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行业景气有望回升，估值有望修复 

——2020 年年报点评 
 

 

核心观点 

 水泥业务稳健经营，业绩符合预期。20 年公司营收 1762.4 亿，YoY+12.8%；

归母净利润 351.3 亿，YoY+4.6%。水泥和熟料业务经营稳健，自产品合计

销量 3.25 亿吨，YoY+0.7%，预计 21 年水泥熟料销量保持持平略增态势。 

 水泥熟料业务均价有望提升，其他业务表现亮眼。20 年水泥熟料业务营收

961.3 亿，YoY-3.4%，吨均价/成本/净利分别为 325/171/91 元，同比增加-

11/-8/+0.5 元。20H1 申报项目将在 21 年进入主要建设阶段，基建端仍有拉

动，水泥景气有望回升，预计 21 年公司水泥熟料业务吨均价提升 7 元至 332

元。20 年其他业务（与水泥无关的建材）营收 282.9 亿，YoY+217%，主要

由于公司利用原有水泥销售渠道，积极推动贸易，形成产业链的延伸，有望

继续保持较高增长。20 年骨料业务营收 10.3 亿，YoY+0.3%，受疫情影响

骨料业务增长较慢，随着在建骨料项目的继续推进，骨料业务落地有望加快。 

 其他业务拉低整体盈利能力，资本开支增加项目落地有望加速。20 年公司

毛利率/净利率 29.2%/20.6%，分别同比下降 4.1/1.2pct，主要由于其他业务

收入占比提升 10.4pct，而其他业务毛利率同比下降 3.6pct 至 1.7%。20 年

公司经营性现金流净额 348 亿，YoY-14.6%，收现比下降 4pct，主要由于收

到票据增多而现金减少。21 年公司计划资本开支 150 亿，较 20 年实际资本

支出增长 37.8%，主要用于项目建设/环保技改/并购，项目落地有望加快。 

 水泥景气有望回升，公司估值有修复空间。下游需求向好，沿江熟料已连续

4 轮提价，为水泥旺季提价奠定基础；在碳中和的背景下，为实现降碳，水

泥错峰有望延续常态化，水泥行业景气有望回升。从过去 1-5 年的维度看，

与建材行业其他一线标的相比，公司估值分位仍处于较低水平，存修复空间。 

财务预测与投资建议 

 预测 21-23 年 EPS 为 6.92/7.06/7.22 元（原 21/22 年 EPS 6.82/6.96 元），

盈利预测略微上调主要考虑到水泥行业景气有望回升。参考公司 2014 年至

今平均 10XPE，公司水泥行业龙头，核心布局区域长期需求有支撑。我们认

可给予公司 21 年 10XPE，对应目标价 69.20 元，维持“增持”评级。 

风险提示：地产需求不及预期;原材料成本大幅上升;海外业务拓展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 26日） 51.33 元 

目标价格 69.2 元 

52 周最高价/最低价 63.56/48.09 元 

总股本/流通 A 股（万股） 529,930/529,930 

A 股市值（百万元） 272,013 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2021 年 03 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.44 -3.77 0.37 -2.02 

相对表现 1.82 -1.55 -7.02 -23.36 

沪深 300 -2.26 -2.22 7.39 21.34 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 157,030 176,243 185,495 191,001 197,261 

  同比增长(%) 22.3% 12.2% 5.2% 3.0% 3.3% 

营业利润(百万元) 44,057 46,271 47,747 48,688 49,767 

  同比增长(%) 10.5% 5.0% 3.2% 2.0% 2.2% 

归属母公司净利润(百万元) 33,593 35,130 36,691 37,415 38,244 

  同比增长(%) 12.7% 4.6% 4.4% 2.0% 2.2% 

每股收益（元） 6.34 6.63 6.92 7.06 7.22 

毛利率(%) 33.3% 29.2% 29.0% 28.2% 27.5% 

净利率(%) 21.4% 19.9% 19.8% 19.6% 19.4% 

净资产收益率(%) 26.9% 23.5% 21.0% 18.6% 16.8% 

市盈率 8.0 7.7 7.4 7.2 7.1 

市净率 2.0 1.7 1.4 1.3 1.1 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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业绩符合预期，价值属性凸显：——业绩快

