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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

海螺水泥：业绩依旧稳健，经营质量持续提升 

  
[Table_Summary]  事件：2020 年上半年公司实现营收 740.07 亿元（+3.3%），归母净利

润 160.69 亿元（+5.31%），扣非归母净利润 155.27 亿元（+4.04%）；

其中 Q2 实现营收 508 亿元（+23.47%），归母净利润 111.56 亿元

（+21.55%），扣非归母净利润 109.49 亿元（+21.72%）。 

 

点评： 

维持“买入”评级，目标价 68.3 元：我们认为，在环保趋严的背景

下，矿山的稀缺性使得水泥呈现资源化，随着行业集中度提升，市场

波动性将减弱，而过去 2-3 年以及未来 2-3 年，水泥企业资产负债表

大幅修复及盈利稳定性提升将成为此轮水泥估值修复的催化剂，海螺

水泥作为行业龙头将迎来价值重估。维持公司 2020-2021 年业绩分别

为 362、369 亿元，对应 EPS 分别为 6.83、6.96 元，对应 PE 估值分别

为 7.7 和 7.6 倍，目前 PB估值约 1.95x，维持“买入”评级，目标价

68.3 元。 

 

Q3 量增价跌，业绩依旧稳健。我们测算，公司前三季度实现水泥熟料

自产品综合销量约 2.3 亿吨，同比下降约 0.8%，其中 Q3实现销量约

8900 万吨，同比增长约 3.2%；进入三季度，基建投资持续复苏，地产

投资有韧性，需求有支撑，公司整体产销量稳定增长；从单吨情况来

看，我们测算 Q3公司自产自销水泥熟料均价约 300 元/吨，同比下滑

约 10元/吨，主要由于今年 6-8 月份长江流域雨水天气较多，导致淡

季华东地区价格回调幅度较多；吨成本约 170 元，同比基本持平，由

于煤价及人工成本有所下降，所以成本保持低位；吨毛利约为 137 元，

同比下降约 6元/吨，主要由于价格回调导致；全口径计算 Q3吨三费

约为 24 元，同比下降约 3元/吨，主要是公司存款利息收入增加所致，

公司管理水平及盈利水平依旧维持在行业领先地位。 

 

海中模式常态化，Q3 贸易量大幅增长：2020 年前三季度公司贸易量

约 9000 万吨，同比增长约 7.5%，其中 Q3 销量约 4400 万吨，同比增

长约 61%，我们判断，三季度北方南下及外来熟料水泥增多，通过贸

易平台销量有所增加。随着海中模式逐渐常态化，公司贸易规模的扩

大不仅进一步助力公司营收规模的稳定增长，同时大幅减少了华东地

区大企业的熟料外销，从而使得龙头企业区域控制力进一步加强并减

缓当地水泥价格波动，平滑区域周期波动； 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,299/5,299 

总市值/流通(百万元) 281,923/281,923 

12 个月最高/最低(元) 62.69/41.66 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

海螺水泥（600585）《海螺水泥：资

产负债表强劲，水泥股中的价值王

者》--2020/08/22 

海螺水泥（600585）《海螺水泥：Q1

疫情影响销量，全年业绩无忧》

--2020/04/28 

海螺水泥（600585）《海螺水泥：经

营质量稳步提升，打造极致现金流的

水泥龙头》--2020/03/21 

 
[Table_Author] 证券分析师：闫广 

电话：0755-83688850 

E-MAIL：yanguang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518090001  
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极致的现金流企业，当前股息率约为 3.8%。我们注意到，报告期末“合

同负债”科目余额约为 62亿元，合同负债基本可以解释为预付款，先

款后货的交易模式体现了水泥企业超强的议价能力，也反映了水泥行

业不错的供求状况；前三季度公司收到 1438.17 亿元现金，大幅高于

营收（1240 亿元），截止三季度末，公司经营性现金流净额 235.11

亿元，同比下滑9.63%；在手现金657.4亿元以及交易型金融资产182.8

亿元，合计较年初同增 17.1%，资产负债率为 19.86%，同比减少 0.7

个百分点，债务结构继续优化。我们认为，海螺水泥打造极致现金流

企业，充足的现金流一方面可以保证各项业务的有序开展，延伸产业

链；另一方面未来有望提升分红比例，目前股价对应股息率约 3.8%，

这对长期投资者吸引力十足。 

 

