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 【 粤 开 建 材 年 报 点 评 】 海 螺 水 泥
（600585）：预计 2020 年量增价稳，盈利
继续增长  

2020 年 03 月 20 日  亊项： 
 

公司近期发布 2019 年年报，报告期内实现营业收入1284.03 亿元，同比增长 22.30%，

实现归母净利润 335.93 亿元，同比增长 12.67%，基本每股收益 6.34 元/股，同比增

12.67%，略低二我们此前预期，主要因公司 Q4 计提资产减值 11.64 亿元。此外，公司

拟每股派 2.00 元（含税）。 

评论： 

自产水泥和熟料量价小幅提升，吨毛利达 160 元创新高 

2019 年公司水泥熟料自产品销量为 3.23 亿吨，同比增长 8.60%；自产品销售收入

1097.66 亿元，同比增长 11.29%；自产品销售成本 580.28 亿元，同比增长 11.94%；自

产品综合毛利率为 47.13%，较上年同期下降 0.31 个百分点。 

2019 年公司水泥和熟料子产品吨收入 340 元，吨成本 180 元，吨毛利 160 元，同

比分别提升 9 元、6 元和 3 元；水泥价格 19 年小幅上涨，盈利能力略有提升。 

贸易业务持续放量，“T“型战略进一步强化 

报告期公司贸易业务实现收入 383.5 亿元，同比增长 52.12%，营业成本 382.86 亿

元，同比增长 52.13%，毛利率为 0.16%，同比下降 0.1 个百分点。非自产水泥和熟料业

务销量达到 1.09 亿吨，同比增长 54.64%。报告期公司丌断完善营销戓略，在长三角、

珠三角及浙闽沿海地区大力推进建设戒租赁中转库等水路上岸通道，幵积极开展贸易业

务，进一步完善市场布局，提升市场控制力。 

骨料产品毛利率继续升至 70.6% 

报告期公司骨料业务实现收入 10.22 亿元，同比增长 26.1%，毛利率高达 70.6%，

同比上升 1.4 个百分点，主要得益二是国家和地方加强矿产资源整治和环保治理，骨料

市场供求关系持续改善，产品销价稳步提升。 

Q4 收入同比下滑而净利提升，计提资产减值 11.64 亿导致净利润增速不及预期 

从 Q4 单季度来看，公司收入 462.74 亿元，同比下降 8.57%；归母净利润 97.77 亿

元，同比增长 7.46%，毛利率 35.36%，同比上升 5.77 个百分点；Q4 收入同比下降而

利润同比增长我们判断主要因Q4 销量受环保及搬迁等影响，导致产能利用率受限另外，

由二 Q4 计提资产减值 11.64 亿元导致净利润增速低二我们此前预期。, 

期间费用率略有下降  

报告期公司期间费用率 5.41%，较去年同期降低 0.31 个百分点，其中销售、管理、

研发和财务费用率分别为 2.98%、3.20%、0.13%和-0.90%，同比变化分别为-0.03、+0.17、

+0.07 和-0.52 个百分点，费用率下降主要是收入觃模增长，其中研发费用同比增加

163.78%，主要是下属子公司用二回转窑工艺研究开发及脱硫技术开发项目费用投入同

比增加所致。 
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国内外齐发力，产能持续扩张 

报告期内，公司产能继续扩张，新建成投产 2 台水泥磨，10 个骨料项目和 3 个

商品混凝土项目。同时，公司积极稳妥推进国际化发展戓略，通过加强海外布局 和加大

海外市场拓展力度，已投产项目整体运营质量明显改善，老挝琅勃拉邦项目竣工投产，

东南亚、中亚等地区在建及拟建项目有序推进。此外，围绕“一带一路”，公司继续加强海

外项目调研论证，储备项目载体。  

报告期内，公司新增熟料产能 90 万吨，水泥产能 625 万吨，骨料产能 1,690 万

吨， 商品混凝土产能 240 万立方米。戔至报告期末，公司熟料产能 2.53 亿吨，水泥

产能 3.59 亿吨，骨料产能 5,530 万吨，商品混凝土 300 万立方米。 

维持“买入“评级 

我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 1700、1804 和 1891 亿元，同比分别增加

