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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 

6 业绩如期改善，全年稳增长可期 

 

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  169,357  176,419  185,276  
增长率 yoy% 70.50% 22.30% 7.85% 4.17% 5.02% 
净利润 29,814  33,593  35,082  36,368  38,234  
增长率 yoy% 88.05% 12.67% 4.43% 3.67% 5.13% 
每股收益（元） 5.63  6.34  6.62  6.86  7.21  
每股现金流量 6.80  7.69  4.28  10.34  4.18  
每股净资产 21.26  25.92  30.53  35.33  40.38  
净资产收益率 26.46% 24.46% 21.69% 19.42% 17.87% 
P/E 9.24  8.20  7.85  7.58  7.21  
P/B 2.45  2.01  1.70  1.47  1.29  

投资要点 
 事件：公司公布 2020 年三季报，前三季度公司实现营业收入 1239.84 亿，

同比增长 11.94%；实现归母净利润 247.19 亿，同比增长 3.79%；实现扣非

后归母净利润 234.12 亿，同比增长 0.95%。分拆看，Q3 公司实现收入 499.77
亿，同比增长 27.78%；实现归母净利润 86.5 亿，同比增长 1.1%；实现扣

非净利润 78.86 亿，同比下滑 4.63%。 

 下游需求依旧稳健，贸易业务回暖带动营收增长：Q3 全国水泥累计产量 6.76
亿吨，同比增长 6%，增速环比 Q2 回落 1.7pct，依旧维持了较快的增长。从

需求端看，1-9 月房屋新开工面积同比增速-3.4%，较上半年回升 4.2pct；固

定资产投资增速 0.2%，较上半年回升 2.7%。地产、基建端在三季度依旧维

持了稳定的需求，成为水泥销量增长的驱动力。预计公司 Q3 水泥销量实现

正增长，但三季度受降雨天气影响，水泥价格同比小幅下滑 3%。因此，公

司三季度水泥业务预计实现个位数增长。收入端的增长主要来自贸易业务的

扩张。上半年，受到疫情影响，公司贸易业务收入下滑，疫情得到控制后三

季度公司贸易平台销量大幅增长。公司贸易业务的扩张有助于加强对市场的

控制力并平缓价格波动。 

 贸易业务占比提升拉低毛利率：Q3 公司毛利率为 25.2%，同比下降 7.2pct，
净利率 17.3%，同比下降 4.6pct。毛利率下降主要受两个因素影响：首先，

由于三季度长江降水较多，水泥价格在三季度同比小幅下滑，成本端预计维

持在低位，整体来看吨毛利小幅下降。其次，三季度低毛利的贸易业务占比

大幅提升预计是主要影响因素。费用端，Q3 公司销售费率、管理费率、财

务费率分别为 2.2%、2.4%、-0.7%，同比-0.7pct、-0.6pct、0.1pct。公司的

成本控制能力依旧优秀。 

 资产端现金流充沛，预收款创新高：截止 9 月底，公司共有现金等价物 839
亿，环比 Q2 增加 75 亿，现金流继续快速增加。此外，公司三季报显示预收

款达到了 62 亿，同比增长 26.3%，创历史新高，可见市场需求旺盛，四季

度公司业绩确定性强。  

 水泥迎来旺季，业绩确定性强：国庆后水泥行业迎来传统旺季，市场迎来赶

工期，并且南方天气好转，出货率维持高位。基建和地产端的投资依旧旺盛，

市场对水泥的旺盛需求有助于推升价格，10 月以来南方市场水泥价格已经迎
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来了多轮上涨。公司 4 季度有望充分受益于旺盛的需求。 

 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 年营业收入调整为 1693.57 亿、

1764.19 亿、1852.76 亿，同比 7.85%、4.17%、5.02%，归母净利润 350.82
亿元、363.68 亿元、382.34 亿元，同比 4.43%、3.67%、5.13%，EPS 分
别为 6.62 元、6.86 元、7.21 元，对应估值 7.85X、7.58X、7.21X。 

