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Tabl e_Title 

海螺水泥（600585.SH） 

扩张远未结束，未来值得期待 
Table_Summary  

 水泥价格大幅上涨，下半年业绩显著改善 

以季度为时间窗口观察，由于水泥价格上涨，2013 下半年公司盈利能
力大幅提升。华东地区水泥价格由 2013 年年中的 330 元/吨左右大幅上涨
至年末的 450 元/吨左右，水泥价格的上涨直接提高了企业的盈利水平。以
年度为时间窗口观察，2013 全年公司业绩增长的主要原因在于单位成本的
下降。煤炭价格的下跌直接导致了公司单位成本的下行，从而提高了公司
盈利能力。 

 市场占有率进一步提高，2014 年规模扩张仍将延续 

作为国内水泥行业当之无愧的龙头企业，公司在 2013 年产销量继续大
幅增长，在全国范围内的市场占有率进一步提升，尤其是在西南、西北等
传统弱势地区，公司扩张更为积极。根据 2013 年年报表述，公司在 2014

年仍将继续规模扩张，进一步巩固龙头地位。 

 内部管理继续改善，良性循环保证股东收益  

公司在 2013 年再次实现了期间费用水平的同比下降，期间费用水平的
持续下降说明公司在内部管理方面更加精益求精，深挖潜力，将低成本壁
垒的优势发挥到了极致。同时公司目前的经营性现金流已经能够完全覆盖
资本性支出需求，公司扩张发展进入良性循环。延续多年的低分红政策也
表明公司对未来扩张保持积极态度。 

 投资建议：维持“买入“评级  

公司在 2014 年仍将保持规模扩张态势，重点在甘肃、陕西、贵州、云
南等西部地区以自建及收购等方式实施产能布局，在全国范围内继续提高
市场占有率和区域控制力，同时也将加大对印尼等东南亚地区的布局；在
扩张策略持续推进的过程中，公司将成本费用优势的核心竞争力发挥到了
极致，同时充沛的现金流也保证了产能扩张的良性循环。我们认为目前行
业需求进入低速增长、收购兼并阶段，公司强大的核心竞争力能够保证其
在周期波动中始终保持行业领先低位，在行业整合中不断巩固提升其龙头
地位，其在行业中地位将愈发凸显。我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别
为 2.31、2.87、3.30，对应市盈率 6.9、5.5、4.8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

房地产及基建需求大幅下滑，新增产能大幅增加。 
 

盈利预测： 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 45,766.20 55,261.68 63,750.00 71,515.60 78,175.00 

增长率(%) -5.94% 20.75% 15.36% 12.18% 9.31% 

EBITDA(百万元) 11,286.91 16,440.59 19,517.55 23,995.68 26,626.12 

净利润(百万元) 6,307.59 9,380.16 12,257.32 15,202.19 17,478.86 

增长率(%) -45.58% 48.71% 30.67% 24.03% 14.98% 

EPS（元/股） 1.190 1.770 2.313 2.869 3.298 

市盈率（P/E） 15.50 9.58 6.87 5.54 4.81 

市净率（P/B） 2.00 1.60 1.23 1.01 0.83 

EV/EBITDA 10.05 6.13 4.32 2.97 2.02 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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事件描述 

 

海螺水泥 2013 年 3 月 24 日晚发布 2013 年年度报告。报告期 1-12 月实现营业

收入 552.62 亿元，同比增长 20.7%；实现营业利润 117.43 亿元，同比增长 67.4%；

实现归属母公司净利润 93.8 亿元，同比增长 48.7%；对应每股收益 1.77 元。 

公司拟以 2012 年末总股本 52.99 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红

利 2.50 元（含税），共计派发现金 13.24 亿元（占合并后归属母公司股东净利润的

14.12%），余额全部转入未分配利润。 

 

表 1：海螺水泥年报财务摘要 

 
2013 年 2012 年 同比增长 

营业收入（万元） 5,526,168 4,576,620 20.7% 

毛利率（%） 33.0% 27.8% 18.9% 

营业利润（万元） 1,174,268 701,580 67.4% 

利润总额（万元） 1,263,127 808,782 56.2% 

归属净利润（万元） 938,016 630,759 48.7% 

基本每股收益（元/股） 1.77 1.19 - 

经营活动现金流（万元） 1,519,855 1,150,864 32.1% 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

事件点评 

 

下半年业绩大幅改善，单位成本同比下降 

 