华东地区维持高景气度，全年业绩无忧。国庆假期后下游工程施工加

速恢复，企业出货也逐步好转，尤其北方地区将进入年前的赶工期，

价格有提涨预期，而南方地区景气度依旧维持高位，天气晴好下，出

货基本维持产销平衡；10月份以来江浙沪继续推涨价格，多地价格已

上涨 4轮，价格超过去年同期；我们判断，四季度地产投资依旧强劲，

基建投资逐步恢复，随着国庆长假之后需求快速恢复及年前的赶工期

到来，水泥企业出货有望继续维持高位，库存持续下降推涨价格，由

于水泥需求刚性及不可库存的属性，价格对需求极为敏感，不排除后

续价格上涨超预期，公司作为行业龙头，将充分受益南方区域高景气

度。 

 

风险提示：房地产及基建投资低于预期，需求端大幅下滑；供给侧改

革低于预期，落后产能退出缓慢，供需格局变差；煤炭，矿石等价格

上涨，带来成本提升。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 157030  168016  175174  180772  

（+/-%） 22.30  7.00  4.26  3.20  

归母净利润(百万元） 33593  36174  36882  37711  

（+/-%） 12.67  7.68  1.96  2.25  

摊薄每股收益(元) 6.34  6.83  6.96  7.12  

市盈率(PE) 8.31 7.71 7.56 7.40 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 37619  54977  79058  106746  135236   营业收入 128403  157030  168016  175174  180772  

应收和预付款项 16476  12341  13016  13456  13800   营业成本 -81230  -104760  -112959  -119931  -125312  

存货 6023  5572  6008  6378  6665   营业税金及附加 -1458  -1403  -1501  -1565  -1615  

其他流动资产 801  21176  21176  21176  21176   销售费用 -3733  -4417  -4726  -4927  -5084  

流动资产合计 72053  97110  122301  150801  179920   管理费用 -3823  -4928  -5241  -5464  -5639  

长期股权投资 3182  3821  3821  3821  3821   财务费用 474  1338  2689  3930  5194  

投资性房地产 2  3  4  5  6   资产减值损失 -207  -1164  -1164  -1164  -1164  

固定资产 60320  58858  56622  54785  53087   投资收益 658  1209  1209  1209  1209  

在建工程 1909  4037  5019  5509  5755   公允价值变动 23  258  258  258  258  

无形资产开发支出 8372  9979  9614  9249  8884   营业利润 39107  43163  46580  47519  48619  

长期待摊费用 2  3  4  5  6   其他非经营损益 522  1394  1400  1400  1400  

其他非流动资产 2757  3873  3873  3873  3873   利润总额 39629  44557  47981  48919  50019  

资产总计 
14954

7  
17877

7  
202349  229138  256440   所得税 -8993  -10205  -10989  -11204  -11456  

短期借款 4128  4375  4375  4375  4375   净利润 30636  34352  36992  37715  38563  

应付和预收款项 6396  7304  7875  8361  8736   少数股东损益 -822  -759  -818  -834  -852  

长期借款 2607  3871  3871  3871  3871   归母股东净利润 29814  33593  36174  36882  37711  

其他负债 19999  20906  20906  20906  20906         

负债合计 33129  36457  37028  37514  37890   预测指标      

股本 5299  5299  5299  5299  5299    2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 13234  13237  16854  20543  24314   销售毛利率 35.6% 32.4% 31.9% 30.6% 29.8% 

留存收益 94155  118825  137391  159171  181475   销售净利率 23.2% 21.4% 21.5% 21.1% 20.9% 

归母公司股东权益 112689  137362  159545  185013  211088   销售收入增长率 70.5% 22.3% 7.0% 4.3% 3.2% 

少数股东权益 3729  4959  5776  6610  7462   EBIT 增长率 106.9
% 

8.8% 5.0% -0.7% -0.4% 

股东权益合计 
11641

8  
14232

0  
165321  191623  218550   净利润增长率 88.0% 12.7% 7.7% 2.0% 2.2% 

负债和股东权益 
14954

7  
17877

7  
202349  229138  256440   ROE 26.5% 24.5% 22.7% 19.9% 17.9% 

       ROA 19.9% 18.8% 17.9% 16.1% 14.7% 

现金流量表(百万）       ROIC 33.1% 32.3% 34.3% 34.5% 35.0% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 5.63  6.34  6.83  6.96  7.12  

经营性现金流 36059  40738  37174  36963  36723   PE(X) 9.36  8.31  7.71  7.56  7.40  

投资性现金流 -25670  -20689  -1791  -1791  -1791   PB(X) 2.48  2.03  1.75  1.51  1.32  

融资性现金流 -10980  -7912  -7910  -7483  -6442   PS(X) 2.17  1.78  1.66  1.59  1.54  

现金增加额 19  19  0  0  0   EV/EBITDA(X) 5.64  5.25  4.02  3.43  2.84  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总

监 
成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总

监 
梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总

监 
查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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