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海螺水泥（600585） 
公司研究/点评报告 

事件：公司发布 2020 年业绩快报，报告期内实现营收 1762.43 亿元，

同比增长 12.23%；实现归母净利润 351.30 亿元，同比增长 4.58%。 

主要观点： 
业绩符合预期，销量稳健增长 

分 季 度 来 看 ，  2020 年 Q1-Q4 公 司 分 别 实 现 营 收 为

232.07/508.00/499.77/522.59 亿元， 

同 比 -23.91%/+23.47%/+27.78/+12.93% ； 实 现 归 母 净 利 润

49.13/111.56/86.50/104.11亿元，同比-19.21%/+21.55%/+1.10%/+6.48%。

报告期内，公司水泥和熟料净销量同比实现稳定增长，水泥熟料综合成

本也有所下降。 

 

费用率和资本结构持续优化 

2020 年前三季度公司毛利率承压，我们认为主要有三个原因：1）2020Q3

雨季期间价格下滑；2）煤价波动带来成本提升；3）公司非水泥贸易业

务（其他业务）在 2020 年规模显著扩大，对整体毛利形成拖累。2020Q4

水泥旺季涨价时点较早，华东地区实现涨幅 30-40 元/吨，预计对毛利

形成支撑。 

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

管理费用率 2.62%，同比下降 0.43 pct。此外，2020Q3 期末公司合同负

债余额较年初上升 77.56%，显示出水泥销售的良好表现。 

2020H1 公司资产负债率同比下降 0.19 pct 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 pct。 

 

2020 年水泥需求表现亮眼，关注 2021H1 业绩弹性及估值修复 

2020 年水泥行业表现出“急下滑、快恢复、趋稳定”的特征，全年水泥

产量达 23.8 亿吨，同比增长 1.6%，年总产量位居历史第 4 位，保持高

位平台期。从需求来看，在特殊大环境下 2020 年水泥总需求的表现已

十分亮眼。考虑到新增基建项目仍有相当部分未开工，地产库存偏低叠

加中央对宏观政策连续性、稳定性、可持续性的定调，预计 2021 年需

求端将保持韧性；价格方面，2020 年熟料产能净新增较多、疫情及雨季

影响、进口熟料显著增加等多重因素驱动下，熟料价格承压较明显，影

响了 2020Q4 水泥涨价力度及持续性，也带来 2021 开年时熟料价格低

位运行。因此，我们对于 2021H1 水泥量价弹性保持较好预期。 

当前各区域水泥龙头普遍处于估值低位，股息率达到 3-5%的较高位置，

安全边际和投资价值凸显。我们认为水泥市场区域分化加大的背景下，

华东、华南龙头估值修复空间将更大。 

 

业绩符合预期，“十四五”值得期待                    

投资评级：买入（维持） 

报告日期：             2021-03-08 

收盘价（元）                      51.21 

近 12 个月最高/最低（元） 45.98/63.56 

总股本（百万股） 5299 

流通股本（百万股） 4000 

流通股比例（%） 75.49 

总市值（亿元） 2714 

流通市值（亿元) 2048 
 

公司价格与沪深 300 走势比较 

 

分析师：石林 

执业证书号：S0010520060001 

电话：15652540369 

邮箱：shilin@hazq.com 

相关报告 

1.《三季报点评：营收快速增长，在手现

金充足》2020-10-28 

2.《半年报深度点评：盈利水平提升，下半

年业绩弹性可期》2020-08-26 

3.《海螺水泥：拥有坚实壁垒的周期核心资

产》2020-07-24 
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业务扩张有序进行，“十四五”值得期待 

2020H1公司共有西藏、芜湖和缅甸等地的新产能投产及并购项目落地，

2020H1 末熟料、水泥、骨料产能相比 2019 年末分别增长 600 万吨/700

万吨/150 万吨。我们认为从业务上，公司积极布局砂石骨料和混凝土，

从区域上，围绕“一带一路”规划走向全球，双向扩张的成果在“十四

五”将充分释放，打开业绩增量空间。 

此外，水泥作为碳排放量占比较大的重点行业之一，预计也将很快迎来

针对性的碳达峰行动方案和路线图。我们认为“十四五”期间水泥供给

端约束的执行标准和执行力度将不断趋严；而水泥企业结合绿色智能化

技术进行的产线改造预计也将成为碳达峰、碳中和必不可少的实现路径

之一。公司作为水泥行业智能制造布局最早、技术最先进的企业之一，

具备较大的先发优势，充分受益绿色环保的时代浪潮。 

 

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 351.31/373.46/400.51 亿元，对应 EPS 分

别为 6.63/7.05/7.56 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 2020 2021E 2022E 

