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建筑材料 ｜  水泥制造    Q3 业绩略超预期，水泥龙头稳健依旧 

 

2019 年 11 月 04 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 43.3-46.4 元 

交易数据  

当前价格（元） 43.47 

52 周价格区间（元） 27.23-44.65 

总市值（百万） 230360.68 

流通市值（百万） 173867.07 

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  5.15 10.89 38.56 

水泥制造  2.94 5.95 21.28 
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相关报告  

1 《海螺水泥：海螺水泥（600585）2019 半年报

点评：业绩稳健，长期配置价值凸显》 2019-09-09 

2 《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） 158.55 298.14 327.98 337.98 352.14 

每股收益（元） 2.99 5.63 6.19 6.38 6.64 

每股净资产（元）  16.87 21.26 25.79 30.14 34.80 

P/E 14.53 7.73 7.02 6.82 6.54 

P/B 2.58 2.04 1.69 1.44 1.25 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 Q3 业绩略超预期。 2019 年前三季度公司实现营业收入 1107.56 亿元，

同比增长 42.37%；实现归母净利润 238.16 亿元，同比增长 14.96%。

其中，Q3 单季度实现营业收入 391.13 亿元，同比增长 22.04%；实现

归母净利润 85.56 亿元，同比增长 10.06%，业绩略超预期。 

 行业供需格局良好，全年有望维持稳定增长。 2019 年 1-9 月，全国累

计水泥产量 16.91 亿吨，同比增长 6.9%，较去年同期提高 5.9 个百分

点，行业需求端略超预期。展望后市，房地产新开工及施工面积增速

有望维持高位，叠加基建逆周期调控加强，基建投资增速有所回升，

水泥需求端有望保持稳定；供给端方面，当前秋冬季错峰生产已经实

施，供给收缩力度虽不及往年，但预计仍能保持一定强度；我们认为

后续水泥价格仍有望维持高位，公司全年业绩有望维持稳定增长。公

司 2019 年前三季度经营活动产生的现金流量净额达到 260.15 亿，同

比增长 26.05%，现金流状况表现依然亮眼。 

 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，水泥熟料产能稳居全国第二。同时，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。我们认为随着行业集

中度继续提升，公司在国内产能规模有望继续上升，而国外布局也能

为公司提供新的增量空间。 

 盈利预测与投资评级：鉴于行业需求端略超预期，上调公司盈利预测，

预计公司 2019/2020 年归母净利润 327.98/337.98 亿元，EPS 为 6.19/6.38

元，给予公司 2019 年底 7-7.5 倍估值，对应合理价格区间为 43.3-46.4

元，维持公司“谨慎推荐”评级  

 风险提示：房地产、基建投资大幅下滑；供给收缩不及预期。 
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公司研究报告 

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 
 

免责声明 
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。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本
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电话：0731-84403360 
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