公司报告期内共实现营业收入552.62亿元，同比增长20.7%；营业利润117.43

亿元，同比增长67.4%；归属母公司净利润93.8亿元，同比增长48.7%。其中公司四

季度实现归属母公司净利润39.96亿元，环比增长68%，占全年归属净利总额的42.6%。 

 

图1：公司2013年营业收入大幅增长  图2：公司2013年净利润大幅增长 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

以季度为时间窗口观察，由于水泥价格上涨，2013下半年公司盈利能力大幅提

升。3季度一般是水泥行业的淡季，但是公司2013年3季度单季吨毛利与吨净利均环

比有所提升（吨毛利由71元提升至75元，吨净利由35元提升至39元）；4季度公司盈

利能力继续大幅改善，吨毛利与吨净利分别提升38元与24元至113元/吨与63元/吨。

公司下半年盈利能力的大幅提升是水泥价格上涨的结果，由于供需格局较好，华东地

区水泥价格由2013年年中的330元/吨左右大幅上涨至年末的450元/吨左右，水泥价

格的上涨直接提高了企业的盈利水平。 

 

图3：公司下半年吨收入及吨毛利大幅提升  图4：公司四季度吨净利大幅改善 

 

 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

以年度为时间窗口观察，2013全年公司业绩增长的主要原因在于单位成本的下

降。计算吨收入指标可以发现，2013年公司吨收入242元/吨，与2012年相比基本持

平；观察华东华南地区水泥价格可以发现，2013年水泥价格从底部大幅上涨，而2012

年水泥价格从顶部大幅下跌，如果计算年内平均水泥价格则相差无几。公司在吨收入

保持稳定的同时，吨毛利由68元/吨提高至80元/吨，吨归属净利由34元/吨提高至41

元/吨，主要原因就在于吨成本的大幅下降。报告期华东煤炭平均价格由683元/吨下

跌至579元/吨，跌幅高达15.2%，煤炭价格的下跌直接导致了公司单位成本的下行，

从而提高了公司盈利能力。 
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图5：公司2013年吨收入基本同比持平 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图6：华东水泥价格在2013下半年大幅上涨  图7：华南水泥价格在2013下半年大幅上涨 

 

 

 
数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

图8：2013年全国煤炭价格大幅下跌  图9：2013年华东煤炭价格大幅下跌 

 

 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心  数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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市场占有率进一步提高，2014 年规模扩张仍将延续 

 

    作为国内水泥行业当之无愧的龙头企业，公司在2013年产销量继续大幅增长，

在全国范围内的市场占有率进一步提升，尤其是在西南、西北等传统弱势地区，公司

扩张更为积极。根据2013年年报表述，公司在2014年仍将继续规模扩张，进一步巩

固龙头地位。 

 

 2013年销量增长22%，市场占有率进一步提升 

公司在2013年完成水泥熟料净销量22800万吨，同比增长22%，销量增速与2012

年相比进一步提升。销量的增长主要来自于公司2013年投产的宿州海螺（5000t/d）、

阳春海螺（5000t/d）、遵义盘江二线（5000t/d）、贵定海螺二线（5000t/d）、安龙

海螺（2500t/d）、乾县海螺（5000t/d）等六条熟料线以及新收购的云南盈江、甘肃

太子山两家水泥企业。通过新建和收购并举的方法，公司2013年市场占有率进一步

提升，以水泥熟料净销量与全国水泥产量为计算口径，公司市场占有率由2012年的

8.6%提高0.8个百分点至9.4%。 

 

表 1：公司 2013年新增熟料线产能 

  省份 公司 日产能（t/d） 年产能（万吨/年） 备注 

新建 

安徽 宿州海螺 5000 155    

广东 阳春海螺 5000 155    

贵州 遵义盘江海螺二

线 
5000 155    

贵州 贵定海螺二线 5000 155 
 

贵州 安龙海螺 2500 78    

陕西 乾县海螺 5000 155    

收购 
云南 云南盈江 2000 62  

还有一条 4000t/d 线批

文 

甘肃 甘肃太子山 2500 78    

总计      992    

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图10：公司2013年销量继续大幅增长  图11：公司2013年市场占有率进一步提升 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

8 / 13 

海螺水泥|年报点评 

 

 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

    分地区来看，公司业务规模增长最快的区域仍然集中在西南和西北。从新增产线

角度来看，公司2013年新建及收购的8条产线中有6条均集中在贵州、陕西、云南、

甘肃等西部地区；从营业收入增速来看，2013年公司西部地区营业收入增速40%，

远高于公司整体水平，西部地区仍然是公司规模扩张的重点地区。 

 