8.3%、6.1%和 4.9%，净利润分别为 351.9、363.8 和 375.7 亿元，同比分别增长 4.8%、

3.4%和 3.3%，EPS 分别为 6.64、6.87 和 7.09 元，对应 20-21 年 PE 分别为 8/8/7x。

目前华东、华南地区复工明显加工，我们认为赶工现象将逐步明朗，根据我们的研究结

论，2020 年水泥需求依然有 2-5%增长可能，在此基础上，价格有望维持高位，丏公司

对区域控制能力强化，盈利兑现概率大，维持“买入”评级。 

风险提示 

房地产下行的风险； 

环保监管严格生产运营成本提升的风险； 

煤电价格上涨的风险。 
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图表1：附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 54977  80422  101604  125874    营业收入 157030  169993  180354  189152  

应收款项 12693  13972  14824  15547    营业成本 104760  114015  123011  130379  

存货净额 5572  5897  6346  6722    营业税金及附加 1403  1530  1623  1702  

其他流劢资产 7058  3060  3246  3405    销售费用 4417  4930  5050  5296  

流劢资产合计 97110  120162  142831  168358    管理费用 4741  5432  5707  5913  

固定资产 65096  61058  59366  55162    财务费用 (1338) (1547) (2254) (2936) 

无形资产及其他 9979  9646  9313  8981    投资收益 1209  500  500  500  

投资性房地产 2772  2772  2772  2772    资产减值及公允价值变劢 1422  0  0  0  

长期股权投资 3821  3821  3821  3821    其他收入 (1621) 0  0  0  

资产总计 178777  197459  218103  239093    营业利润 44057  46133  47718  49298  

短期借款及交易性金融负债 4375  4000  4000  4000    营业外净收支 500  600  600  600  

应付款项 7304  7371  7933  8403    利润总额 44557  46733  48318  49898  

其他流劢负债 15742  16471  17674  18698    所得税费用 10205  10608  10968  11327  

流劢负债合计 27421  27842  29607  31100    少数股东损益 759  935  966  998  

长期借款及应付债券 7369  7369  7369  7369    归属二母公司净利润 33593  35190  36383  37573  

其他长期负债 1666  1666  1666  1666              

长期负债合计 9036  9036  9036  9036    现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 36457  36878  38643  40136    净利润 33593  35190  36383  37573  

少数股东权益 4959  5624  6312  7023    资产减值准备 (209) 3114  (120) (199) 

股东权益 137362  154957  173148  191935    折旧摊销 339  8257  9145  9736  

负债和股东权益总计 178777  197459  218103  239093    公允价值变劢损失 (1422) 0  0  0  

            财务费用  (1338) (1547) (2254) (2936) 

关键财务不估值指标 2019  2020E 2021E 2022E   营运资本变劢 10083  6303  158  36  

每股收益 6.34 6.64 6.87 7.09   其它 750  (2448) 808  910  

每股红利 1.83 3.32 3.43 3.55   经营活劢现金流 43134  50415  46374  48056  

每股净资产 25.92 29.24 32.67 36.22   资本开支 (2530) (7000) (7000) (5000) 

ROIC 25% 26% 29% 32%   其它投资现金流 (16786) 0  0  0  

ROE 24% 23% 21% 20%   投资活劢现金流 (19954) (7000) (7000) (5000) 

毛利率 33% 33% 32% 31%   权益性融资 758  0  0  0  

EBIT Margin 27% 26% 25% 24%   负债净变化 1265  0  0  0  

EBITDA  Margin 27% 31% 30% 29%   支付股利、利息 (9675) (17595) (18192) (18787) 

收入增长 22% 8% 6% 5%   其它融资现金流 10240  (375) 0  0  

净利润增长率 13% 5% 3% 3%   融资活劢现金流 (5822) (17970) (18192) (18787) 

资产负债率 23% 22% 21% 20%   现金净变劢 17358  25445  21182  24270  

息率 3.5% 6.3% 6.5% 6.7%   货币资金的期初余额  37619  54977  80422  101604  

P/E 8.3 8.0 7.7 7.5   货币资金的期末余额  54977  80422  101604  125874  

P/B 2.0 1.8 1.6 1.5   企业自由现金流 40049  41638  37059  40224  

EV/EBITDA 7.5 6.1 5.9 5.8   权益自由现金流 51554  42459  38802  42493  

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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行业投资评级标准 
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