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  Table_Title 【广发建材&海外】安徽海螺水泥股份（0914.HK） 

内并外扩、盈利突出的优质龙头，价值凸显 
Table_Summary  

 以史为镜：行业周期规律明显，但边际弹性减弱 

地产周期规律演绎下，行业同样呈现 3 年一周期。2009 年以来，水泥行业

经历了两轮上升周期，一次是 2009-2011 年、一次是 2012-2013 年；对比分

析 2009 年以来水泥行业两轮周期，基本面的边际效应明显递减。 

 基本面弹性渐弱，海螺水泥港股估值中枢趋势性下行 

我们选择 2012 年作为历史估值考察的开始节点，因为 2012 年开始，资本

市场对水泥行业长期需求趋势下行基本形成一致预期，事后回看预期基本

准确，2012 年水泥行业开始步入成熟期，对于行业而言，估值中枢必然会

下移。可以看到海螺水泥 2012-2015 年港股的 PB 中枢确实也呈现下移趋势。 

 海外发达国家经验：ROE 是估值的“锚” 

对于行业步入成熟期后多少算合理估值水平，我们可以行业早已处于成熟

期的发达国家水泥上市公司为例来做国际比较分析。发现即使行业处于成

熟阶段，若 ROE 中枢能持续在 13%以上，对应 PB 中枢能达到 1.6 倍以上；

若 ROE 中枢能维持在 6%-10%之间，对应 PB 应能维持 1.1 倍-1.5 倍之间；

若公司长期处于亏损或微利状态，相对应其 PB 估值水平自然就很低。 

 内并外扩、盈利突出的行业龙头，理应享有估值溢价 

公司作为国内行业龙头，竞争力突出，盈利水平在行业内遥遥领先，吨净

利比行业水平至少高出 20-30 元/吨，假设公司资产负债率保持 30%左右水

平，按照前文的国际经验来看，谨慎假设下，以 ROE 为“锚”，公司合理

PB 中枢能维持在 1.1-1.5 倍，中性预期下合理 PB 中枢有望达到 1.5-1.8 倍。

此外公司通过海外扩张和国内收购兼并，产销量也仍将持续保持扩张态势。 

 投资建议：给予“谨慎增持”评级 

整体来看，公司本身在行业内的竞争力仍然非常突出，盈利水平遥遥

领先，以 ROE 为“锚”，海螺水泥合理估值中枢应该在 1.1-1.8 倍之间，目

前接近中枢下限；另外虽然直接新建产能较少，但通过海外扩张和国内收

购兼并，公司产销量仍将保持扩张态势；考虑到今年水泥价格超预期持续

上涨，我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.85、1.88、2.02 元人民币，

对应 12 月 29 日 H 股收盘价 20.8 港币（对应人民币 18.63 元），2016-2018

年 PE 分别为 10.1X、9.9X、9.2X，对应最新 PB 为 1.2X,给予“谨慎增持”

评级。 

 风险提示 

港股与 A 股市场环境不同，市场风险差异、地产销售出现下滑、水泥

产能整合未达预期 
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以史为镜：行业周期规律明显，但边际弹性减弱 

