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 相关报告  

1 供求关系维持紧平衡，公司长期投

资价值凸显 

2 营收略超预期，业绩稳定增长 

3 Q3 业绩稳定增长，长期价值凸显 

4 业绩稳健，长期持有之选 

5 一季度业绩承压不改全年景气 

 

公司盈利预测及估值   
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 128,403  157,030  171,964  180,149  190,292  
增长率 yoy% 70.50% 22.30% 9.51% 4.76% 5.63% 
净利润 29,814  33,593  37,363  37,171  37,538  
增长率 yoy% 88.05% 12.67% 11.22% -0.51% 0.99% 
每股收益（元） 5.63  6.34  7.05  7.01  7.08  
每股现金流量 6.80  7.69  4.57  10.62  3.88  
每股净资产 21.26  25.92  30.83  35.74  40.70  
净资产收益率 26.46% 24.46% 22.87% 19.63% 17.41% 
P/E 10.55  9.36  8.42  8.46  8.38  
P/B 2.79  2.29  1.93  1.66  1.46  

投资要点 
 事件：公司公布 2020 年中报，上半年公司实现营业收入 740.07 亿，同比增

长 3.3%；实现归母净利润 160.69 亿，同比增长 5.31%；实现扣非后归母净

利润 155.27 亿，同比增长 4.04%。分拆看，Q2 公司实现收入 508 亿，同比

增长 23.47%；实现归母净利润 111.56 亿，同比增长 21.55%；实现扣非净

利润 109.49 亿，同比增长 21.72%。二季度公司业绩大幅回暖，符合之前预

期。 

 稳增长背景下下游需求复苏，带动公司二季度销量增长：分产品看，公司上

半年水泥业务、贸易业务、熟料业务、骨料和商品混凝土业务分别实现收入

416.25 亿、153.59 亿、49.42 亿、4.77 亿、0.78 亿，同比分别为-4.46%、

-22.17%、6.98%、3.54%、369.54%。公司上半年水泥销售收入下滑主要是

因为一季度受到疫情影响导致销量下滑 3.4%，公司产品均价总体保持了稳

定。而二季度公司收入实现 23%的增长意味着终端需求实现了较好的复苏。

宏观数据显示：截止 6 月底，固定资产投资完成额累计同比-1%，增速较 1
季度回升 18.7pct；房屋施工面积累计同比 2.6%，与 1 季度持平。下游基建

端回暖带动了水泥需求的复苏。二季度全国水泥产量为 7 亿吨，同比增长

7.8%，增速较 1 季度回升 26.1pct。从微观数据看，5 月份水泥需求旺盛，

华东、华南出货率持续超过 100%，甘青地区水泥供不应求，各地库存加速

去化，以基建为主的西北、华北等地，水泥需求旺盛，龙头企业日发货量创

新高。 

 主要产品毛利率维持稳定：公司上半年综合毛利率 31.41%，同比下降

1.04pct，其中二季度毛利率为 29.79%，同比下降 3.8pct。公司毛利率下降

主要是因为低毛利业务占比提升所致。主要产品水泥和熟料上半年毛利率分

别为 47.53%、45.49%，分别提升 0.13pct、2.6pct。上半年，水泥熟料的吨

均价和吨成本分别为 330.3 元、174.5 元；吨毛利率 155.77 元，同比提升

0.77 元。尽管二季度毛利率下降明显，但公司净利率维持在 23%，同比提升

0.1pct。这主要得益于公司强大的费用控制能力。费率端，二季度销售费率、

管理费率、财务费率分别为 2%、1.6%、-2.2%，同比下降 0.7pct、1.2pct、
1.3pct。 

 资产端现金流充沛，稳步推进产能扩张：二季度公司实现经营性现金流入

598.6 亿，销售回款情况良好。截止 6 月底，公司共有现金等价物 764 亿，
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请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