报点评 

2021-03-07 

贸易业务拉低盈利能力，管控能力继续凸显 2020-10-29 

业绩韧性突显，即将进入传统旺季 2020-08-22 
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投资建议 

我们选用历史估值法。水泥行业受供给侧结构性改革影响，16-20 年新增供给有限，而需求相对平

稳，行业从 16 年开始进入周期上行期，水泥及熟料价格不断提升，行业盈利逐年向好。而水泥行

业是典型的周期行业，目前处于行业景气高点，虽然供给端新增产能受限，但不排除未来需求端下

滑导致行业进入下行周期，因此采用绝对估值法会产生较大误差。而公司重点布局华东/华南市场，

在人口持续流入华东/华南的趋势下，长期来看公司需求有支撑，此外公司竞争优势明显，且拥有

相对充沛的货币资金，其估值水平相对可比公司偏高。考虑到公司主业并无大幅变动，历史上经历

过多轮周期，因此我们选用历史估值法。 

公司 2014 年至今平均 PE（TTM）为 10X。我们选取 2014 年至今（2014/1/2-2021/3/26）PE（TTM）

进行估值，一方面考虑到水泥行业 2014 年之后产量与需求均出现下滑，需求进入平台期，在此期

间的估值水平有更好的指导意义；另一方面，水泥行业受地产周期的影响在历史上呈现 3-4 年的周

期波动，在 2014-2021 年中至少包含一个完整的周期。 

 

图 1：公司 2014 年至今（14/01/03-21/3/26）PE（TTM） 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

我们预计公司 21-23 年 EPS 为 6.92/7.06/7.22 元（原 21/22 年 EPS 6.82/6.96 元）。盈利预测略

有提升，主要考虑到水泥行业景气有望回升，调增公司水泥熟料吨均价假设。公司水泥行业龙头，

熟料产能位列国内第二，重点布局华东/华南市场，长期需求有支撑。公司竞争优势明显，单吨盈

利高出同业约 28 元。此外公司积极拓展骨料业务和国际化布局，打开盈利增长空间。同时考虑到

公司资产负债率较低且拥有较为充沛的在手现金，我们认可给予公司 21 年 10XPE，对应目标价

69.20 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

地产需求拉动不及预期。随着房企融资“三条红线”的实行，房地产有息负债增速可能受到抑

制，导致地产端需求拉动可能不及预期。 

0

5

10

15

20

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PE(TTM) PE均值



 
 
 

海螺水泥年报点评 —— 行业景气有望回升，估值有望修复 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

 

原材料成本大幅上升风险。受环保影响，矿山政策趋严，小厂加速退出，可能导致原材料石灰石

价格大幅上涨，对公司原材料成本产生负面影响。 

 

海外业务拓展不及预期风险。公司海外市场拓展可能面临获取资源困难，以及当地竞争对手竞争加

剧，导致项目拓展不及预期以及盈利不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 54,977 62,177 87,768 110,729 134,142  营业收入 157,030 176,243 185,495 191,001 197,261 

应收票据及应收账款 13,000 10,891 11,679 12,026 12,420  营业成本 104,760 124,848 131,638 137,123 143,030 

预付账款 2,692 3,464 3,153 3,247 3,353  营业税金及附加 1,403 1,289 1,706 1,620 1,643 

存货 5,572 7,002 7,240 7,542 7,867  营业费用 4,417 4,123 4,340 4,212 4,225 

其他 20,869 29,446 29,569 27,575 27,582  管理费用及研发费用 4,928 4,854 5,109 4,987 4,834 

流动资产合计 97,110 112,980 139,409 161,119 185,364  财务费用 (1,338) (1,515) (1,437) (2,148) (2,845) 