地产周期规律演绎下，行业同样呈现 3 年一周期 

2006年以来，以商品房销售面积变化为标准，已经经历了3个完整的地产小周

期，从高点到高点起算，分别是2007年9月-2009年11月，2009年11月-2013年2

月，2013年2月-2016年4月。第一个周期受当时加息、金融危机、“4万亿”等干

扰较大，周期时间只有2年出头，后面两轮周期时间基本都是3年出头；由于地产

周期性变化，使得其下游水泥/玻璃行业景气度也呈现出3年的周期规律，就水泥、

玻璃以及其他下游需求与地产休戚相关的建材子行业而言，其景气度的变化与地产

周期高度一致，当然并非指建材行业周期与地产周期完全同步，地产销售下行传导

到下游基本面有一定时间周期，从过往数据来看，建材行业高/低点滞后地产销售

增速高/低点约1年，以2009年以来的周期为例： 

2009-2010-2011年：2009年初开始房地产销售底部回升，到了2010年上半年

量价齐升，带动房地产新开工回升，使得下游水泥/玻璃等建材需求回升，驱动其

价格上涨；本轮周期地产销售增速峰值出现在2009年11月份，而水泥价格阶段性

高点出现在2010年12月份，玻璃价格阶段性高点出现在2010年11月份，滞后约1

年左右。 

2012-2013-2014年：2012年初房地产销售开始底部回升（相应水泥、玻璃价

格低点出现在2013年初），到了2013年上半年量价齐升，带动房地产新开工回升，

使得下游水泥/玻璃等建材需求回升，驱动其价格上涨；本轮周期地产销售增速峰

值出现在2013年2月份，而水泥价格阶段性高点出现在2013年12月份，玻璃价格

阶段性高点出现在2013年10月份，滞后接近1年（3个季度，考虑到统计上的偏差）。 

2015-2016-2017年：2015年初房地产销售开始底部回升（相应水泥、玻璃价

格低点出现在2016年初），到了2016年上半年量价齐升，从而带动房地产投资回

升，使得下游水泥/玻璃等建材需求回升，驱动今年价格上涨；地产销售增速峰值

出现在2016年4月份，参考过去两轮滞后时长，预计水泥、玻璃价格阶段性高点出

现在明年上半年。 

图1：2006年以来房地产销售增速情况 
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数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

 

图2：地产周期与水泥/玻璃行业景气周期比较 
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数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

2009 年以来水泥行业两轮周期对比分析 

2009年以来，财政、货币政策放松和地产放松有两个时间窗口，一次是

2009-2010年，一次是2012年下半年-2013年上半年，由于政策刺激导致行业需求
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回升，水泥行业经历了两轮上升周期，一次是2009-2011年、一次是2012-2013年。 

我们从货币宽松度（M2增速）、下游需求（包括地产、基建）、PPI、水泥价

格（以华东为例）五个方面对比分析这两轮周期。 

表1：2009年以来行业两轮上升周期情况 

项目 2009-2011年 2012-2013年 

M2 

2008年11月-2009年11月份处于上升期； 

2009年12月份-2010年5月增速虽然下降，但一

直维持在20%以上 

2012年5月-2013年4月处于上升态势； 

房地产 

销售面积 

2009年1月-2009年11月房地产销售增速处于

上升期； 

2009年12月-2010年5月房地产销售增速虽然

下降，但一直维持在20%以上； 

2012年3月-2013年4月房地产销售增速

处于上升期； 

2013年5月-2013年11月房地产销售增速

虽然下降，但一直维持在20%以上； 

新开工面积 

由于销售改善的传导 

2009年6月-2010年5月房地产新开工面积增速

处于上升期； 

2010年6月-2011年11月房地产新开工面积增

速虽然下降，但一直维持在20%以上； 

由于销售改善的传导 

2012年11月-2013年12月房地产新开工

增速处于上升期； 

基建 

2008年2月基建投资增速开始加速回升-2009

年5月达到峰值60.5%； 

2009年2月-2009年11月基建投资增速一直维

持在50%以上； 

2008年12月-2010年7月也一直维持在25%以

上； 

2012年3月-2013年3月处于上升态势； 

2013年3月-2013年11月基建投资增速一

位维持在25%以上 

PPI 

2009年8月-2011年7月处于上升态势；2010年

6月至2011年10月，PPI同比月率一直维持在

5%以上； 

2012年9月-2013年12月处于上升态势；

但一直在负增长区间。 

华东水泥价格 

2010年7月价格（310元/吨）开始大幅上涨，

至2010年12月达到峰值（516元/吨），上涨幅

度66%； 

2010年11月至2011年8月价格维持在450元/吨

以上，时间长达9月； 

2013年7月价格（320元/吨）开始持续上

涨，至2013年12月达到峰值（409元/吨），

上涨幅度28%； 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图3：历年M2增速情况 
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数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

    

图4：2009-2011地产销售及新开工面积增速情况  图5：2012-2013地产销售及新开工面积增速情况 

 

 

 

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 

 

图6：历年基建投资增速情况  图7：历年PPI当月同比 

 

 

 

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 

 

图8：历年华东地区水泥价格走势图 
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数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

对比两轮周期，基本面的边际效应明显递减 

 

