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股价走势 

供需共振，龙头创新高 
 
公司公告，初步核算 2018 年归母净利将实现 285.72-317.76 亿元，同比将增加
126.84-158.88 亿元，同比大幅增长 80-100%。扣非后净利润预计 281.56-309.71

亿元，同比增加 100-120%。公司 18 年业绩实现大幅增长，符合我们预期。 

 

多因素共振，供需共创佳绩。价格弹性贡献最大，2018 年价格中枢同比大幅上移。
根据我们测算，全年均价约 320-330 元/吨，同比提高约 70-80 元/吨，吨毛利预计
在 150-160 元左右。其中，四季度均价预计 350-360 元/吨，按照中报吨成本 172

元计算，吨毛利在 178-188 元之间，18Q4 盈利水平创新高。结合费用等判断，全
年吨净利在 90-100 元之间。 

 

回溯 2018 全年变化，从年初长三角大幅降价 170 元/吨，熟料价格普遍为 330 元/

吨，到春季开工延迟至 4 月，水泥行业在“不那么乐观”的背景下开启涨价之路。
淡季少雨叠加环保督查、自律停窑，地区流动性受到抑制，同时需求表现可观，例
如 1-11 月浙江房地产开工面积累计同比增长 22.7%，房地产开发投资增速 22.5%，
供需共振形成淡季不淡。进入四季度旺季，尽管长三角首次错峰在“治污”文件下
发时已有预期，但是执行后如期甚至超预期大幅上涨。观察长三角水泥价格曲线可
以发现，18 年涨价比 17 年提前约 15 天，前期预期影响下水泥价格涨幅相对趋缓，
17 年 11 月中旬开始涨价，曲线更为陡峭。 

 

长三角降价落地，意在一步到位，落地有利解决外来熟料问题，同时有利旺季上涨。
1 月 5 日起长三角安徽沿江、苏南及浙江地区主导针对熟料出厂一次性大幅下调
160 元/吨。调整后沿江主导企业熟料出厂/离岸降至 350-360 元/吨左右。关于调
整时间同比提前，我们认为与涨价节奏早、高价持续时间长有关。18 年 11 月初主
要地区熟料价格到达顶点，长三角是 500-530 元/吨，截止目前已经持续 9 周。而
17 年 12 月初达到顶峰，普遍是 500 元/吨，持续 5 周后开始下调。因此，高价持
续时间、市场对高价的接受度已经明显好于 17 年同期。 

 

华东、华南地区是发展的核心重点，区域需求长期看好，销量增速有保障。公司全
年自产自销水泥有望实现超 3 亿销量，达到 3-4 个百分比增长，大概率超过全国平
均（1-11 月全国平均产量增速 2.32%）。其中，四季度旺季销量预计实现 8400-8500

万吨，平均日发货有望超过 90 万吨。从区域发展角度看，江浙、广东属于经济发
达省份，人口净流入是需求本源，财政收入保障未来建设。从龙头占比提升角度看，
供给侧改革去低端产能、环保关停或暂停排放不达标企业，特别是长三角首次参与
秋冬环保错峰，行政力促使小产能退出，规范经营的龙头企业受益。同时，矿山与
熟料资源属性、水路运输渠道长筑壁垒，优势长期发挥。 

 

龙头价值低估，现金牛、低负债、高股息均是海螺亮点。我们提示各地“两会”
陆续召开，关注区域投资定调及基建项目批复加快利好水泥需求。基于我们的分析
和公司预告，我们预计 2018-19 归母净利 301.17 亿、315.45 亿，对应 EPS 分别为
5.68、5.95 元，对应 PE 分别为 5.16X、4.93X。维持“买入”评级。 

风险提示：基建项目落地不及预期；雨雪天气变化不及预期。 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 55,931.90 75,310.82 101,669.61 112,853.26 118,495.93 