图12：公司西部地区收入增速远高于其他地区 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

 规模扩张继续，巩固龙头地位 

在市场占有率进一步提升的同时，公司也没有放缓规模扩张的进度，根据2013

年年报，公司仍将在2014年继续巩固行业龙头地位。在资本开支方面，2014年公司

计划资本开支85亿元，与2013年75亿元的实际资本开支额相比进一步提高，85亿元

的绝对额也已经高于历史上绝大多数年份，仅次于2010年92亿元的资本开支历史高

点；在产能扩张方面，2014年公司预计继续新增熟料产能1900万吨，水泥产能3000

万吨，同样大幅高于2013年新增量。无论市场景气程度如何，公司从来没有停止过

持续扩张的步伐，我们预计公司2014年产销量仍将保持快速增长。 
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图13：公司2014年计划资本开支总额85亿元  图14：公司2014年预计继续新增熟料及水泥产能 

 

 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

 

内部管理继续改善，良性循环保证股东收益  

 

 期间费用水平继续压缩，内部管理持续改善 

公司是全行业内部管控水平最强的企业，吨成本及费用水平与竞争对手相比低

30元/吨左右，构筑了同行无法复制的成本及费用壁垒。然而在全行业最优秀管控水

平的基础上，公司在2013年又实现了期间费用水平的同比下降，公司报告期吨销售

费用由12.2元下降0.42元至11.8元；吨管理费用由11.6元下降1.1元至10.5元。期间

费用水平的持续下降说明公司在内部管理方面更加精益求精，深挖潜力，将低成本壁

垒的优势发挥到了极致。 

 

图15：公司2013年吨销售费用出现下降  图16：公司2013年吨管理费用出现下降 

 

 

 
数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 经营性现金流完全覆盖资本支出，公司发展进入良性循环 

2011年以前公司资本性支出通常高于经营性现金流，公司需要以其他方式支持

其在各个区域的产能扩张。然而2011年以后随着资本支出的相对稳定以及经营性现

金流的逐年改善（经营性现金流由2010年的60亿提高到了2013年的152亿），公司
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经营性现金流已经能够完全覆盖资本性支出需求，公司发展已经进入了良性循环，资

金压力大幅减轻。 

 

图17：公司从2011年开始经营性现金流可以完全覆盖资本性支出 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

 延续低分红比例，表明公司积极扩张态度 

根据2013年利润分配方案，公司每10股分配2.50元现金红利（含税），分红比

例为19.77%，公司延续了以往20%左右派息比例的分红政策。按照经典的金融学理

论，只有当公司认为在手项目的内部收益率低于投资者的机会成本时，才会采取加大

现金分红比例的派息政策，因此加大现金分红比例的现象也可以被认为是公司高收益

率项目资源枯竭的信号。在过去10年中，虽然水泥市场经历了几轮周期，但是公司

ROE目前仍然保持在15%以上的水平，且每轮周期底部ROE水平逐次提升。因此公

司的资金使用效率和项目收益率显著高于大多数金融产品的期望收益率，公司延续低

分红比例表明公司积极扩张态度。 

 

图18：公司派系比例维持在较低水平  图19：公司净资产收益率始终保持在较高水平 

 

 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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投资建议：维持“买入”评级 

 

公司在2014年仍将保持规模扩张态势，重点在甘肃、陕西、贵州、云南等西部

地区以自建及收购等方式实施产能布局，在全国范围内继续提高市场占有率和区域控

制力，同时也将加大对印尼等东南亚地区的布局；在扩张策略持续推进的过程中，公

司将成本费用优势的核心竞争力发挥到了极致，同时充沛的现金流也保证了产能扩张

的良性循环。我们认为目前行业需求进入低速增长、收购兼并阶段，公司强大的核心

竞争力能够保证其在周期波动中始终保持行业领先低位，在行业整合中不断巩固提升

其龙头地位，其在行业中地位将愈发凸显。我们预计公司2014-2016年EPS分别为

2.31、2.87、3.30，对应市盈率6.9、5.5、4.8倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

房地产及基建需求大幅下滑，新增产能大幅增加。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 23129 24624 37338 51932 70331  经营活动现金流 11509 15199 14979 18307 22188 

