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基本状况 

总股本(亿股) 52.99 

流通股本(亿股) 40.00 

市价(元) 50.18 

市值(亿元) 2659 

流通市值(亿元) 2007 
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5 水泥王者，价值土壤；长期投资

上佳之选  

6 H1 盈利再创新高，彰显水泥龙头

地位 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（亿元） 753.11  1284.03  1568.55  1497.53  1426.38  
增长率 yoy% 34.65% 70.50% 22.16% -4.53% -4.75% 
净利润（亿元） 158.55  298.14  346.38  320.07  284.30  
增长率 yoy% 85.87% 88.05% 16.18% -7.60% -11.17% 
每股收益（元） 2.99 5.63 6.54 6.04 5.36 
每股现金流量 2.07  3.46  7.58  5.54  6.19  

净资产收益率 17.7% 26.5% 25.3% 20.3% 16.3% 
P/E 16.61  8.83  7.60  8.23  9.26  
P/B 2.95  2.34  1.92  1.67  1.51  
      

投资要点 

 投资逻辑： 

 短期看，我们认为海螺水泥四季度及明年的业绩有望超出市场预期，上调

海螺水泥 2019 年归母净利润至 346 亿元，上调 2020 年归母净利润至 320

亿元；长期看，我们认为海螺水泥目前已经进入净资产累积推升市值的过

程，且市场低估了公司盈利能力的稳定性和扣除净现金后的未来现金流回

报价值，况且公司手握的大量现金能够帮助公司在下一轮行业下行期中进

行并购扩张。2020 年我们预计海螺水泥有望站上 3000 亿市值，未来三年

若无风险利率持续下行则海螺水泥有望站上 4000 亿市值。 

 

 短期看， 

 2019Q4 销量：地产强韧性+基建支撑+春节赶工，我们预计 2019Q4 海螺水

泥的出货量有望实现 10%以上的增速。从水泥产销情况看，四季度水泥出

货数据非常强劲，地产端受益今年较好的新开工增速和施工端的回暖，基

建端对水泥的需求形成良好支撑，除了 10 月由于“70 周年大庆”影响导

致的供需双弱，11 月份水泥需求恢复同比实现 8.3%的增长。从季节性的角

度考虑，今年四季度水泥旺季特别旺，我们认为主要有两个方面影响：其

一，上半年的厄尔尼诺气候逐步消退，使得华南地区的天气晴好状况连续，

下游出货得以连续，水泥涨价顺畅；其二，2020 年春节较早，因此在 2019

年 Q4 有赶工需求，叠加 10 月国庆影响部分施工进度，使得整体的水泥需

求在 11-12 月进行释放，整体量价表现超出市场预期。 

 2019 Q4 吨毛利：由于华南地区涨价幅度大幅超预期，华东、西南地区价

格小幅低于去年，我们预计 2019Q4 的吨毛利仅微幅弱于 2018Q4。由于三

季度华南地区雨水天气偏多，价格表现明显弱于去年，但是进入 4 季度，

由于天气改善以及需求集中释放，整体的价格表现远远超出市场预期，广

东、福建、江西等地水泥价格分别实现了 6-9 轮不同程度的上涨，涨价幅

度和速度远远超出市场预期，特别是在广东出现了典型的供不应求局面。 

 展望 2020 年，我们认为全年来看水泥行业的供需韧性有望贯穿 2020 年。

当前存量需求仍处高位，2020 年“求稳”的基调，叠加“逆周期”调节或

将在 2020 年带来水泥需求端较强的韧性；而供给端受到行政化强约束导致

供给曲线增长被抑制，2020 年的错峰生产政策力度相比 2019 年并没有边

际弱化，况且行业对于产能自发调节的极强能力将会使得在需求大幅下滑、
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海螺水泥(600585)/水泥制造 价值王者，看长做长 
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供给约束彻底失效之前对行业盈利中枢起到稳定作用。我们认为本轮行业

盈利的下行周期会更长而平缓。 

 

