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半年度业绩略超预期，坚定看好确定性龙头 

——海螺水泥（600585） 
 

事件： 

2018 年 7 月 8 日晚间，海螺水泥发布 2018 年半年度业绩预增公告：

预计 2018 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比增

加 53.73 亿元人民币~67.17 亿元人民币，同比增加 80%~100%。 

核心观点 

 公司为我国水泥行业龙头，盈利能力突出。海螺水泥 1997 年成立，

主营水泥、商品熟料及骨料的生产与销售，公司为国内首家 A+H 水泥

股。公司 2017 年收入 753.11 亿元，同比增长 34.65%；实现归属母公

司股东净利润 158.55 亿元，同比增长 85.87%，各板块收入贡献占比分

别为水泥87.1%、熟料9.6%以及其它约3%。成长性方面，公司2013-2017

年营业收入、归属母公司净利润复合增速分别为 8.05%、14.02%，展现

出一定的成长性及较强的成本控制能力。盈利能力方面，公司

2013-2017 年摊薄 ROE 始终维持在 10%以上，近三年均值 13.17%，体现

出稳定且高效的盈利能力。 

 短期预期不振不改长期远景向好，行业集中度提升逻辑仍在。股

价短期压力主要来自于估值与业绩边际预期方面的压制，2017 年公司

受益于供给侧改革导致的产品价格同比涨幅较大，盈利水平得到大幅

提升，但展望 2018 年,下游涨价边际效应减弱叠加房地产向下预期压

制，业绩短期提升空间被压缩；估值方面，股价经历了持续两年的修

复之后，目前处于合理水平，不存在明显低估。展望中长期，从我国

水泥行业的发展周期来看，目前我国水泥市场整体处于成熟期，行业

高增长阶段已经过去，集中度提升成为中期行业发展逻辑。在当下国

家深化供给侧改革和行业季节性错峰生产的背景下，行业集中度提升

有望加速，龙头公司将充分受益。 

 半年度业绩略超预期，边际预期得到改善，助力股价企稳。从短

中长三个角度来思考海螺水泥的价值，我们能够看到：1）短期来看，

半年度业绩大幅预增，有助于当下弱势行情下公司股价企稳；2）拉长

到中期，市场将会逐步认识到后供给侧改革时期，龙头公司业绩边际

改善韧性是超预期的，这部分认知偏差将被逐步修正，助力估值提升；

3）长期来看，海螺水泥稳健属性强，业绩确定性高，能够部分熨平行

业周期波动带来的冲击，有望成为穿越牛熊的重点标的。 

 盈利预测与评级：综合考虑半年度业绩略超预期与前期铜陵海螺

事件影响，略微上调我们之前的盈利预测，预计公司 2018-2020 年 EPS
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分别为 3.85 元、4.23 元和 4.44 元，对应的动态市盈率分别为 8.77

倍、7.99 倍和 7.60 倍，给予“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：下游基建需求下滑超预期；水泥价格回调；投资收益

不确定。 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 753,11 89,087 91,919 96,306 

增长率（%） 34.7% 18.3% 3.2% 4.8% 

净利润（百万元） 15,855 20,404 22,395 23,528 

增长率（%） 85.9% 28.7% 9.8% 5.1% 

EPS（元） 2.99  3.85  4.23  4.44  
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财务预测表 

资产负债表 

 

利润表 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度（百万） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 24,760 34,563 52,371 72,053 营业收入 75,311 89,087 91,919 96,306 

交易性金融资产 2 - - - 营业总成本： 57,082 63,022 63,279 66,126 

应收及预付 12,989 14,787 14,306 14,143 营业成本 48,888 54,160 54,767 57,351 

其他应收账款 3,091 3,012 3,006 3,112 营业税金及附加 947 1,107 1,135 1,178 

存货 4,705 5,128 5,890 6,418 销售费用 3,572 3,755 3,814 3,932 

其他流动资产 406 477 514 541 管理费用 3,460 3,825 3,775 3,946 

流动资产合计 45,953 57,967 76,087 96,267 财务费用 216 175 -212 -281 

长期投资 2,791 2,791 2,791 2,791 资产减值损失 0 0 0 0 

固定资产 59,668 62,087 62,131 61,160 其他经营收益： 2596 399 501 551 

无形资产 7,976 8,208 8,443 8,636 公允变动收益 2 -1 1 1 

其他非流动资产 5,755 6,221 6,497 6,746 投资净收益 2,027 400 500 550 

非流动资产合计 76,190 79,307 79,862 79,333 汇兑净收益 - - - - 

资产总计 122,143 137,274 155,949 175,600 其他收益 567 - - - 

短期借款 935 1,036 1,042 1,022 营业利润 20,825 26,464 29,141 30,731 

应付及预收 7,130 7,456 7,841 8,482 加：营业外收入 480 480 480 480 

其他流动负债 13,049 15,961 19,093 22,364 减：营业外支出 76 57 57 57 

流动负债 21114 24453 27976 31868 利润总额 21,229 26,887 29,565 31,154 

长期借款 4,860 4,658 5,394 5,730 减：所得税 4,800 6,068 6,715 7,114 

应付债券 3,498 3,498 3,498 3,498 净利润 16,429 20,819 22,850 24,040 

其他非流动负债 705 1,520 1,254 1,353 减：少数股东损益 574 416 455 512 

非流动负债 9,063 9,676 10,146 10,581 归属母公司净利 15,855 20,404 22,395 23,528 

负债合计 30,178 34,129 38,122 42,449 

 
股本 5,299 5,299 5,299 5,299 

资本公积 10,576 10,576 10,576 10,576 

留存收益 73,531 84,470 98,952 113,976 主要财务比率 

母公司所有者权益 89,406 100,345 114,827 129,851 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 2,558 2,800 3,000 3,300  毛利率 35.1% 39.2% 40.4% 40.4% 

负债和股东权益 122,143 137,274 155,949 175,600  净利率 21.8% 23.4% 24.9% 25.0% 

  净资产收益率 17.7% 20.3% 19.5% 18.1% 

现金流量表摘要 

 

市盈率（倍） 12.56 8.77 7.99 7.60 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 市净率（倍） 1.74 1.78 1.56 1.38 

经营现金流净额 17,363 25,194 29,567 33,769 EPS 2.99 3.85 4.23 4.44 

投资现金流净额 -5,203 -7,394 -7,654 -8,927 每股净资产（元/股） 16.87 18.94 21.67 24.50 

筹资现金流净额 -7,500 -6,774 -11,674 -18,077  经营现金流（元/股） 3.28  4.40  5.10  5.65  

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、

公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客

户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅

反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能

会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾

问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017年 7月 1日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使用，

若您非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不

会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为客户。 

本报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。

如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 40.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

  中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕

西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁、吉林、新疆、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

  中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

监会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理

基金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 
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