
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

建筑材料 ｜  水泥制造    业绩稳健，长期配置价值凸显 

2019 年 09 月 05 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 调低 

合理区间 42.56-48.64 元 

交易数据  

当前价格（元） 42.52 

52 周价格区间（元） 27.23-44.65 

总市值（百万） 225326.35 

流通市值（百万） 170067.35 

总股本（万股） 529930.26 

流通股（万股） 399970.26 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

海螺水泥  12.46 16.09 20.05 

水泥制造  7.52 8.24 14.55 
 
  
陈日健  分析师  

执业证书编号：S0530519070001 

chenrj@cfzq.com 
0731-89955748 

  
  

相关报告  

1 《海螺水泥：海螺水泥（600585）2018 年报及

2019 一季报点评：业绩符合预期，关注公司长期

价值》 2019-04-30 

 

  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  753.11 1284.03 1609.14 1663.21 1716.76 

净利润（亿元） 158.55 298.14 321.95 335.37 349.38 

每股收益（元） 2.99 5.63 6.08 6.33 6.59 

每股净资产（元）  16.87 21.26 25.71 30.03 34.65 

P/E 14.21 7.56 7.00 6.72 6.45 

P/B 2.52 2.00 1.65 1.42 1.23 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 业绩符合预期。2019 年上半年公司实现营业收入 716.44 亿元，同比增

长 56.63%，剔除贸易业务后自产品销售收入 486.65 亿元，同比增长

13.05%；归母净利润 152.60 亿元，同比增长 17.91%，整体业绩符合预

期。2019 上半年公司水泥熟料自产品销量为  1.46 亿吨， 同比增长 

6.0%，产品均价 330 元 /吨，同比增长 1.81%。分产品来看，公司

42.5/32.5R 级水泥自产品营收占比分别为 67.38%、22.14%，同比分别

增长 18.57%、-5.82%。分地区来看，东部、中部、南部和西部营收占

比分别为 28%、31.5%、16.4%、21.6%，同比分别增长 11.26%、18.92%、

18.91%、6.06%。  

 现金流表现依然抢眼，资产结构继续优化。公司 2019 上半年自产品综

合毛利率为 47.17%，较上年同期上升 0.52 个百分点。剔除贸易收入影

响，公司 2019 上半年期间费用率 7.28%，同比下降 0.21 个百分点；其

中，销售费用率 4.08%，同比提高 0.2 个百分点，管理费用率 3.70%，

同比提高 0.75 个百分点，研发费用率 0.05%，同比下降 0.02 个百分点，

财务费用率-1.29%，同比下降 1.14 个百分点。公司 2019 上半年经营活

动产生的现金流量净额达到 145.04 亿，同比增长 21.41%，现金流状况

依然良好；截至 6 月末，公司资产负债率为 19.0%，降至历史低位，

资产结构进一步改善。 

 产能稳步提升，国际化布局持续推进。2019 上半年公司新投产 1 台水

泥磨，2 个骨料项目和 1 个商品混凝土项目，新增水泥产能 230 万吨， 

骨料产能 200 万吨，商品混凝土产能 60 万立方米。截至 6 月末，公司

熟料产能 2.52 亿吨，水泥产能 3.55 亿吨，骨料产能 4070 万吨，商品

混凝土产能 120 万立方米。2019 上半年公司资本性支出约 34.68 亿元， 

主要用于海外项目水泥熟料生产线建设以及国内节能环保技改、余热

发电、骨料项目建设投资和并购项目支出。公司积极推进国际化发展

战略，已投产项目整体运营质量逐步改善，东南亚、中亚等部分地区

在建及拟建项目有序推进。 

 盈利预测与投资评级：在稳增长背景下，预计逆周期调控将有所加强，

基建投资有望低位回升，同时房地产投资以稳为主，预计后续水泥市
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场需求整体维持稳定。公司产能布局以华东、中南为主，区域供需格

局良好，水泥价格有望维持高位。在供给侧改革持续推动下，预计水

泥行业集中度将继续提升，公司作为行业龙头，市占率有望继续提升，

长期配置价值凸显。预计公司 2019/2020 年归母净利润 321.95/335.37

亿元，EPS 为 6.08/6.37 元，参考行业水平和公司发展阶段，给予公司

2019 年 7-8 倍 PE 估值，对应合理价格区间为 42.56-48.64 元，长期看

好公司发展，但考虑当前估值已至合理区间，下调至“谨慎推荐”评

级。  

 风险提示： 房地产、基建投资不及预期；原燃料价格大幅上涨。   
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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发表、引用或传播。 
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