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公司基本信息 

产业别 建筑材料 

A 股价(2021/9/23) 47.64  

上证指数(2021/9/23) 3642.22  

股价 12 个月高/低 56.3/34.62 

总发行股数(百万) 5299.30  

A 股数(百万) 3999.70  

A 市值(亿元) 1905.46  

主要股东 安徽海螺集团有

限责任公司
(36.40%) 

每股净值(元) 31.20  

股价/账面净值 1.53  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 14.5  14.4  -16.5  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

   

产品组合 

水泥销售 64% 

贸易 35% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.3% 

一般法人 64.7% 

 

股价相对大盘走势 

d

 
 

 

海螺水泥(600585.SH/00914.HK) BUY 买入 

公司运营稳健，Q4价格有望继续上涨，建议“买入” 

结论与建议： 

9 月中旬，多省份升级了“能耗双控”力度，引发了当地水泥价格跳涨。

根据数字水泥网数据估算，9 月初以来，华东、中部、华南和西南地区水泥价

格涨幅分别达 19%、14%、28%和 27%。限电对海螺产量的影响相对可控，将受

益于水泥价格的上涨。 

展望四季度，基建投资预计增长，下游需求保持稳健；加之供应紧张，

水泥价格预计大幅提升。未来，降能耗的压力将持续升级，公司在手现金充

裕，正积极投资建设清洁电力设施，以支持公司可持续发展。预计公司 2021、

2022 年净利润将分别达 360 亿和 378 亿，YOY 分别+2.6%和+5%，EPS 分别为

6.8 元和 7.1 元，目前 A 股股价对应 PE 分别为 7 倍和 6.7 倍，PB 为 1.4 倍，

H 股股价对应 PE 分别为 6.2 倍和 5.9 倍，PB 为 1.3 倍。公司作为行业龙头，

盈利能力领先，估值较低，建议 AH 股“买入”。 

 政策升级引发水泥价格跳涨，Q4价格有望继续上涨：9月中旬，多省份升

级了“能耗双控”力度，如云南省发文表示9月份水泥产量在8月份产量

基础上压减80%以上,10-12月全部水泥企业错峰生产时间不少于40天；江

苏省自9月15日起对高能耗产业进行限电和限产；广东部分地区开始执行

“开二停五”的供电方案；广西部分水泥厂被要求9月份产量压减至上半

年月均值的40%。能耗政策的突然升级引发了多地水泥价格跳涨。根据数

字水泥网数据估算，9月初以来，华东、中部、华南和西南地区水泥价格

涨幅分别达19%、14%、28%和27%。 

展望四季度，水泥价格有望继续上涨。一方面，由于全年能耗强度达标

的压力，江苏、广东、云南、广西等上半年降能耗进度较慢的省份在四

季度将对高能耗企业严格执行限电、限产等措施，当地水泥企业产量将

明显下降，在当前库存量已经较低的情况下，预计会出现供应紧张的现

象；另一方面，随着旺季来临，煤炭价格预计仍将持续上涨，迫于成本

压力，水泥厂商有提价的动力。由于产量下降和成本上升，我们预计水

泥价格在四季度将超预期上涨。公司产能主要分布在安徽、湖南、贵州

等省份，限电对产量的影响相对可控，将受益于水泥价格的上涨。 

 公司运营稳健，2021H1自产品销量继续增长：公司2020H1实现营业收入

804亿元，YOY+8.7%,实现净利润149.5亿元，YOY-7%(扣非后净利润140亿

元，YOY-9.8%)，折合每股收益2.8元，业绩符合预期。分季度来看，公

司Q2实现营业收入460亿元，YOY-9.5%，净利润为91亿元，YOY-18%，(扣

非后净利润85亿元，YOY-22%)，折合每股收益1.7元。上半年公司营收增

长，主要是由于自产品销量和贸易量均同比增长，其中水泥熟料自产品

销量为1.54亿吨，同比增长9.4%。公司净利润增速不及营收增速主要是

因为受到原煤价格大幅上涨的影响，公司水泥熟料成本同比上升8.4%，

使得综合毛利率同比下降3.6个百分点。 

 盈利预测：预计公司2021、2022年净利润将分别达360亿和378亿，YOY分

别+2.6%和+5%，EPS分别为6.8元和7.1元，目前A股股价对应PE分别为7倍

和6.7倍，PB为1.4倍，H股股价对应PE分别为6.2倍和5.9倍，PB为1.3倍。

公司作为行业龙头，盈利能力领先，估值较低，建议AH股“买入”。 
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年度截止12月31日  2018 2019 2020 2021F 2022F 

纯利 (Net profit) RMB百万元 29814  33593  35130  36035  37843  

同比增减 ％ 88.05% 12.67% 4.58% 2.58% 5.02% 

每股盈余 (EPS) RMB元 5.626  6.339  6.629  6.800  7.141  

同比增减 ％ 88.05% 12.67% 4.58% 2.58% 5.02% 

A股市盈率(P/E) X 8.47  7.52  7.19  7.01  6.67  

H股市盈率(P/E)  7.46  6.62  6.33  6.17  5.88  

股利 (DPS) RMB元 1.69  2.00  2.12  2.18  2.29  

股息率 (Yield) ％ 3.55% 4.20% 4.45% 4.57% 4.80% 

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

营业收入 128403  157030  176243  202729  222760  

经营成本 81230  104760  124848  147567  164872  

营业税金及附加 1458  1403  1289  1520  1782  

销售费用 3733  4417  4123  4744  5012  

管理费用 3752  4741  4207  5474  5792  

财务费用 -474  -1338  -1515  -1419  -2228  

资产减值损失 207  0  0  0  0  

投资收益 658  1209  1550  1600  1600  

营业利润 39882  44057  46271  46893  49293  

营业外收入 591  648  959  1000  1000  

营业外支出 844  149  122  81  82  

利润总额 39629  44557  47108  47812  50211  

所得税 8993  10205  10738  10853  11398  

少数股东损益 822  759  1240  924  970  

归属于母公司所有者的净利润 29814  33593  35130  36035  37843  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

货币资金 37619  54977  62177  68395  75234  

应收账款 1233  1274  1205  1325  1457  

存货 6023  5572  7002  7352  7719  

流动资产合计 72053  97110  112980  115239  117544  

长期股权投资 3182  3821  4223  4434  4656  

固定资产 60320  58858  62720  68992  75891  

在建工程 3458  6238  4675  2338  1169  

非流动资产合计 77494  81668  87993  97867  108835  

资产总计 149547  178777  200973  213106  226380  

流动负债合计 26152  27421  24223  23496  22792  

非流动负债合计 6978  9036  8533  7936  7380  

负债合计 33129  36457  32756  31432  30172  

少数股东权益 3729  4959  6395  6906  7459  

股东权益合计 116418  142320  168217  181674  196208  

负债及股东权益合计 149547  178777  200973  213106  226380  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

经营活动产生的现金流量净额 36059  40738  34797  38277  42105  

投资活动产生的现金流量净额 -25670  -20689  -26773  -29450  -32395  

筹资活动产生的现金流量净额 -10980  -7912  -13262  -7957  -8753  

现金及现金等价物净增加额 -571  12156  -5338  870  957  
1
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