长期股权投资 3,821 4,223 4,300 4,800 5,200  资产、信用减值损失 1,170 (5) 64 53 43 

固定资产 58,858 62,720 65,634 68,058 69,993  公允价值变动收益 258 101 104 105 106 

在建工程 4,037 3,345 3,356 3,364 3,371  投资净收益 1,209 1,550 1,565 1,581 1,597 

无形资产 9,979 13,710 14,040 14,540 15,203  其他 901 1,971 2,004 1,849 1,733 

其他 4,972 3,994 2,013 2,023 2,023  营业利润 44,057 46,271 47,747 48,688 49,767 

非流动资产合计 81,668 87,993 89,342 92,784 95,789  营业外收入 648 959 969 988 1,008 

资产总计 178,777 200,973 228,751 253,904 281,154  营业外支出 149 122 123 125 126 

短期借款 2,942 1,982 2,000 2,000 1,500  利润总额 44,557 47,108 48,593 49,552 50,650 

应付票据及应付账款 7,304 4,786 5,046 5,256 5,483  所得税 10,205 10,738 11,076 11,295 11,545 

其他 17,176 17,455 18,454 16,647 16,791  净利润 34,352 36,370 37,517 38,257 39,105 

流动负债合计 27,421 24,223 25,500 23,904 23,773  少数股东损益 759 1,240 825 842 860 

长期借款 3,871 3,310 2,810 2,310 1,810  归属于母公司净利润 33,593 35,130 36,691 37,415 38,244 

应付债券 3,498 3,498 3,498 3,498 3,498  每股收益（元） 6.34 6.63 6.92 7.06 7.22 

其他 1,666 1,725 1,827 1,827 1,827        

非流动负债合计 9,036 8,533 8,135 7,635 7,135  主要财务比率      

负债合计 36,457 32,756 33,636 31,539 30,908   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 4,959 6,395 7,220 8,062 8,922  成长能力      

股本 5,299 5,299 5,299 5,299 5,299  营业收入 22.3% 12.2% 5.2% 3.0% 3.3% 

资本公积 10,587 10,584 10,584 10,584 10,584  营业利润 10.5% 5.0% 3.2% 2.0% 2.2% 

留存收益 121,332 145,920 172,013 198,420 225,440  归属于母公司净利润 12.7% 4.6% 4.4% 2.0% 2.2% 

其他 144 19 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 142,320 168,217 195,116 222,365 250,245  毛利率 33.3% 29.2% 29.0% 28.2% 27.5% 

负债和股东权益总计 178,777 200,973 228,751 253,904 281,154  净利率 21.4% 19.9% 19.8% 19.6% 19.4% 

       ROE 26.9% 23.5% 21.0% 18.6% 16.8% 

现金流量表       ROIC 23.5% 20.8% 18.6% 16.4% 14.8% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 34,352 36,370 37,517 38,257 39,105  资产负债率 20.4% 16.3% 14.7% 12.4% 11.0% 

折旧摊销 4,476 4,284 4,993 5,523 6,060  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1,338) (1,515) (1,437) (2,148) (2,845)  流动比率 3.54 4.66 5.47 6.74 7.80 

投资损失 (1,209) (1,550) (1,565) (1,581) (1,597)  速动比率 3.34 4.37 5.18 6.42 7.47 

营运资金变动 9,419 1,310 384 (346) (463)  营运能力      

其它 (4,961) (4,102) 1,867 (51) (63)  应收账款周转率 125.3 142.2 138.0 126.8 127.0 

经营活动现金流 40,738 34,797 41,758 39,655 40,197  存货周转率 18.0 19.8 18.5 18.5 18.5 

资本支出 (8,225) (9,493) (8,310) (8,509) (8,707)  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7 

长期投资 (659) (401) (83) (510) (400)  每股指标（元）      

其他 (11,805) (16,879) 1,731 1,686 1,703  每股收益 6.34 6.63 6.92 7.06 7.22 

投资活动现金流 (20,689) (26,773) (6,663) (7,333) (7,404)  每股经营现金流 7.69 6.57 7.88 7.48 7.59 

债权融资 360 (392) (361) (500) (500)  每股净资产 25.92 30.54 35.46 40.44 45.54 

股权融资 3 (4) 0 0 0  估值比率      

其他 (8,274) (12,866) (9,144) (8,860) (8,880)  市盈率 8.0 7.7 7.4 7.2 7.1 

筹资活动现金流 (7,912) (13,262) (9,505) (9,360) (9,380)  市净率 2.0 1.7 1.4 1.3 1.1 

汇率变动影响 19 (100) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.0 3.9 3.7 3.7 3.6 

现金净增加额 12,156 (5,338) 25,591 22,962 23,413  EV/EBIT 4.5 4.3 4.1 4.1 4.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

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，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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