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海螺水泥（600585） 
公司研究/点评报告 

事件：公司发布 2020 年三季报，报告期内实现营收 1239.84 亿元，同

比增长 11.94%；实现归母净利润 247.19 亿元，同比增长 3.79%。 

主要观点： 
Q3 营收增速提高，销量稳健增长 

2020Q3 单季度公司实现营收、归母净利润分别为 499.77 亿元、86.50 亿

元，同比+27.78%/+1.10%，单季营收增速环比提升 4.31 个百分点。报

告期内，8 月份雨季影响结束后华东地区水泥旺季提前来临，助力公司

2020Q3 实现销量稳健增长，但价格端仍受到雨季时回调带来的影响。 

 

毛利受到拖累，盈利能力依然优秀 

2020 年前三季度公司毛利率为 28.89%，同比下降 3.53 个百分点，我们

认为主要有三个原因：1）2020Q3 雨季期间价格出现一定调整；2）煤

价三季度有所上升；3）公司非水泥的贸易业务（其他业务）在 2020 年

规模显著扩大，但该项业务毛利较低，对整体毛利形成拖累。 

费用率方面，公司 2020 年前三季度销售费用率 2.33%，同比下降 0.5 个

百分点；管理费用率 2.62%，同比下降 0.43 个百分点；财务费用同比基

本持平，研发费用率同比提升 0.2 个百分点至 0.24%，主要是集团新增

部分研发项目，研发投入支出同比增加所致。此外，报告期末公司合同

负债余额较年初上升 77.56%，显示出 2020Q3 水泥销售的火爆。 

 

现金流充沛，资本结构优化 

2020H1 公司资产负债率同比下降 0.19 个百分点至 18.81%，创造历史新

低，2020Q3 资产负债率小幅上升至 19.86%，但仍比 2019 年同期低 0.67

个百分点。 

前三季度公司经营性净现金流 235.11 亿元，环比增长 89.5 亿元。自

2017Q2 以来，公司自由现金流转正，此后持续保持了优秀的现金流创

造能力。2020 年前三季度公司在手现金达 657.43 亿元，相比 2019 年同

期大增 211.9 亿元。充沛的现金流也使公司具备提高分红率的条件。 

 

2020Q4 水泥量价齐升可期，公司业绩仍具弹性 

2020 年 8 月开始，长三角地区水泥已迎来多轮涨价，当前价格已超过

2019 年同期。我们认为 2020Q4 在传统赶工旺季和基建新项目陆续开工

的催化下，水泥市场将保持高景气度，价格有望创出新高。 

与此同时，国庆节后，伴随2020年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动，

全国各地区逐步开启水泥秋冬季错峰生产。泛东北及晋冀鲁豫地区相关

水泥企业达成共识，将启动执行为期 4 个月的错峰生产，为东北熟料南

下的有序开展，同时对保障供应链稳定做了相关约定，涉及企业超过

营收快速增长，在手现金充足                     
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1000 家，或将进一步推高 2020Q4 水泥涨价预期，尤其是在前期价格

相对疲软的地区。我们认为此轮秋冬错峰力度较大，同时在行业日趋规

范、且已达成共识的情况下，执行效果也会更好，对 2020Q4 乃至

2021Q1 相关地区水泥价格和水泥企业业绩都将构成催化作用。公司作

为行业龙头，也将充分受益四季度水泥价格上涨，业绩仍具弹性。 

 

投资建议 

公司作为我国水泥行业标杆性企业，行业供给侧改革和矿山资源化趋势

将赋予其更大的长期投资价值。同时，公司从业务和区域两个维度进行

双向扩张，骨料、混凝土业务和海外市场都拥有巨大的开拓空间，公司

规模将远不止于当下，是值得长期配置的周期核心资产。我们预计公司

2020-2022 年归母净利润分别为 353.76/381.28/410.63 亿元，对应 EPS 分

别为 6.68/7.19/7.75 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

基建和地产投资不及预期；公司骨料和混凝土业务拓展不及预期，或海

外业务拓展不及预期；相关政策实施力度不及预期。 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 157030  166943  178097  189349  

收入同比(%) 22.3% 6.3% 6.7% 6.3% 

归属母公司净利润 33593  35376  38128  41063  

净利润同比(%) 12.7% 5.3% 7.8% 7.7% 

毛利率(%) 33.3% 34.4% 34.6% 34.9% 

ROE(%) 24.5% 22.1% 20.6% 19.5% 

每股收益(元) 6.34  6.68  7.19  7.75  

P/E 8.64  7.89  7.32  6.79  

P/B 2.11  1.74  1.51  1.32  

EV/EBITDA 5.28  3.61  3.39  2.66  

Table_ProfitDetail] 
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 财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 97110 133727 160959 191124  营业收入 157030  166943  178097  189349  

