) 200.00 
 

每股收益 1.61 2.99 4.89 5.22 5.66 

投资活动现金流 (4,552.25) (5,202.65) 3.72 20.00 50.00 
 

每股经营现金流 2.49 3.28 5.35 6.52 6.20 

债权融资 15,980.74 13,979.02 22,200.00 23,700.00 27,000.00 
 

每股净资产 14.46 16.87 19.76 22.89 26.28 

股权融资 (371.04) (365.20) 45.12 492.77 1,010.86 
 

估值比率      

其他 (22,760.65) (21,113.43) (24,595.05) (33,545.17) (36,001.80) 
 

市盈率 19.31 10.39 6.36 5.96 5.49 

筹资活动现金流 (7,150.95) (7,499.61) (2,349.92) (9,352.40) (7,990.93) 
 

市净率 2.15 1.84 1.57 1.36 1.18 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 5.68 5.75 3.63 2.87 2.21 

现金净增加额 1,493.55 4,660.77 26,018.63 25,200.66 24,905.93 
 

EV/EBIT 8.11 7.11 4.00 3.15 2.41 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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