增长率(%) 9.72 34.65 35.00 11.00 5.00 

EBITDA(百万元) 15,849.83 25,306.66 42,645.34 44,667.95 46,950.28 

净利润(百万元) 8,529.92 15,854.67 30,116.92 31,545.27 33,152.33 

增长率(%) 13.48 85.87 89.96 4.74 5.09 

EPS(元/股) 1.61 2.99 5.68 5.95 6.26 

市盈率(P/E) 18.22 9.80 5.16 4.93 4.69 

市净率(P/B) 2.03 1.74 1.45 1.23 1.06 

市销率(P/S) 2.78 2.06 1.53 1.38 1.31 

EV/EBITDA 5.68 5.75 2.98 2.36 1.91   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件  

公司公告，初步核算 2018 年归母净利将实现 285.72-317.76 亿元，同比将增加
126.84-158.88 亿元，同比大幅增长 80-100%。扣非后净利润预计 281.56-309.71 亿元，同
比增加 100-120%。公司 18 年业绩实现大幅增长，符合我们预期。 

图 1：公司年度归母净利变化情况（18 取区间中值）  图 2：公司单季度归母净利变化情况（18Q4 取区间中值） 

 

 

 

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. 多因素共振，供需共创佳绩 

量价齐升，全年业绩实现同比大幅增长，价格弹性贡献最大，2018 年价格中枢同比大幅
上移。根据我们测算，全年均价约 320-330 元/吨，同比提高约 70-80 元/吨，吨毛利预计
在 150-160 元左右。其中，四季度均价预计 350-360 元/吨，按照中报吨成本 172 元计算，
吨毛利在 178-188 元之间，18Q4 盈利水平创新高。结合费用等判断，全年吨净利在 90-100

元之间，Q4 吨净利预计超过 120 元。 

图 3：华东区域 42.5袋装水泥价格走势（元/吨）  图 4：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 

回溯 2018 全年变化，从年初长三角大幅降价 170 元/吨，熟料价格普遍为 330 元/吨，到
春季开工延迟至 4 月，水泥行业在“不那么乐观”的背景下开启涨价之路。淡季少雨叠加
环保督查、自律停窑，地区流动性受到抑制，同时需求表现可观，例如 1-11 月浙江房地
产开工面积累计同比增长 22.7%，房地产开发投资增速 22.5%，供需共振形成淡季不淡。进
入四季度旺季，尽管长三角首次错峰在“治污”文件下发时已有预期，但是执行后如期甚
至超预期大幅上涨。观察长三角水泥价格曲线可以发现，18 涨价比 17 年提前约 15 天，
前期预期影响下水泥价格涨幅相对趋缓，17 年 11 月中旬开始涨价，曲线更为陡峭。 

图 5：长三角地区水泥价格当天值（元/吨）  图 6：长三角水泥库容比（%） 
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资料来源：中国水泥网，天风证券研究所  资料来源：中国水泥网，天风证券研究所 

长三角降价落地，意在一步到位，落地有利于解决外来熟料问题，同时有利旺季上涨。1

月 5 日起长三角安徽沿江、苏南及浙江地区主导针对熟料出厂一次性大幅下调 160 元/吨。
调整后沿江主导企业熟料出厂/离岸降至 350-360 元/吨左右。关于调整时间同比提前，我
们认为与涨价节奏早、高价持续时间长有关。18 年 11 月初主要地区熟料价格到达顶点，
长三角是 500-530 元/吨，截止目前已经持续 9 周。而 17 年 12 月初达到顶峰，普遍是 500

元/吨，持续 5 周后开始下调。因此，高价持续时间、市场对高价的接受度已经明显好于
17 年同期。 

华东、华南地区是发展的核心重点，区域需求长期看好，销量增速有保障。公司全年自产
自销水泥有望实现超 3 亿销量，达到 3-4 个百分比增长，大概率超过全国平均（1-11 月全
国平均产量增速 2.32%）。其中，四季度旺季销量预计实现 8400-8500 万吨，平均日发货有
望超过 90 万吨。从区域发展角度看，江浙、广东属于经济发达省份，人口净流入是需求
本源，财政收入保障未来建设。浙江需求亮点包括大湾区建设、亚运会配套建设，例如：
浙江省发改委网站发布浙江省都市圈城际铁路二期建设规划环境影响报告书公示。根据公
示内容，2019 年至 2024 年期间，杭州都市圈、宁波都市圈、温台都市圈、浙中城市群将
规划新建 9 条城际铁路，线路总长 526.2 公里，设车站 115 座。广东地处粤港澳大湾区建
设背景下，基建前景同样看好，例如：广东省发改委印发《供给侧结构性改革补短板重大
项目 2018 年投资计划的通知》，共涉及 9 大类 18 个项目，总投资额超过 1.9 万亿元。从
龙头占比提升角度看，供给侧改革去低端产能、环保关停或暂停排放不达标企业，特别是
长三角首次参与秋冬环保错峰，行政力促使小产能退出，规范经营的龙头企业受益。同时，
矿山与熟料资源属性、水路运输渠道长筑壁垒，优势长期发挥。 