我们在上文详细对比了2009年-2011年、2012年-2013年两轮上升周期，可以

发现，后一轮周期比前一轮周期的弹性明显减弱： 

1） 从货币宽松程度来看，政策的刺激程度在下降：前轮周期M2增速峰值

29.74%（2009年11月份）明显高出后轮周期16.10%（2013年4月份）；

而且从持续性来看，前轮周期在2009年11月份见顶后，2009年12月份

-2010年5月份M2增速一直维持在较高的20%以上，时间长达7个月；而后

轮周期在M2增速见顶后就直接持续下降至较低位置。 

2） 从房地产数据来看，数据峰值、传导能力、持续性都在减弱：一方面前轮

房地产销售改善传导到新开工改善用了5个月时间，后轮周期的传导用了8

个月时间；另一方面前轮周期房地产销售增速和新开工增速的峰值、以及

在景气度相对高点持续时间均明显高出后一轮周期。 

3） 从基建需求来看，两轮周期相比，后一轮周期的基建投资增速峰值明显下

降，且相比前一轮周期连续19个月投资增速维持在25%以上，后一轮周期

的持续性和峰值均明显减弱； 

4） 从PPI指标来看，前一轮周期PPI指数环比改善时间和峰值均远高于后一轮

（后一轮周期PPI一直处于负增长区间）； 

5） 从水泥价格来看，2009-2011年水泥价格最大涨幅66%，2012-2013年水

泥价格最大涨幅只有28%；且前一轮水泥价格上涨的持续性也高于后一轮。 

 

表2：对比两轮周期，基本面边际效应逐渐减弱 

项目 2009-2011 年周期 2012-2013 年周期 2015 年以来 

M2 

M2 增速峰值 29.74% 16.10% 13.7% 

峰值时间 2009 年 11 月 2013 年 4 月 2015 年 11 月 

持续性与强度 2009 年 12 月-2010 年 5 月，M2 增 2013 年 1 月-2013 年 5 月，M2  
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速 20%以上维持 7 个月 增速 15%以上维持 5 个月 

房地产 

地产销售 

增速峰值 53% 增速峰值 49.5% 
增速峰值 7.5% 

（2015 年 11 月） 

2009 年 12 月-2010 年 5 月销售增

一直维持在 20%以上 

2013 年 5 月-2013 年 11 月销售

增速一直维持在 20%以上 

 

新开工 

增速峰值 72.4% 增速峰值 13.5% 一直下滑，仍在低位 

2010 年 2 月-2011 年 11 月增速维

持在 20%以上，持续 23 个月 
 

 

销售传导至新开工

时间 
5 个月 8 个月 

至今超过 12 个月仍未改

善 

基建投资 

基建投资增速峰值 60.50% 28.80% 23.2% 

峰值时间 2009 年 5 月 2013 年 3 月 2015 年 3 月 

持续性与强度 
2009 年 2 月-2009 年 11 月，投资

增速 50%以上维持 10 个月 

2013 年 3 月-2013 年 9 月，投

资增速 25%以上维持 7 个月 

 

PPI  同比月率 
2009 年 7 月-2011 年 7 月 PPI 同比

月率持续回升，连续 24 个月正增长 

2012 年 9 月-2013 年 12 月 PPI

同比月率回升，但持续负增长  

2015 年 PPI 持续下滑、负

增长，2016 年 1 月有所回

升 

华东水泥

价格 

水泥价格 峰值 516 元/吨 峰值 409 元/吨 当前价格 234 元/吨 

上涨幅度 66% 28%  

价格持续性 价格在 450 元以上维持 9 个月 
 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

基本面弹性渐弱，海螺水泥港股估值中枢趋势性下行 

我们选择2012年作为历史估值考察的开始节点，主要因为经历2009年需求端

的“4万亿”、2010-2011年供给收缩的逻辑（故事）演绎后，2012年开始，资本

市场对水泥行业长期需求趋势下行基本形成了一致预期，从事后角度回顾来看，预

期基本也准确，2012年水泥行业开始步入成熟期，对于行业而言，成熟期相比成

长期，估值中枢必然会下移。 

可以看到海螺水泥2012-2015年港股的PB中枢确实也呈现下移趋势，其中

2012年到2013年上半年，海螺的PB估值中枢在2.35倍左右，PB估值低点1.81倍左

右，PB估值高点2.85倍左右；而2013下半年年到2015年1季度，海螺水泥的PB估

值中枢倍数在2.05倍左右，PB估值低点1.70倍左右，PB估值高点2.48倍左右；而

从2015年下半年到2016年年末，海螺水泥的PB估值持续走低，最低点达到0.96倍，

历史上首次破净，中枢在1.3倍左右；目前这种下移是错杀还是永久性下行，如果

是后者，下行是否有底限，底在何方，这是我们需要思考并给出答案的地方。 

图9：2012年以来海螺水泥PB估值下移 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图10：海螺水泥PB与ROE 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