较年初增加 60 多亿，现金流极其充沛。此外，公司稳步推进国内外项目建

设和并购。西藏八宿海螺水泥有限责任公司熟料项目已进入施工高峰期；公

司还并购了芜湖南方水泥，增加熟料产能 450 万吨，水泥产能 160 万吨；

海外发展方面，缅甸海螺（曼德勒）水泥有限公司一条熟料线及两台水泥磨

建成投产。产能的扩张有利于公司进一步增加市占率，维持行业龙头地位。 

 下半年行业持续复苏，业绩确定性强：全年来看，稳经济背景下，地产投资

拉动的需求较为稳定，基建投资有望继续复苏，带来新的需求增量，行业全

年有望维持高景气度。3-4 月出现基建行业投资项目申报高峰，3/4 月中央

及地方基建申报项目金额达 8.4/5.5 万亿，同比增长 342%/174%，1-5 月
累计申报项目金额 19 万亿，同比增长 88%，充足的订单项目为今年的增

长奠定了基础。从资金来看，今年专项债与特别国债合计安排 4.75 万亿元

用于基建投资，较去年 2.15 万亿大幅提升。5 月份第三批新增专项债 1 万
亿额度发放完毕，根据前期专项债约 7-8 成流向基建领域，预计资金仍将以

支持基建为主。供给需求层面，产能净增加约 3088 万吨，占 19 年底在产

产能比重为 1.4%。因此，今年水泥行业供需格局依然向好。 

 投资建议：中长期看，水泥行业面临着需求下滑的约束，过去几年因供给侧

改革带来的营收、利润高速增长将告一段落。但我们认为，海螺的成本优势、

产业链优势、资金优势依然存在，因此海螺有望在未来的行业下行期实现集

中度的提升，从而在下一轮上行周期中恢复较高的盈利水平。而海螺较高的

股息率也使得其长期价值凸显，是优异的现金奶牛。建议投资者看长做长。 
 
维持“买入”评级。我们将公司 2020-2022 年营业收入上调为 1719.64 亿、

1801.49 亿、1902.92 亿，同比 9.51%、4.76%、5.63%，归母净利润 373.63
亿元、371.71 亿元、375.38 亿元，同比 11.22%、-0.51%、0.99%，EPS 分
别为 7.05 元、7.01 元、7.08 元，对应估值 8.42X、8.46X、8.38X。 

 风险提示事件：房地产需求下滑超预期；错峰生产力度下滑 
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财务报表 
利润表（人民币

百万元） 
        

 

资产负债表（人民

币百万元） 
        

 

2019A 2020E 2021E 2022E 
 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 157,030  171,964  180,149  190,292  
 