表 1：长三角、华南地区水泥产量表现 

地区 

11 月 1-11 月累计 10、11 月合计 

本月产量(万吨) 同比增长(%) 累计产量(万吨) 同比增长(%) 
占全国比重

(%) 

本月产量(万吨) 同比增长

(%) 

长三角 3,768.82 -2.7 36,401.21 1.5 18.21 7,759.72 7.2% 

上海市 29.40 -26.70 369.58 -1.92 0.18 65.49 -17.5% 

江苏省 1,359.78 -1.49 12,950.94 -7.74 6.48 2,760.97 7.9% 

浙江省 1,163.86 1.90 11,218.78 14.06 5.61 2,400.39 10.1% 

安徽省 1,215.78 -7.34 11,861.90 2.27 5.94 2,532.85 4.6% 

华南 2935.79 6.12 26753.65 6.94% 13.38 - - 

广东省 1,539.23 4.49 14,273.03 5.70 7.14 - - 

广西区 1,179.27 5.01 10,556.28 7.48 5.28 - - 

海南省 217.29 27.58 1,924.34 13.68 0.96 - - 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

龙头价值低估，现金牛、低负债、高股息均是海螺亮点。我们提示各地“两会”将陆续召
开，关注区域投资定调，以及基建项目批复加快利好水泥需求。基于我们的分析和公司预
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告，我们预计 2018-19 归母净利 301.17 亿、315.45 亿，对应 EPS 分别为 5.68、5.95 元，
对应 PE 分别为 5.16X、4.93X。维持“买入”评级。 
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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 46,288.40 68,452.60 86,644.60 
 

营业收入 55,931.90 75,310.82 101,669.61 112,853.26 118,495.93 

应收账款 1,393.51 3,991.73 4,480.74 3,669.78 4,888.26 
 

营业成本 37,769.96 48,887.73 54,901.59 63,197.83 66,357.72 

预付账款 581.05 801.89 875.66 950.06 848.98 
 

营业税金及附加 672.45 946.99 1,118.37 1,410.67 1,421.95 

存货 4,548.53 4,705.20 5,360.09 5,172.88 5,886.74 
 

营业费用 3,276.41 3,571.93 3,456.77 3,837.01 4,028.86 

其他 7,285.25 11,694.25 9,241.76 12,748.02 15,034.41 
 

管理费用 3,143.60 3,459.69 3,151.76 3,498.45 3,673.37 

流动资产合计 29,394.33 45,952.86 66,246.64 90,993.33 113,302.98 
 

财务费用 336.86 215.62 130.00 94.80 80.50 

长期股权投资 3,315.43 2,790.76 2,890.76 3,390.76 4,190.76 
 

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 58,973.25 58,129.26 57,480.48 
 