现金 54977 76027 103444 132919  营业成本 104760  109501  116428  123305  

应收账款 1274 1769 1680 1776  营业税金及附加 1403  1669  1781  1893  

其他应收款 3623 8521 9683 8109  销售费用 4417  5509  5877  6249  

预付账款 2692 2484 2886 3008  管理费用 4741  5843  6233  6627  

存货 5572 8160 7834 8014  财务费用 -1338  -890  -1239  -1776  

其他流动资产 28972 36766 35432 37297  资产减值损失 -1164  -583  -647  -798  

非流动资产 81668 76403 75575 74676  公允价值变动收

益 

-258  -94  -61  1  

长期投资 3821 3821 3821 3821  投资净收益 1209  835  890  947  

固定资产 58858 48195 44053 38789  营业利润 44057  46603  50296  54226  

无形资产 9979 13305 15081 17318  营业外收入 648  600  600  600  

其他非流动资

产 

9010 11083 12620 14749  营业外支出 149  100  100  100  

资产总计 178777 210131 236534 265801  利润总额 44557  47103  50796  54726  

流动负债 27421 34339 35091 37074  所得税 10205  10709  11570  12481  

短期借款 2942 3530 4236 5083  净利润 34352  36394  39226  42246  

应付账款 7304 9141 9001 9474  少数股东损益 759  1017  1098  1183  

其他流动负债 17176 21667 21854 22517  归属母公司净利润 33593  35376  38128  41063  

非流动负债 9036 9460 9610 9837  EBITDA 46793  59712  55827  60510  

长期借款 3871 4646 5110 5621  EPS（元） 6.34  6.68  7.19  7.75  

其他非流动负

债 

5164 4814 4500 4216       

负债合计 36457 43799 44701 46912  主要财务比率     

少数股东权益 4959 5976 7075 8258  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 5299 5299 5299 5299  成长能力         

资本公积 10587 10587 10587 10587  营业收入 22.3% 6.3% 6.7% 6.3% 

留存收益 121475 144470 168871 194744  营业利润 10.5% 5.8% 7.9% 7.8% 

归属母公司股

东权益 

137362 160356 184758 210631  归属于母公司净利

润 

12.7% 5.3% 7.8% 7.7% 

负债和股东权

益 

178777 210131 236534 265801  获利能力     

      毛利率(%) 33.3% 34.4% 34.6% 34.9% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.72% 10.72% 21.4% 21.2% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 24.5% 22.1% 20.6% 19.5% 

经营活动现金

流 

40738  42959  48173  52839   ROIC(%) 20.8% 19.1% 17.9% 16.9% 

净利润 33593  35376  38128  41068   偿债能力     

折旧摊销 5271  15374  8139  9330   资产负债率(%) 20.4% 20.8% 18.9% 17.6% 

财务费用 -1106  293  398  485   净负债比率(%) 25.6% 26.3% 23.3% 21.4% 

投资损失 -1185  -835  -890  -947   流动比率 3.54  3.89  4.59  5.16  

营运资金变动 2312  -8239  1232  1446   速动比率 3.24  3.58  4.28  4.86  

其他经营现金

流 

33134  44604  38062  41078   营运能力     

投资活动现金

流 

-20689  -10247  -7488  -8758   总资产周转率 0.88  0.79  0.75  0.71  

资本支出 -8651  -10176  -7440  -8711   应收账款周转率 123.29  94.39  105.99  106.61  

长期投资 -13606  -1000  -1000  -1000   应付账款周转率 14.34  11.98  12.93  13.01  

其他投资现金

流 

1568  929  952  953   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

-7912  -11662  -13268  -14606   每股收益(最新摊

薄) 

6.34  6.68  7.19  7.75  

短期借款 1565  588  706  847   每股经营现金流

(最新摊薄) 

7.69  8.11  9.09  9.97  

长期借款 1265  774  465  511   每股净资产(最新

摊薄) 

25.92  30.26  34.86  39.75  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 3  0  0  0   P/E 8.64  7.89  7.32  6.79  

其他筹资现金

流 

-10744  -13024  -14439  -15964   P/B 2.11  1.74  1.51  1.32  

现金净增加额 12156  21050  27417  29475    EV/EBITDA 5.28  3.61  3.39  2.66  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 
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卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