 长期看， 

 行业进入成熟期，公司进入收获阶段，未来“重资产”属性逐步弱化，充

裕弹药与杠杆空间为未来横向整合奠定基础，公司成长空间仍然较大。我

们测算公司的净现金到 2020 年末有望超过 900 亿。充足的在手现金能够为

下一轮并购整合奠定良好基础。水泥行业的同区域并购，行业横向整合是

具备协同效应的，在被并购公司估值相对低估的情况下，海螺未来的整合

有望大幅提升公司的实际价值。公司近年来在手资本的积累和资产负债表

的不断优化，为公司在未来行业下行期的持续整合打下极强基础。而在下

一轮洗牌后的海螺销量有望超过 4亿吨，实现持续的逆势扩张。 

 行业竞争格局不断优化，市场集中度不断提高，海中建材贸易有限公司的

逐步拓展将强化销售渠道的控制力。我们认为，未来即便水泥需求出现下

滑，行业进入新一轮洗牌，海螺近年逐渐增强的竞争优势和行业集中度的

提升也划定了公司极强的盈利安全边际，下一轮盈利的底部也有望比 2015

年周期底部高。公司利用海中建材平台，销售量持续提升，销售控制力进

一步加强。2018 年以来公司为主导的贸易平台业务范围持续扩张，贸易量

增长明显，2018 年贸易总量达到 7000 万吨，而 2019H1 就达到了 5700 万

吨，我们预计全年有望超过 1 亿吨。 

 海螺水泥自身而言，由于公司具备的资源禀赋和战略地位造就的成本优势

是很难超越的，公司盈利的稳定性和确定性在水泥股中是表现最出色。首

先，近年价值逐渐得到重估的石灰石资源是海螺资产负债表中的“一座金

山”，公司也利用自身矿山优势积极开拓骨料市场，加强全产业链控制，按

照规划到 2020 年公司将力争实现至少 1 亿吨/年的骨料产能；其次，公司

所处市场、资源禀赋和“T 型”产能布局奠定了公司不可复制的成本优势

和市场基础。此外，公司海外拓展步伐加快，全球布局降低企业经营风险。

海螺水泥计划到“十三五”末海外新建产能 5000 万吨。从国内走向国际，

海螺水泥借“一带一路”的东风逐步走向国际化，通过全球布局实现持续

扩张。 

 海螺水泥是天然的价值土壤。我们建议投资者从公司内在价值角度出发，

看长做长；这也符合成熟市场水泥行业投资的趋势与规律。基于我们一贯

的观点，随着传统产业逐渐退出我国经济增长主舞台，水泥行业向龙头集

中的大趋势不会发生变化。在未来需求强刺激和供给侧约束逐渐退潮的过

程中，是海螺等水泥龙头企业的资金结构重要的转变期，近 3 年追求供给

侧驱动带来 ROE 回升的资金会逐渐撤出，而对于投资时长不敏感、追求

长期行业格局趋势确定性的和资金则会越来越多。从海螺的预期持有期收

益来看，我们认为随着行业需求进入下行通道，实质性的产能去化能够逐

步推进，海螺作为行业龙头将明显受益于集中度的提升。而未来再经历过

一轮周期之后的海螺，市场份额能够继续提升，盈利能力仍将回到较高水

平；同时公司将也在未来逐渐加强分红，提升价值属性。海螺水泥已经进

入净资产推升市值阶段，虽然以年的时间维度看，后续价格和盈利有回归

均值可能，但是资产端的安全边际已经逐渐明晰，我们仍然建议看长做长。 

 目前公司扣除净现金后潜在的回报率非常具有吸引力，长期投资者在整个
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持有周期能够享受到较为稳定的股息收益回报、以及海螺作为龙头的二次

成长红利。我们预计海螺水泥 2019 年、2020 年的净利润分别为 346 亿、

320 亿，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：1. 宏观经济风险; 2. 供给侧改革退出 
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图表 1：营业收入（亿元）  图表 2：归母净利润（亿元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：江浙沪皖水泥价格  图表 4：两广水泥价格 

 

 

 
来源：数字水泥网，中泰证券研究所  来源：数字水泥网，中泰证券研究所 

 

图表 5：长江中下游水泥库容比  图表 6：中南地区水泥库容比 

 

 

 

来源：数字水泥网，中泰证券研究所  来源：数字水泥网，中泰证券研究所 
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图表 7：财务摘要 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

  