营业收入 157030  176210  186749  196192  

收入同比(%) 22.3% 12.2% 6.0% 5.1% 

归属母公司净利润 33593  35131  37346  40051  

净利润同比(%) 12.7% 4.6% 6.3% 7.2% 

毛利率(%) 33.3% 30.2% 31.4% 31.6% 

ROE(%) 24.5% 21.9% 20.3% 19.1% 

每股收益(元) 6.34  6.63  7.05  7.56  

P/E 8.64  7.79  7.32  6.83  

P/B 2.11  1.71  1.49  1.31  

EV/EBITDA 5.28  3.61  3.38  2.66  
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附：公司重点数据 
图表 1 公司分季度营收及增速 图表 2 公司分季度归母净利润及增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 3 公司毛利率和净利率变化情况 图表 4 公司 ROE 变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 公司费用率变化情况 图表 6 公司净现比变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 7 公司分季度资本支出情况 图表 8 公司应收账期与应付账期变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 9 公司主要产品构成比例 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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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  136785  163006  192209   营业收入 157030  176210  186749  196192  

现金 54977  76364  103243  132189   营业成本 104760  122978  128135  134114  

应收账款 1274  1867  1762  1840   营业税金及附加 1403  1762  1885  1899  

其他应收款 3623  8994  10154  8403   销售费用 4417  4053  4992  5092  

预付账款 2692  2790  3176  3271   管理费用 4741  4405  5255  5450  

存货 5572  9165  8621  8717   财务费用 -1338  -890  -1246  -1771  

其他流动资产 28972  37605  36050  37789   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  1762  934  981  

固定资产 58858  48195  44053  38789   营业利润 44057  46743  49254  52878  

无形资产 9979  13305  15081  17318   营业外收入 648  475  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  213189  238581  266885   利润总额 44557  47118  49754  53378  

流动负债 27421  37299  37564  39255   所得税 10205  10713  11333  12173  

短期借款 2942  3530  4236  5083   净利润 34352  36406  38421  41205  

应付账款 7304  10267  9906  10305   少数股东损益 759  1274  1076  1154  

其他流动负债 17176  23502  23422  23867   归属母公司净利润 33593  35131  37346  40051  

非流动负债 9036  9460  9610  9837   EBITDA 46793  58175  54438  58748  

长期借款 3871  4646  5110  5621   EPS（元） 6.34  6.63  7.05  7.56  

其他非流动负

债 

5164  4814  4500  4216        

负债合计 36457  46759  47174  49092   主要财务比率     

少数股东权益 4959  6233  7309  8462   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% 12.2% 6.0% 5.1% 

留存收益 121475  144311  168212  193444   营业利润 10.5% 6.1% 5.4% 7.4% 

归属母公司股

东权益 

137362  160197  184098  209330   归属于母公司净利

润 

12.7% 4.6% 6.3% 7.2% 

负债和股东权

益 

178777  213189  238581  266885   获利能力     

      毛利率(%) 33.3% 30.2% 31.4% 31.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.72% 10.72% 21.4% 19.9% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 24.5% 21.9% 20.3% 19.1% 

经营活动现金

流 

40738  42407  47310  51905   ROIC(%) 20.8% 18.5% 17.4% 16.4% 

净利润 33593  35131  37346  40051   偿债能力     

折旧摊销 5271  15374  8139  9330   资产负债率(%) 20.4% 21.9% 19.8% 18.4% 

财务费用 -1106  293  398  485   净负债比率(%) 25.6% 28.1% 24.6% 22.5% 

投资损失 -1185  -1762  -934  -981   流动比率 3.54  3.67  4.34  4.90  

营运资金变动 2312  -7999  1217  1587   速动比率 3.24  3.35  4.03  4.59  

其他经营现金

流 

33134  44501  37271  39897   营运能力     

投资活动现金

流 

-20689  -9444  -7444  -8730   总资产周转率 0.88  0.83  0.78  0.74  

资本支出 -8651  -10300  -7439  -8710   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  1856  995  980   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

-7912  -11576  -12987  -14229   每股收益(最新摊

薄) 

6.34  6.63  7.05  7.56  

短期借款 1565  588  706  847   每股经营现金流

(最新摊薄) 

7.69  8.00  8.93  9.79  

长期借款 1265  774  465  511   每股净资产(最新

摊薄) 

25.92  30.23  34.74  39.50  

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  7.79  7.32  6.83  

其他筹资现金

流 

-10744  -12939  -14157  -15588   P/B 2.11  1.71  1.49  1.31  

现金净增加额 12156  21387  26879  28946    EV/EBITDA 5.28  3.61  3.38  2.66  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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重要声明 
 
分析师声明 
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投资评级说明 

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%;  
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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。 