 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  169,357  176,419  185,276  
 

货币资金 54,977  61,295  105,879  114,432  

    增长率 22.3% 7.9% 4.2% 5.0% 
 

应收款项 12,693  36,922  13,212  37,452  

营业成本 -104,760  -115,756  -121,324  -127,303  
 

存货 5,572  11,098  4,542  11,735  

    %销售收入 66.7% 68.4% 68.8% 68.7% 
 

其他流动资产 23,868  20,932  23,513  21,769  

毛利 52,270  53,602  55,096  57,973  
 

流动资产 97,110  130,247  147,147  185,388  

    %销售收入 33.3% 31.7% 31.2% 31.3% 
 

    %总资产 54.3% 62.4% 66.0% 71.8% 

营业税金及附

加 -1,403  -1,694  -1,764  -1,853   
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  -4,065  -4,234  -4,447  
 

    %总资产 32.9% 26.3% 22.8% 18.1% 

    %销售收入 2.8% 2.4% 2.4% 2.4% 
 

无形资产 9,979  11,157  12,276  13,336  

管理费用 -4,741  -4,065  -4,234  -4,447  
 

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% 37.6% 34.0% 28.2% 

息税前利润

（EBIT） 41,709  43,779  44,863  47,227   
资产总计 

178,777  208,854  223,077  258,346  

    %销售收入 26.6% 25.9% 25.4% 25.5% 
 

短期借款 2,942  0  0  0  

财务费用 1,338  932  1,411  1,482  
 

应付款项 11,317  22,500  10,421  21,287  

    %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  36,382  23,944  34,990  

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% 2.5% 2.7% 2.7% 
 

负债 36,457  41,149  28,909  36,358  

营业利润 43,385  46,655  48,368  50,881  
 

普通股股东权益 137,362  161,776  187,233  213,997  

  营业利润率 27.6% 27.5% 27.4% 27.5% 
 

少数股东权益 4,959  5,929  6,934  7,991  

营业外收支 500  451  475  463   

负债股东权益合

计 178,777  208,854  223,077  258,346  

税前利润 43,884  47,107  48,843  51,345  
    

      利润率 27.9% 27.8% 27.7% 27.7% 
 

比率分析         

所得税 -10,205  -10,609  -11,024  -11,608  
 

 
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  36,052  37,373  39,291  
 

每股收益(元) 6.3  6.6  6.9  7.2  

少数股东损益 759  970  1,005  1,057  
 

每股净资产(元) 25.9  30.5  35.3  40.4  

归属于母公司

的净利润 33,593  35,082  36,368  38,234   

每股经营现金净

流(元) 
7.7  4.3  10.3  4.2  

    净利率 21.4% 20.7% 20.6% 20.6% 
 

每股股利(元) 1.7  2.0  2.1  2.2  

 
    

 
回报率 

    
现金流量表（人         

 
净资产收益率 24.5% 21.7% 19.4% 17.9% 
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民币百万元） 

 

2018A 2019E 2020E 2021E 
 

总资产收益率 19.2% 17.3% 16.8% 15.2% 

净利润 34,352  36,052  37,373  39,291  
 

投入资本收益率 37.7% 43.7% 38.5% 50.7% 

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% 7.9% 4.2% 5.0% 

   公允价值变

动损失 -258  -11  7  2   
EBIT增长率 14.6% 1.0% 2.7% 5.3% 

   财务费用 -1,106  -932  -1,411  -1,482  
 

净利润增长率 12.7% 4.4% 3.7% 5.1% 

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

总资产增长率 19.5% 16.8% 6.8% 15.8% 

   少数股东损

益 759  970  1,005  1,057   
资产管理能力 

    
   营运资金的

变动 -1,195  -15,678  15,626  -18,832   

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  22,683  54,808  22,154   
存货周转天数 13.3  17.7  16.0  15.8  

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  120.9  107.9  95.0  

股利分配 -8,956  -10,525  -10,910  -11,470  
 

偿债能力 
    

其他 1,044  -5,366  1,082  -1,851  
 

净负债/股东权益 -34.8% -59.8% -56.2% -125.0% 

筹资活动现金

净流 -7,912  -15,890  -9,828  -13,321   

EBIT利息保障倍

数 
-33.1  -48.0  -32.6  -32.7  

现金净流量 12,137  6,318  44,584  8,553  
 

资产负债率 20.4% 19.7% 13.0% 14.1% 
 

来源：嘉谟证券 
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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）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  公司点评 

 
 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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