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 753.1       1,284.0     1,568.6     1,497.5     1,426.4     成长性
减:营业成本 488.9         812.3         1,045.3       1,014.8       996.1         营业收入增长率 34.6% 70.5% 22.2% -4.5% -4.8%
   营业税费 9.5           14.6          14.0          13.4          12.7          营业利润增长率 93.5% 91.5% 14.3% -7.7% -11.3%
   销售费用 35.7          37.3          39.2          38.9          38.5          净利润增长率 85.9% 88.0% 16.2% -7.6% -11.2%
   管理费用 34.6          37.5          40.0          38.9          37.8          EBITDA增长率 59.7% 72.5% 13.9% -6.9% -10.0%
   财务费用 2.2           -4.7          -5.3          -9.3          -12.5         EBIT增长率 84.5% 89.0% 14.3% -8.7% -12.5%
   资产减值损失 -0.0          2.1           -            -            -            NOPLAT增长率 91.0% 87.1% 14.5% -8.6% -12.3%
加:公允价值变动收益 0.0           0.2           0.3           0.3           0.3           投资资本增长率 3.8% 9.7% -7.5% 2.9% -5.6%
   投资和汇兑收益 20.3          6.6           12.0          12.0          12.0          净资产增长率 14.5% 26.6% 21.6% 15.3% 10.9%
营业利润 208.3       398.8       455.8       420.9       373.4       利润率
加:营业外净收支 4.0           -2.5          4.0           4.0           4.0           毛利率 35.1% 36.7% 33.4% 32.2% 30.2%
利润总额 212.3       396.3       459.8       424.9       377.4       营业利润率 27.7% 31.1% 29.1% 28.1% 26.2%
减:所得税 48.0          89.9          103.9         96.0          85.3          净利润率 21.1% 23.2% 22.1% 21.4% 19.9%
归母净利润 158.5       298.1       346.4       320.1       284.3       EBITDA/营业收入 33.6% 34.0% 31.7% 30.9% 29.2%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 27.2% 30.1% 28.2% 27.0% 24.8%
货币资金 247.6         376.2         682.3         872.5         1,094.6       运营效率
交易性金融资产 0.0           0.3           0.3           0.3           0.3           固定资产周转天数 291 168 141 150 155
应收帐款 39.9          123.7         76.2          114.6         67.1          流动营业资本周转天数 17 25 21 18 18
应收票据 111.3         131.3         165.0         117.9         151.6         流动资产周转天数 180 165 200 266 328
预付帐款 8.0           21.1          16.4          20.0          15.7          应收帐款周转天数 13 23 23 23 23
存货 47.1          60.2          77.8          56.2          75.4          存货周转天数 22 15 16 16 17
其他流动资产 5.6           7.8           7.8           7.8           7.8           总资产周转天数 554 381 378 451 521
可供出售金融资产 4.6           -            -            -            -            投资资本周转天数 374 234 193 197 204
持有至到期投资 -            -            -            -            -            投资回报率
长期股权投资 27.9          31.8          32.6          33.4          34.2          ROE 17.7% 26.5% 25.3% 20.3% 16.3%
投资性房地产 0.4           0.6           0.6           0.6           0.6           ROA 13.5% 20.5% 19.8% 16.8% 13.5%
固定资产 596.7         603.2         623.5         620.4         609.7         ROIC 21.2% 38.3% 39.9% 39.4% 33.6%
在建工程 23.6          19.1          7.4           5.1           4.6           费用率
无形资产 79.8          83.7          85.4          86.9          88.2          销售费用率 4.7% 2.9% 2.5% 2.6% 2.7%
其他非流动资产 28.9          36.5          23.4          20.3          19.1          管理费用率 4.6% 2.9% 2.6% 2.6% 2.7%
资产总额 1,221.4     1,495.5     1,798.7     1,955.9     2,168.8     财务费用率 0.3% -0.4% -0.3% -0.6% -0.9%
短期债务 9.3           13.8          6.0           5.0           4.0           三费/营业收入 9.6% 5.5% 4.8% 4.6% 4.5%
应付帐款 84.3          101.7         137.6         94.7          133.4         偿债能力
应付票据 -            -            -            -            -            资产负债率 24.7% 22.2% 21.3% 16.6% 16.5%
其他流动负债 117.5         146.0         172.2         158.5         157.3         负债权益比 32.8% 28.5% 27.1% 19.9% 19.8%
长期借款 48.6          26.1          24.0          22.0          20.0          流动比率 2.18     2.76     3.25     4.60     4.79     
其他非流动负债 42.0          43.7          43.7          43.7          43.7          速动比率 1.95     2.52     3.00     4.39     4.54     
负债总额 301.8       331.3       383.6       324.0       358.4       利息保障倍数 94.95    -81.64   -83.59   -43.46   -28.22   
少数股东权益 25.6        37.3        46.8        55.7        63.5        分红指标
股本 53.0          53.0          53.0          53.0          53.0          DPS(元) 1.20     1.20     1.96     2.11     2.15     
留存收益 838.2         1,072.8       1,315.3       1,523.3       1,693.9       分红比率 40.1% 21.3% 30.0% 35.0% 40.0%
股东权益 919.6       1,164.2     1,415.1     1,632.0     1,810.4     股息收益率 2.4% 2.4% 3.9% 4.2% 4.3%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 164.3         306.4         355.9         328.9         292.1         EPS(元) 2.99     5.63     6.54     6.04     5.36     
加:折旧和摊销 48.3          49.5          55.1          59.4          63.4          BVPS(元) 16.87    21.26    25.82    29.75    32.96    
   资产减值准备 -0.0          2.1           -            -            -            PE(X) 16.8 8.9 7.7 8.3 9.4
   公允价值变动损失 -0.0          -0.2          0.3           0.3           0.3           PB(X) 3.0      2.4      1.9      1.7      1.5      
   财务费用 2.0           -5.1          -5.3          -9.3          -12.5         P/FCF 24.2     14.5     6.6      9.1      8.1      
   投资收益 -20.2         -6.3          -12.0         -12.0         -12.0         P/S 3.5      2.1      1.7      1.8      1.9      
   少数股东损益 5.7           8.2           9.5           8.8           7.8           EV/EBITDA 5.8      3.0      4.2      4.1      4.1      
   营运资金的变动 5.6           81.5          62.9          -30.1         36.3          CAGR(%) 26.0% -1.6% 58.4% 26.0% -1.6%
经营活动产生现金 173.6       360.6       456.9       337.2       367.6       PEG 0.6      -5.7     0.1      0.3      -5.9     
投资活动产生现金 -52.0       -256.7      -41.3       -41.3       -41.3       ROIC/WACC 2.1      3.7      3.9      3.8      3.3      
融资活动产生现金 -75.0       -109.8      -109.6      -105.7      -104.2      REP 0.9      0.4      0.7      0.6      0.7      
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


