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Q1 销量增长显著，Q2价格弹性可期 
 

 [Table_StockNameRptType] 海螺水泥（600585） 
公司研究/点评报告  

 

 

[Table_Rank] 

 

投资评级：买入（维持） 

报告日期：           2021-04-28 
 

收盘价（元） 48.88 

近 12 个月最高/最低（元） 58.88/48.09 

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） 2590  

流通市值（亿元） 1955 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：石林 

执业证书号：S0010520060001 

电话：15652540369 

邮箱：shilin@hazq.com 
 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.《年度报告点评：业绩稳健增长，节

能减排技改加速推进》2021-03-28 

2.《业绩快报点评：业绩符合预期，“十

四五”值得期待》2021-03-08 

3.《三季报点评：营收快速增长，在手

现金充足》2020-10-28 

 

  

主要观点： 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2021年第一季度报告，报告期内实现营收 344.41亿

元，同比增长 48.41%；实现归母净利润 58.09亿元，同比增长

18.22%；实现扣非归母净利润 54.57亿元，同比增长 19.21%。 

⚫ Q1 销量增长明显，Q2 价格弹性可期 

公司 2021Q1业绩符合预期，营收增长主要由销量驱动，各区域销售均

价预计均有不同程度下滑。2021Q1全国水泥产量 4.39亿吨，同比增长

47.3%，较 2019Q1增长 12.1%；Q1全国水泥熟料产量 2.97亿吨，同比

增长 21.9%，较 2019 年增长 8%，窑产能利用率同比增长 10 pct至

55%，为 2015年以来同期最好水平。 

华东地区水泥价格 3月下旬开始上涨，全国水泥市场 4月份全面进入

旺季，低库存、熟料供应偏紧等因素预计将对 Q2水泥价格形成较强催

化。当前长三角地区熟料价格已大幅高于去年同期，水泥价格已超过

去年同期，熟料价格高企和库存低位运行下，Q2华东地区水泥价格有

望超预期。 

⚫ 水泥熟料均价下滑，Q1 毛利率承压 

2021Q1公司销售毛利率 26.85%，同比下降 8.08pct，是 Q1净利润增速

低于营收增速的主要原因。我们认为 Q1毛利率主要受三个因素影响：

1）由于去年同期受新冠疫情影响，公司贸易业务开展较少，报告期内

贸易业务回归正常水平，同比有所增长； 

2）水泥、熟料价格低于同期：据数字水泥网，2021Q1全国 P.O 42.5

散装水泥市场均价约为 441元/吨，同比 2020Q1 均价下降 15元/吨左

右，与 2019Q1均价基本持平；2021Q1华东水泥均价 484元/吨，同比

2020Q1均价下降 39元/吨左右。熟料方面，据卓创资讯，2021Q1华东

熟料均价约 367元/吨，2019/2020Q1分别为 394/374 元/吨。但 4月下

旬华东重点区域熟料价格已突破 440元，同比增长 70元/吨以上，对

后续水泥价格形成较强支撑； 

3）煤炭价格高于去年同期，据我们测算 2021Q1 吨水泥煤炭价格差约

为 329元/吨，去年同期约为 399元/吨，同比下降 70元/吨。 

⚫ 2021 年资本开支大幅提升，“十四五”值得期待 

费用率方面，公司 2021Q1销售费用率 2.72%，同比下降 0.63pct；管

理费用率 3.52%，同比下降 0.58pct；财务费用率-0.70%，受益于报告

期内存款利息收入增加及汇兑损失减少，公司财务费用同比下降

201.51%；研发费用率 0.32%，同比增加 0.27pct，主要原因是公司节

能环保项目费用投入的持续推进。 

值得关注的是公司 2021年计划资本性支出 150亿元，相比 2020年资

本支出（以“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”

计）提升 50%以上。资本开支将主要用于项目建设、节能环保技改及并

购项目支出，预计全年新增熟料产能 180万吨，水泥产能 680万吨。
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水泥作为碳排放量占比较大的重点行业之一，我们认为“十四五”期

间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，将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 2021-2023年归母净利润分别为 362.32/380.32/396.02亿

元，对应 EPS分别为 6.84/7.18/7.47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。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 176243  185102  196881  208056  

收入同比（%） 12.2% 5.0% 6.4% 5.7% 

归属母公司净利润 35130  36232  38032  39602  

净利润同比（%） 4.6% 3.1% 5.0% 4.1% 

毛利率（%） 29.2% 29.2% 28.9% 27.2% 

ROE（%） 21.7% 19.5% 18.1% 16.9% 

每股收益（元） 6.63  6.84  7.18  7.47  

P/E 7.79  7.51  7.15  6.87  

P/B 1.69  1.47  1.30  1.16  

EV/EBITDA 4.76  4.90  6.36  7.69  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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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 公司分季度毛利率和净利率变化情况 图表 4 公司分季度 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 公司分季度费用率变化情况 图表 6 公司分季度净现比变化情况 

