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——海螺水泥（600585）三季报点评 

核心观点 

❖ 事件 

公司发布 2018年三季报，2018年 1-9月，公司实现营业收入 778亿元，同比

增长 55.5%；实现归母净利润 207.2 亿元，同比增长 111.2%；实现每股收益

3.9元，同比增长 111.2%。 

❖ 点评 

前三季度销量同比增长 9%，公司市占率持续提升。2018 年 1-9月，海螺实

现熟料销量累计 2.19 亿吨，同比增长 9%。其中，2018Q3单季度实现销量

7630万吨，同比增长 13%。1-9月份全国水泥产量增 1.02%，海螺销量持续高

于全国平均增速，公司市占率提升步伐加快。根据 1-9月公司与行业数据推

算，截止 2018年三季度，海螺市占率较 2017年年底提升 1.1%至 13.8%。 

淡季不淡，基建托底效用逐步显现。2018Q3，海螺单季度吨水泥净利为 95元

/吨，与二季度持平，水泥吨利润维持在历史高位。从水泥价格以及海螺三季

报表现来看，今年三季度下游需求呈现出淡季不淡的特点。8、9月份以来，

基建托底效用微观上逐步显现。7、8、9月份水泥单月产量同比增长 1.61%、

5.04%和 4.97%。草根调研显示，10 月以来下游工地维持高周转，今年冬季赶

工和新开工项目同比有所增加，四季度水泥量价有望继续维持高位。 

国内区位优势叠加海外扩张，巩固行业龙头地位。1-9月份统计局产量数据显

示，华北、东北、华东、中南、西南和西北水泥产量同比分别增长-1.86%、-

1.21%、9.21%、3.6%、11.67%和-4.7%。2018 年以来华东和西南区位需求最为

坚挺。作为华东区域绝对龙头，海螺对比同行业更具备区位优势。同时，公

司积极推进海外业务扩张，海外产能涉及印尼、缅甸、柬埔寨、俄罗斯等国

家，奠定公司龙头地位。 

维持“增持”评级。预计 2018-2020年收入分别为 1128 亿、1354 亿和 1435亿，

EPS分别为 5.08、5.71、5.9元。对应 10月 25日收盘价 32.68 元，PE分别为

6.14倍、5.47倍和 5.29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  112841  135409  143534  

+/-% 35% 50% 20% 6% 

归母净利润 (百
万) 15855  26923  30256  31277  

+/-%  86% 70% 12% 3% 

EPS(元) 2.99  5.08  5.71  5.90  

PE 10.44  6.14  5.47  5.29  

资料来源：公司公告、川财证券研究所；现价为 2018年 10月 25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  74376  103202  130431   营业收入 75311  112841  135409  143534  

  现金 24760  46786  68999  93770   营业成本 48888  65998  82498  89500  
  应收账款 1060  1389  1732  1844   营业税金及附加 947  1319  1630  1724  
  其他应收款 2932  2957  3819  4206   营业费用 3572  6025  7078  7440  
  预付账款 802  1012  1295  1404   管理费用 3460  5878  6869  7232  
  存货 4705  7089  8733  9377   财务费用 216  -629  -1480  -2404  
  其他流动资产 11694  15144  18623  19830   资产减值损失 -0  126  126  105  
非流动资产 76190  74105  69791  65607   公允价值变动收益 2  -1  1  1  

  长期投资 2791  2996  2981  2954   投资净收益 2027  1460  1472  1560  
  固定资产 59668  57075  53441  49481   营业利润 20825  35583  40162  41498  

  无形资产 7976  8153  8334  8523   营业外收入 480  772  692  683  
  其他非流动资产 5755  5880  5035  4648   营业外支出 76  80  80  79  
资产总计 122143  148481  172993  196038   利润总额 21229  36275  40774  42102  

流动负债 21114  23452  25750  26840   所得税 4800  8358  9346  9645  

  短期借款 935  1036  1042  1022   净利润 16429  27918  31428  32457  

  应付账款 4986  7081  8824  9509   少数股东损益 574  994  1172  1179  
  其他流动负债 15193  15335  15883  16309   归属母公司净利润 15855  26923  30256  31277  

非流动负债 9064  11508  11840  12314   EBITDA 25874  39366  43154  43596  

  长期借款 4860  5658  6394  6930   EPS（元） 2.99  5.08  5.71  5.90  

  其他非流动负债 4204  5850  5445  5383        
负债合计 30178  34959  37589  39153   主要财务比率     

 少数股东权益 2558  3552  4724  5903   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% 49.8% 20.0% 6.0% 
  留存收益 73239  94095  114804  135105   营业利润 91.6% 70.9% 12.9% 3.3% 
归属母公司股东权益 89406  109970  130680  150982   归属于母公司净利润 85.9% 69.8% 12.4% 3.4% 
负债和股东权益 122143  148481  172993  196038   获利能力         

      毛利率(%) 35.1% 41.5% 39.1% 37.6% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 24.1% 21.1% 23.9% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 17.7% 24.5% 23.2% 20.7% 

经营活动现金流 17363  25629  28926  31518   ROIC(%) 21.1% 34.3% 38.1% 39.8% 
  净利润 16429  27918  31428  32457   偿债能力         

  折旧摊销 4833  4412  4473  4502   资产负债率(%) 24.7% 23.5% 21.7% 20.0% 
  财务费用 216  -629  -1480  -2404   净负债比率(%) 34.73% 32.57% 31.63% 31.99% 
  投资损失 -2027  -1460  -1472  -1560   流动比率 2.18  3.17  4.01  4.86  
营运资金变动 -1854  -4227  -4073  -1481   速动比率 1.95  2.87  3.67  4.51  
  其他经营现金流 -234  -385  51  5   营运能力         

投资活动现金流 -5203  -418  1280  1249   总资产周转率 0.65  0.83  0.84  0.78  

  资本支出 3656  0  0  0   应收账款周转率 87  91  86  79  
  长期投资 1803  1493  -248  -125   应付账款周转率 10.44  10.94  10.37  9.76  
  其他投资现金流 256  1075  1032  1124   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -7500  -3185  -7993  -7996   每股收益(最新摊薄) 2.99  5.08  5.71  5.90  

  短期借款 
-340  101  6  -20   

每股经营现金流(最
新摊薄) 3.28  4.84  5.46  5.95  

  长期借款 
-587  797  736  536   

每股净资产(最新摊
薄) 16.87  20.75  24.66  28.49  

  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 10.44  6.14  5.47  5.29  
  其他筹资现金流 -6464  -4083  -8736  -8513   P/B 1.85  1.50  1.27  1.10  
现金净增加额 4629  22026  22213  24771   EV/EBITDA 6  4  4  4  
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