货币资金 54,977  62,190  108,053  115,276  

    增长率 22.3% 9.5% 4.8% 5.6% 
 

应收款项 12,693  37,686  13,509  38,527  

营业成本 -104,760  -115,027  -123,619  -132,805  
 

存货 5,572  10,993  4,943  12,038  

    %销售收入 66.7% 66.9% 68.6% 69.8% 
 

其他流动资产 23,868  20,905  23,631  21,875  

毛利 52,270  56,937  56,531  57,487  
 

流动资产 97,110  131,774  150,135  187,716  

    %销售收入 33.3% 33.1% 31.4% 30.2% 
 

    %总资产 54.3% 62.6% 66.4% 72.0% 

营业税金及附

加 -1,403  -1,720  -1,801  -1,903   
长期投资 

3,906  3,926  3,948  3,969  

    %销售收入 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 
 

固定资产 58,858  54,865  50,868  46,870  

营业费用 -4,417  -4,299  -4,504  -4,757  
 

    %总资产 32.9% 26.1% 22.5% 18.0% 

    %销售收入 2.8% 2.5% 2.5% 2.5% 
 

无形资产 9,979  11,157  12,276  13,336  

管理费用 -4,741  -4,127  -4,324  -4,567  
 

非流动资产 81,668  78,607  75,930  72,958  

    %销售收入 3.0% 2.4% 2.4% 2.4% 
 

    %总资产 45.7% 37.4% 33.6% 28.0% 

息税前利润

（EBIT） 41,709  46,791  45,902  46,260   
资产总计 

178,777  210,381  226,065  260,674  

    %销售收入 26.6% 27.2% 25.5% 24.3% 
 

短期借款 2,942  0  0  0  

财务费用 1,338  953  1,441  1,522  
 

应付款项 11,317  22,367  11,166  21,878  

    %销售收入 -0.9% -0.6% -0.8% -0.8% 
 

其他流动负债 13,163  13,883  13,523  13,703  

资产减值损失 -1,164  200  200  200  
 

流动负债 27,421  36,250  24,688  35,581  

公允价值变动

收益 258  -11  7  2   
长期贷款 

3,871  0  0  0  

其他收益 35  555  586  571  
  

    投资收益 1,209  1,200  1,300  1,400  
 

其他长期负债 5,164  4,767  4,966  1,368  

    %税前利润 2.8% 2.4% 2.6% 2.8% 
 

负债 36,457  41,017  29,654  36,949  

营业利润 43,385  49,688  49,436  49,955  
 

普通股股东权益 137,362  163,372  189,392  215,669  

  营业利润率 27.6% 28.9% 27.4% 26.3% 
 

少数股东权益 4,959  5,992  7,019  8,057  

营业外收支 500  451  475  463   

负债股东权益合

计 178,777  210,381  226,065  260,674  

税前利润 43,884  50,140  49,911  50,418  
    

      利润率 27.9% 29.2% 27.7% 26.5% 
 

比率分析         

所得税 -10,205  -11,298  -11,267  -11,396  
 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

  所得税率 23.3% 22.5% 22.6% 22.6% 
 

每股指标 
    

净利润 34,352  38,396  38,199  38,576  
 

每股收益(元) 6.3  7.1  7.0  7.1  

少数股东损益 759  1,033  1,028  1,038  
 

每股净资产(元) 25.9  30.8  35.7  40.7  

归属于母公司

的净利润 33,593  37,363  37,171  37,538   

每股经营现金净

流(元) 
7.7  4.6  10.6  3.9  

    净利率 21.4% 21.7% 20.6% 19.7% 
 

每股股利(元) 1.7  2.1  2.1  2.1  

 
    

 
回报率 

    
现金流量表（人         

 
净资产收益率 24.5% 22.9% 19.6% 17.4% 
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民币百万元） 

 

2018A 2019E 2020E 2021E 
 

总资产收益率 19.2% 18.3% 16.9% 14.8% 

净利润 34,352  38,396  38,199  38,576  
 

投入资本收益率 37.7% 46.6% 39.1% 49.6% 

加:折旧和摊销 339  4,452  4,514  4,576  
 

增长率 
    

   资产减值准

备 0  0  0  0   

营业总收入增长

率 
22.3% 9.5% 4.8% 5.6% 

   公允价值变

动损失 -258  -11  7  2   
EBIT增长率 14.6% 7.8% -1.6% 1.0% 

   财务费用 -1,106  -953  -1,441  -1,522  
 

净利润增长率 12.7% 11.2% -0.5% 1.0% 

   投资收益 -1,185  -1,200  -1,300  -1,400  
 

总资产增长率 19.5% 17.7% 7.5% 15.3% 

   少数股东损

益 759  1,033  1,028  1,038   
资产管理能力 

    
   营运资金的

变动 -1,195  -16,442  16,320  -19,656   

应收账款周转天

数 
19.1  19.1  20.4  19.5  

经营活动现金

净流 40,738  24,242  56,298  20,575   
存货周转天数 13.3  17.3  15.9  16.1  

固定资本投资 -1,317  -60  -60  -50   

应付账款周转天

数 
23.5  27.7  25.5  25.6  

投资活动现金

净流 -20,689  -475  -396  -280   

固定资产周转天

数 
136.6  119.0  105.6  92.5  

股利分配 -8,956  -11,209  -11,151  -11,261  
 

偿债能力 
    

其他 1,044  -5,345  1,112  -1,811  
 

净负债/股东权益 -35.4% -60.5% -56.0% -125.0% 

筹资活动现金

净流 -7,912  -16,554  -10,039  -13,072   

EBIT利息保障倍

数 
-33.1  -50.1  -32.6  -31.2  

现金净流量 12,137  7,213  45,863  7,223  
 

资产负债率 20.4% 19.5% 13.1% 14.2% 
 

来源：嘉谟证券 

 

  



 

 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  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）。 
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 重要声明： 
 

嘉谟证券有限公司（以下简称“本公司”）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

“嘉谟证券有限公司”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。 
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