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    自贸区建设和与华润水泥的合作将成为今年看点 

  
基础数据 
上证综指 3691
总股本（万股） 38187
已上市流通股（万股） 38187
总市值（亿元） 40
流通市值（亿元） 40
每股净资产（MRQ） 3.5
ROE（TTM） 3.7
资产负债率 60.7%
主要股东 福建省建材（控股）有

主要股东持股比例 28.78%
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 13 45 31 
相对表现 1 -18 -52  

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《福建水泥（600802）—自贸区
助力水泥需求提升，携手华润增强自
身实力》2014-12-16   

公司发布 2014 年年报，收入和净利润分别增长 13.3%、160.3%，投资收益对业

绩的影响较大。福建自贸区建设有望提升区内水泥需求，公司与华润水泥的合作

将改善供给格局，且促进其运营水平提升，继续维持“审慎推荐-A”投资评级。

 2014 年净利润大幅增长 160.3%，实现 EPS 为 0.13 元，投资收益影响较大。

公司 2014 年实现收入、营业利润和净利润分别为 20.6 亿元、7048 万元、4958
万元，同比分别增长 13%、628%和 160%，实现 EPS 为 0.13 元。公司是兴

业银行和兴业证券的发起股东，近几年通过出售相关股票而获得的投资收益

对业绩影响较大。2013、2014 年公司投资收益分别为 1.1 亿元和 7600 万元，

若扣掉投资收益之后则 2013、2014 年营业利润分别为-1 亿元和-600 万元。

 销量增长成本下降，2014 年水泥主业开始好转。1、我们预计公司 2014 年水

泥熟料销量约为 783 万吨，同比增长 21.9%。销量增长主要来自产能释放和

产能利用率提高，2014 年公司新增海峡水泥 5000t/d 熟料线，另外通过粉磨

站的新建和技改新增水泥产能 400 万吨。2、公司 2014 年水泥吨售价为 263
元，同比下滑 20 元，主要是受整个华东地区水泥景气度下滑的影响。3、随

着煤价下跌和产能利用率提高，公司 2014 年水泥吨成本下降 29 元至 220 元，

其中吨能源成本下降 18 元至 117 元，吨原材料成本下降 6 元至 56 元。4、
公司 2014 年吨销售、管理费用分别为 8 元和 21 元，同比变动 0、-4 元。 

 福建自贸区建设提升需求，与华润合作既改善竞争格局也提升自身实力，维持“审

慎推荐-A”投资评级。我们认为在自贸区建设的大背景下，福建省内水泥需求增

速今年有望回升。且福建的水泥产能释放基本结束，今年供需格局较去年明显好

转。此外华润水泥与福建水泥在福建省内产能占比达 32%，两家企业合作之后将

增强在区内的话语权。今年两家水泥的销售工作将正式由合资子公司统一负责，

成为两家水泥整合元年。福建水泥的运营效率较低，我们认为华润水泥入股之后

或将对公司经营施加更大影响，福建水泥的运营效率将会提升。我们预计公司

2015-2017 年 EPS 为 0.27、0.47、0.59 元，继续维持“审慎推荐-A”评级。

 风险提示：自贸区建设进展较慢，公司与华润水泥合作的进度低于预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E
主营收入(百万元) 1820 2062 2474 3047 3384

同比增长 12% 13% 20% 23% 11%
营业利润(百万元) 10 70.48 137 264 337

同比增长 -71% 628% 94% 93% 28%
净利润(百万元) 19 50 105  180 223 

同比增长 -34% 160% 112% 72% 24%
每股收益(元) 0.05 0.13 0.27  0.47 0.59 
PE 206.6 79.3 37.5  21.8 17.6 
PB 3.7 2.9 2.8  2.5 2.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：分季度财务指标（单季度） 
单位：百万元 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4
营业收入 309  397  408 706 388 522  515 637 
营业毛利 17  33  22 148 70 107  58 107 
营业费用 9  11  13 18 12 15  15 17 
管理费用 45  38  35 39 44 42  43 38 
财务费用 23  37  19 24 29 28  19 15 
投资收益 0  24  0 88 2 31  1 43 
营业利润 -61  -32  -46 149 -16 45  -21 63 
归母净利润 -54  -26  -37 136 -23 33  -24 64 
EPS（元） -0.14  -0.07  -0.10 0.36 -0.06 0.09  -0.06 0.17 
主要比率    

毛利率 5.50% 8.28% 5.42% 20.90% 18.14% 20.46% 11.26% 16.77%
营业费用率 2.87% 2.88% 3.23% 2.53% 3.11% 2.85% 2.91% 2.66%
管理费用率 14.73% 9.59% 8.69% 5.53% 11.37% 8.02% 8.42% 5.91%
营业利润率 -19.80% -8.03% -11.32% 21.08% -4.12% 8.60% -4.17% 9.88%
有效税率 -4.14% -12.23% -9.76% 0.74% -38.54% 17.68% -17.53% 7.28%
净利率 -17.34% -6.56% -9.13% 19.24% -6.01% 6.40% -4.71% 10.00%
YoY    

收入 -9.49% -5.08% 4.72% 50.22% 25.66% 31.35% 26.21% -9.69%
归母净利润 -18.15% -16.47% -55.74% -35.16% -56.45% -228.08% -34.90% -53.07%

资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 2：福建水泥历年吨售价和吨毛利 图 3：福建水泥吨三项费用情况 

资料来源：统计局、招商证券 资料来源：统计局、招商证券 
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图 4：福建水泥股权结构图 
 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 5：福建省熟料产能分布和水泥竞争格局示意图 

             
资料来源：卓创资讯，招商证券 

 

 

 

 