  

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 公司存货周转天数与应收账款周转天数 

  

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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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 112980  137494  148446  157580   营业收入 176243  185102  196881  208056  

现金 62177  75302  88129  94416   营业成本 124848  131036  140072  151533  

应收账款 1205  1514  1518  1576   营业税金及附加 1289  1851  1722  1807  

其他应收款 1935  7593  4927  5342   销售费用 4123  4257  4528  4161  

预付账款 3464  3469  3732  4084   管理费用 4207  4628  4922  4785  

存货 7002  8011  7956  8790   财务费用 -1515  -1098  -1289  -1515  

其他流动资产 37197  41605  42185  43372   资产减值损失 0  0  195  648  

非流动资产 87993  96551  111561  130713   公允价值变动收益 -101  -127  -59  11  

长期投资 4223  4223  4223  4223   投资净收益 1550  1851  1969  2081  

固定资产 62720  69720  86591  109685   营业利润 46271  48257  50571  52664  

无形资产 13710  13710  10920  6663   营业外收入 959  475  600  600  

其他非流动资产 7339  8898  9828  10142   营业外支出 122  100  100  100  

资产总计 200973  234045  260007  288294   利润总额 47108  48632  51071  53164  

流动负债 24223  32118  32279  34026   所得税 10738  11087  11660  12125  

短期借款 1982  2379  2854  3425   净利润 36370  37546  39411  41038  

应付账款 4786  8159  7952  7949   少数股东损益 1240  1314  1379  1436  

其他流动负债 17455  21581  21472  22652   归属母公司净利润 35130  36232  38032  39602  

非流动负债 8533  8845  8927  9081   EBITDA 46559  42405  30770  24728  

长期借款 3310  3972  4369  4806   EPS（元） 6.63  6.84  7.18  7.47  

其他非流动负债 5223  4873  4558  4275        

负债合计 32756  40963  41206  43107   主要财务比率     

少数股东权益 6395  7709  9088  10524   会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 5299  5299  5299  5299   成长能力         

资本公积 10584  10584  10584  10584   营业收入 12.2% 5.0% 6.4% 5.7% 

留存收益 145939  169490  193830  218779   营业利润 5.0% 4.3% 4.8% 4.1% 

归属母公司股东权

益 

161822  185373  209713  234662   归属于母公司净利

润 

4.6% 3.1% 5.0% 4.1% 

负债和股东权益 200973  234045  260007  288294   获利能力     

      毛利率（%） 29.2% 29.2% 28.9% 27.2% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 19.9% 19.6% 19.3% 19.0% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 21.7% 19.5% 18.1% 16.9% 

经营活动现金流 34797  31624  24712  15470   ROIC（%） 17.8% 16.0% 14.9% 13.4% 

净利润 35130  36232  38032  39602   偿债能力     

折旧摊销 5430  0  -13882  -20002   资产负债率（%） 16.3% 17.5% 15.8% 15.0% 

财务费用 -1790  246  332  401   净负债比率（%） 19.5% 21.2% 18.8% 17.6% 

投资损失 -1523  -1851  -1969  -2081   流动比率 4.66  4.28  4.60  4.63  

营运资金变动 -2956  -2890  2559  -670   速动比率 4.23  3.92  4.24  4.25  

其他经营现金流 38593  39008  35114  38491   营运能力     

投资活动现金流 -26773  -6280  1579  5148   总资产周转率 0.88  0.79  0.76  0.72  

资本支出 -9080  -7258  552  4078   应收账款周转率 146.32  122.22  129.72  132.01  

长期投资 -20906  -1000  -1000  -1000   应付账款周转率 26.09  16.06  17.61  19.06  

其他投资现金流 3214  1978  2028  2070   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -13262  -12219  -13465  -14329   每股收益 6.63  6.84  7.18  7.47  

短期借款 -959  396  476  571   每股经营现金流

薄） 

6.57  5.97  4.66  2.92  

长期借款 -562  662  397  437   每股净资产 30.54  34.98  39.57  44.28  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -4  0  0  0   P/E 7.79  7.51  7.15  6.87  

其他筹资现金流 -11737  -13277  -14338  -15337   P/B 1.69  1.47  1.30  1.16  

现金净增加额 -5338  13125  12827  6288    EV/EBITDA 4.76  4.90  6.36  7.69  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人

对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息

和意见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接

收任何形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股

份有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券

研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或

表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一

定获利，不与投资者分享投资收益，也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。

投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服

务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何

形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引

用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进

行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私

自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 
[Table_RankIntroduction] 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）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，

A 股以沪深 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；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。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市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

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。 
 
 