海外发达国家经验：ROE 是估值的“锚” 

对于行业步入成熟期后多少算合理估值水平，我们可以行业早已处于成熟期的

发达国家水泥上市公司为例来做国际比较分析。我们选取了六家国外成熟市场的水

泥上市公司，一家是全球水泥龙头企业拉法基，其他四家是立足于本国的日本太平

洋水泥、日本住友大阪水泥、韩国韩一水泥和澳大利亚ADELAIDE BRIGHTON。 

我们发现：首先，这六家公司PB估值中枢差异较大，哪怕是同一个国家的水

泥公司PB差异也很大，其中澳大利亚的ADELAIDE BRIGHTON估值水平最高，PB

中枢达到1.78倍，其次是日本第一太平洋水泥，PB中枢为1.23倍，拉法基为0.88
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倍，日本住友大阪水泥0.75倍，而韩国的韩一水泥只有0.41倍。其次，同一家公司

在不同时间段PB估值波动较大，比如日本第一太平洋水泥低的时候PB不达0.5，

而高的时候达到2.5。深入分析里面估值的差异和波动，理论上而言影响PB的主要

变量是ROE，结合这六家公司的ROE来看，其估值间的差异和波动原因就一目了

然了。 

 ADELAIDE BRIGHTON之所以PB估值中枢最高，并且高达1.78倍，主要因

为其ROE水平较高，从2009年到2014年，其ROE始终保持在14%-17%之

间，ROE均值水平达到15.6%。 

 

图11：澳大利亚ADELAIDE BRIGHTON PB  图12：澳大利亚ADELAIDE BRIGHTON ROE 

 

 

 

数据来源：彭博、广发证券发展研究中心  数据来源：彭博、广发证券发展研究中心 

 

 拉法基2006年-2008年，ROE中枢维持在15%左右，对应PB估值在1.8倍左

右；2009-2011年上半年ROE中枢下降至5.5%，其PB估值中枢约1倍左右；

2011年下半年-2012年ROE持续下滑，均值为2.6%，相对应PB估值也持续

下滑，均值只有0.54；2013-2015年ROE回升到3.5%后再次下滑，PB估值

中枢却回升到1.00倍，一定程度受到和豪瑞的合并影响。 

 

图13：拉法基PB  图14：拉法基ROE 

 

 

 

数据来源：彭博、广发证券发展研究中心  数据来源：彭博、广发证券发展研究中心 
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 日本第一太平洋水泥2006-2007年时ROE中枢为9%，对应PB中枢达到1.6

倍；2009-2010年时ROE为负值，其PB只有0.65倍；2011-2012年公司扭

亏为盈，其ROE均值水平约为6.4%，对应PB水平也持续上升，均值达到1.08；

2013-2014年公司ROE水平处于持续上升态势，均值达到13.6%，相对应

PB水平也上升，均值达到1.9倍。 

 

图15：日本第一太平洋水泥PB  图16：日本第一太平洋水泥ROE 

 

 

 

数据来源：彭博、广发证券发展研究中心  数据来源：彭博、广发证券发展研究中心 

 

 日本住友大阪水泥2004-2005年ROE中枢在5%左右，其PB估值中枢在1.1

倍左右，2009-2010年时ROE均值为负数，其PB水平只有0.55倍；

2011-2012年公司扭亏为盈，其ROE均值水平约为2.6%，对应PB水平也持

续上升，均值达到0.75；2013-2014年公司ROE水平处于持续上升态势，

均值达到7.5%，相对应PB均值达到1.1倍。 

 

图17：日本住友大阪水泥PB  图18：日本住友大阪水泥ROE 

 

 

 

数据来源：彭博、广发证券发展研究中心  数据来源：彭博、广发证券发展研究中心 

 