货币资金 8234 11256 18963 32206 49594  净利润 6462 9811 12507 15512 17836 

应收及预付 9729 8679 13432 14417 15169  折旧摊销 3276 3574 3844 4279 4604 

存货 4039 3693 4902 5268 5526  营运资金变动 855 748 -1189 -1000 300 

其他流动资产 1128 997 41 41 41  其它 915 1065 -183 -483 -551 

非流动资产 64394 68470 68546 69815 70561  投资活动现金流 -8470 -12476 -3405 -4535 -4271 

长期股权投资 2117 2372 2372 2372 2372  资本支出 -6788 -7518 -3405 -4535 -4271 

固定资产 50705 53492 54146 55022 55144  投资变动 -1911 -5102 0 0 0 

在建工程 2395 3137 2637 2337 2237  其他 229 143 0 0 0 

无形资产 5323 6348 7135 7828 8553  筹资活动现金流 -2675 -4314 -3867 -529 -529 

其他长期资产 3855 3121 2256 2256 2256  银行借款 3306 3019 -472 0 0 

资产总计 87524 93094 105884 121747 140892  债券融资 -2353 -4633 -2872 0 0 

流动负债 14521 14545 15377 15728 17037  股权融资 122 164 0 0 0 

短期借款 996 472 0 0 0  其他 -3751 -2864 -523 -529 -529 

应付及预收 11377 11187 15377 15728 17037  现金净增加额 364 -1592 7707 13243 17388 

其他流动负债 2149 2887 0 0 0  期初现金余额 8028 8234 11256 18963 32206 

非流动负债 21826 19784 19207 19207 19207  期末现金余额 8392 6642 18963 32206 49594 

长期借款 5612 3732 3732 3732 3732        

应付债券 15467 15475 15475 15475 15475        

其他非流动负债 746 577 0 0 0        

负债合计 36347 34329 34583 34934 36244        

股本 5299 5299 5299 5299 5299  
主要财务比率    资本公积 11141 10273 10273 10273 10273  

留存收益 

 

32464 40573 52830 68033 85512  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

48901 56118 68403 83605 101084  成长能力(%)      

少数股东权益 2275 2647 2897 3208 3564  营业收入增长 -5.9 20.7 15.4 12.2 9.3 

负债和股东权益 87524 93094 105884 121747 140892  营业利润增长 -53.1 67.4 32.7 28.1 13.8 

       归属母公司净利润增长 -45.6 48.7 30.7 24.0 15.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 27.8 33.0 34.5 37.0 37.5 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 14.1 17.8 19.6 21.7 22.8 

营业收入 45766 55262 63750 71516 78175  ROE 12.9 16.7 17.9 18.2 17.3 

营业成本 33062 37018 41756 45055 48859  ROIC 10.4 15.3 17.8 21.1 23.7 

营业税金及附加 241 297 335 379 414  偿债能力      

销售费用 2280 2685 3122 3290 3518  资产负债率(%) 41.5 36.9 32.7 28.7 25.7 

管理费用 2173 2396 2862 3075 3362  净负债比率 0.3 0.2 - -0.2 -0.3 

财务费用 1002 969 94 -234 -679  流动比率 1.59 1.69 2.43 3.30 4.13 

资产减值损失 0 161 0 0 0  速动比率 1.27 1.39 2.05 2.90 3.73 

公允价值变动收益 3 8 0 0 0  营运能力      

投资净收益 4 -3 0 0 0  总资产周转率 0.53 0.61 0.64 0.63 0.60 

营业利润 7016 11743 15580 19951 22701  应收账款周转率 159.51 187.57 148.05 104.29 104.29 

营业外收入 1096 914 898 1032 1100  存货周转率 7.86 9.58 8.59 8.62 8.91 

营业外支出 24 25 20 20 20  每股指标（元）      

利润总额 8088 12631 16457 20963 23781  每股收益 1.19 1.77 2.31 2.87 3.30 

所得税 1626 2820 3950 5450 5945  每股经营现金流 2.17 2.87 2.83 3.45 4.19 

净利润 6462 9811 12507 15512 17836  每股净资产 9.23 10.59 12.91 15.78 19.08 

少数股东损益 155 431 250 310 357  估值比率      

归属母公司净利润 6308 9380 12257 15202 17479  P/E 15.5 9.6 6.9 5.5 4.8 

EBITDA 11287 16441 19518 23996 26626  P/B 2.0 1.6 1.2 1.0 0.8 

EPS（元） 1.19 1.77 2.31 2.87 3.30  EV/EBITDA 10.0 6.1 4.3 3.0 2.0 
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