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 1,882.11 2,191.05 2,695.53 
 

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 8,113.16 8,721.94 9,496.18 
 

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

其他 5,507.59 3,390.99 2,604.86 1,877.49 1,016.30 
 

营业利润 10,760.26 20,825.30 39,011.13 40,914.51 43,033.52 

非流动资产合计 80,119.79 76,189.73 74,464.14 74,310.51 74,879.25 
 

营业外收入 981.20 479.90 800.00 800.00 800.00 

资产总计 109,514.12 122,142.58 140,710.79 165,303.84 188,182.23 
 

营业外支出 88.25 76.44 100.00 120.00 120.00 

短期借款 1,275.21 934.81 934.81 934.81 934.81 
 

利润总额 11,653.21 21,228.76 39,711.13 41,594.51 43,713.52 

应付账款 8,492.24 8,428.21 9,567.31 11,147.54 10,234.40 
 

所得税 2,702.56 4,800.02 8,339.34 8,734.85 9,179.84 

其他 7,281.77 11,751.28 11,319.66 11,303.01 12,321.79 
 

净利润 8,950.64 16,428.73 31,371.79 32,859.66 34,533.68 

流动负债合计 17,049.22 21,114.30 21,821.78 23,385.35 23,491.00 
 

少数股东损益 420.73 574.06 1,254.87 1,314.39 1,381.35 

长期借款 5,447.25 4,860.48 6,500.00 5,340.39 6,340.39 
 

归属于母公司净利润 8,529.92 15,854.67 30,116.92 31,545.27 33,152.33 

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 5.68 5.95 6.26 

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 11,250.00 10,640.39 12,140.39 
       

负债合计 29,215.35 30,178.48 33,071.78 34,025.74 35,631.39 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 3,689.85 2,557.81 3,812.68 5,127.07 6,508.42 
 

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% 35.00% 11.00% 5.00% 

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% 87.33% 4.88% 5.18% 

留存收益 70,718.80 83,815.82 101,924.56 120,851.73 140,743.13 
 

归属于母公司净利润 13.48% 85.87% 89.96% 4.74% 5.09% 

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 91,964.11 111,036.55 131,278.10 152,550.85 
 

毛利率 32.47% 35.09% 46.00% 44.00% 44.00% 

负债和股东权益总

计 

109,514.12 122,142.58 140,710.79 165,303.84 188,182.23 
 

净利率 15.25% 21.05% 29.62% 27.95% 27.98% 

       
ROE 11.13% 17.73% 28.09% 25.01% 22.70% 

       
ROIC 11.52% 21.22% 38.84% 41.09% 44.73% 

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 30,116.92 31,545.27 33,152.33 
 

资产负债率 26.68% 24.71% 23.50% 20.58% 18.93% 

折旧摊销 4,752.71 4,833.18 3,504.21 3,658.64 3,836.26 
 

净负债率 -2.22% -2.56% -7.71% -21.98% -32.38% 

财务费用 369.89 202.94 130.00 94.80 80.50 
 

流动比率 1.72 2.18 3.04 3.89 4.82 

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 3.67 4.57 

营运资金变动 714.28 562.75 2,518.06 (1,088.91) (4,012.01) 
 

营运能力      

其它 (1,242.47) (2,645.10) 1,254.87 1,314.39 1,381.35 
 

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 37,424.07 35,424.19 34,338.43 
 

存货周转率 12.73 16.28 20.20 21.43 21.43 

资本支出 5,987.38 3,316.09 1,755.23 3,350.00 4,100.00 
 

总资产周转率 0.52 0.65 0.77 0.74 0.67 

长期投资 339.99 (524.67) 100.00 500.00 800.00 
 

每股指标（元）      

其他 (10,879.62) (7,994.08) (3,601.52) (7,155.00) (9,105.00) 
 

每股收益 1.61 2.99 5.68 5.95 6.26 

投资活动现金流 (4,552.25) (5,202.65) (1,746.28) (3,305.00) (4,205.00) 
 

每股经营现金流 2.49 3.28 7.06 6.68 6.48 

债权融资 15,980.74 13,979.02 15,634.81 14,975.20 16,275.20 
 

每股净资产 14.46 16.87 20.23 23.81 27.56 

股权融资 (371.04) (365.20) (102.58) 205.20 319.50 
 

估值比率      

其他 (22,760.65) (21,113.43) (23,718.66) (22,373.31) (28,536.13) 
 

市盈率 18.22 9.80 5.16 4.93 4.69 

筹资活动现金流 (7,150.95) (7,499.61) (8,186.43) (7,192.91) (11,941.43) 
 

市净率 2.03 1.74 1.45 1.23 1.06 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 5.68 5.75 2.98 2.36 1.91 

现金净增加额 1,493.55 4,660.77 27,491.35 24,926.28 18,191.99 
 

EV/EBIT 8.11 7.11 3.25 2.57 2.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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