49% 
华润水泥 

28.8% 

福建省国有资产监督管理委员会 

100% 

51% 

4.4% 

福建水泥股份有限公司 

福建省投资开发集团有限责任公司 福建省建材（控股）有限责任公司 南方水泥

7.9% 

福建省能源集团有限责任公司 

广东

长三角 

粤东

总产能：2325 万吨 
华润水泥：713 万吨 
红狮与塔牌：各 300 万吨 

总产能：1727 万吨 
金牛水泥：409 万吨 
福建水泥：372 万吨 

总产能：536 万吨 
永春美岭：195 万吨 
福建水泥：155 万吨 

总产能：210 万吨 
全部为福建水泥产能 
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图 6：福建省历年熟料产能和增速：产能释放接近尾声 

             
资料来源：数字水泥网，卓创资讯，招商证券 

 

 

图 7：福建水泥历史 PE Band  图 8：福建水泥历史 PB Band 
 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E
流动资产 1071 942 672 855 890 

现金 655 533 200 284 259 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 108 43 52 64 71 
应收款项 13 8 3 3 4 
其它应收款 51 37 44 54 60 
存货 182 224 258 308 339 
其他 63 97 116 142 158 

非流动资产 3621 4461 3879 3773 3677 
长期股权投资 2 0 0 0 0 
固定资产 1848 2741 1810 1747 1689 
无形资产 375 371 304 274 246 
其他 1396 1349 1765 1753 1742 

资产总计 4693 5403 4551 4628 4567 
流动负债 2522 2828 1723 1587 1279 

短期借款 1639 1815 751 466 65 
应付账款 283 352 418 499 550 
预收账款 52 72 85 102 112 
其他 549 590 468 520 552 

长期负债 375 452 586 586 586 
长期借款 230 95 230 230 230 
其他 145 357 357 357 357 

负债合计 2896 3280 2309 2174 1865 
股本 382 382 382 382 382 
资本公积金 518 777 777 777 777 
留存收益 155 196 269 418 588 
少数股东权益 741 769 805 869 947 

归属于母公司所有者权益 1055 1355 1428 1577 1746 
负债及权益合计 4693 5403 4551 4628 4567  

现金流量表   
单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E
经营活动现金流 248 570 421 489 498 

净利润 19 50 105 180 223 
折旧摊销 178 225 220 207 196 
财务费用 110 90 60 48 28 
投资收益 (112) (76) (60) (60) (60)
营运资金变动 40 174 72 47 31 
其它 14 108 25 66 80 

投资活动现金流 (506) (1198) (100) (100) (100)
资本支出 (580) (200) (100) (100) (100)
其他投资 74 (998) 0 0 0 

筹资活动现金流 197 (27) (121) (304) (423)
借款变动 521 (998) (90) (285) (401)
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 (138) 258 0 0 0 
股利分配 (191) 599 (31) (31) (54)
其他 5 113 0 12 32 

现金净增加额 (61) (655) 200 85 (25) 

利润表   
单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E
营业收入 1820 2062 2474 3047 3384 

营业成本 1600 1720 2046 2442 2688 
营业税金及附加 10 14 16 20 22 
营业费用 51 59 74 88 98 
管理费用 158 167 200 244 271 
财务费用 101 90 60 48 28 
资产减值损失 1 18 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 112 76 60 60 60 

营业利润 10 70 137 264 337 
营业外收入 36 30 30 30 30 
营业外支出 5 4 4 4 4 

利润总额 41 96 162 290 363 
所得税 10 23 20 46 61 

净利润 31 73 142 244 302 
少数股东损益 12 23 37 63 79 

归属于母公司净利润 19 50 105 180 223 
EPS（元） 0.05 0.13 0.27 0.47 0.59  

主要财务比率   
 2013 2014 2015E 2016E 2017E
年成长率  

营业收入 12% 13% 20% 23% 11%
营业利润 -71% 628% 94% 93% 28%
净利润 -34% 160% 112% 72% 24%

获利能力  
毛利率 12.1% 16.6% 17.3% 19.9% 20.6%
净利率 1.0% 2.4% 4.2% 5.9% 6.6%
ROE 1.8% 3.7% 7.3% 11.4% 12.8%
ROIC 3.3% -0.7% 4.9% 8.0% 9.8%

偿债能力  
资产负债率 61.7% 60.7% 50.7% 47.0% 40.8%
净负债比率 44.1% 38.4% 21.5% 15.0% 6.4%
流动比率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.7 
速动比率 0.4 0.3 0.2 0.3 0.4 

营运能力  
资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.7 0.7 
存货周转率 7.8 8.5 8.5 8.6 8.3 
应收帐款周转率 93.3 199.3 476.2 1042.2 993.7 
应付帐款周转率 6.1 5.4 5.3 5.3 5.1 

每股资料（元）  
每股收益 0.05 0.13 0.27 0.47 0.59 
每股经营现金 0.65 1.49 1.10 1.28 1.30 
每股净资产 2.76 3.55 3.74 4.13 4.57 
每股股利 0.60 0.60 0.08 0.14 0.18 

估值比率  
PE 206.6 79.3 37.5 21.8 17.6 
PB 3.7 2.9 2.8 2.5 2.3 
EV/EBITDA 32.3 22.9 21.2 17.0 15.8 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王晶晶，华中科技大学管理学硕士，2007 年加盟招商证券，获 2012-2013 年新财富最佳分析师和水晶球分析师

非金属建材行业第四、五名，STARMINE 大陆香港区原材料行业第三名；入围 2009 年新财富最佳策略分析师。

 
韩创，中山大学金融学硕士和理学学士，2012 年加入招商证券，从事建材行业研究工作。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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