 韩国韩一水泥2005年-2007年的ROE维持在6%左右，其PB水平0.8倍；

2010-2011年公司处于微利状态，相对应PB中枢下降到0.36；2012年公司

ROE为负值，其PB下降到只有0.25；2013-2014年ROE又恢复到6%-7%，

相对应PB上升到0.80。 
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图19：韩国韩一水泥PB  图20：韩国韩一水泥ROE 

 

 

 

数据来源：彭博、广发证券发展研究中心  数据来源：彭博、广发证券发展研究中心 

 

综合国外这几个案例来看，我们发现，即使行业处于成熟阶段，若ROE中枢

能持续在13%以上，对应PB中枢能达到1.6倍以上；若ROE中枢能维持在6%-10%

之间，对应PB应能维持1.1倍-1.5倍之间；若公司长期处于亏损或微利状态，相对

应其PB估值水平自然就很低了。 

内并外扩、盈利突出的行业龙头，理应享有估值溢价 

吨净利水平遥遥领先，盈利能力突出凸显价值 

回到国内目前的情况，行业步入成熟期，产能过剩，ROE阶段性下滑是必然

事实；按照前文的分析，对于成熟行业而言，中期来看，ROE是对公司进行合理

估值的“锚”；从而我们需要知道ROE的“底”，才能合理推断PB估值底。 

对于海螺水泥，短期来看，其ROE受水泥价格波动、资产负债率变化的影响，

显得难以预测；不过中期来看，我们可以通过行业内比较找到公司ROE的下限。 

众所周知，海螺水泥的盈利能力在行业内遥遥领先。 

图21：利润率来看，海螺水泥领先行业竞争对手  图22：海螺ROE水平在行业大幅领先 

 

 

 

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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站在吨盈利角度，我们可以做过简单的同行业内比较： 

1） 以经营管理能力比较出色的华新水泥为基准，2011年以来海螺-华新的吨

净利差维持在20-40元/吨。 

表3：海螺水泥与华新水泥吨净利之差在20元/吨（单位：元/吨；CNY） 

  2011 2012 2013 2014 2015 

海螺水泥吨净利 75 35 43 47 22 

华新水泥吨净利 32 16 26 27 2 

“海螺-华新”吨净利差 43 18 17 20 20 

海螺水泥销量（万吨） 15800 18700 22800 24900 25600 

销量增速  18% 22% 9% 3% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

PS：华新吨净利剔除海外收益，海螺水泥2015年吨净利剔除出售股权的投资收益 

 

2） 同时我们选取2013-2015年，水泥行业经营管理能力较强的5家龙头公司

均值作为基准，海螺水泥的吨净利比这5家公司均值高出20-30元/吨。 

表4：2013-2015年海螺水泥与其他水泥公司吨净利均值之差在20-30元/吨（单位：元/吨；CNY） 

  冀东水泥 金隅股份 华新水泥 中国建材 华润水泥 均值 海螺水泥 海螺-均值差 

2013 年吨净利 3 6 26   35 18  43 26  

2014 年吨净利 -4 1 27 19  39 16  47 31  

2015 年吨净利   -15.2 2 5 10 0  22 22  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

我们基本可以得出，海螺水泥吨净利比行业水平至少高出20-30元/吨；谨慎假

设，行业龙头公司处于盈亏平衡，则海螺水泥吨净利仍能保持在20-30元/吨；中性

假设，行业龙头公司处于微利状态（吨净利10元/吨，按照400元/吨的单吨投资、

50%负债率，对应ROE5%），则海螺水泥吨净利将达到30-40元/吨。 

同时，以2016年三季报数据来看，海螺水泥总资产1057亿元，净资产776亿

元，资产负债率27%，全年海螺水泥熟料销量预计2.7亿吨左右，单吨总资产为391

元，基本和行业吨重置成本相当，单吨净资产为287元。 

假设海螺水泥的资产负债率保持30%左右水平，按照单吨净资产287元，谨慎

假设下（吨净利20-30元），ROE为7%-10%，中性假设下（吨净利30-40元），

ROE为10%-14%。 

按照前文的国际经验来看，谨慎假设下海螺水泥合理PB中枢能维持在1.1-1.5

倍，中性预期下合理PB中枢有望达到1.5-1.8倍。 

内并外扩，逆势扩张彰显龙头本色 

除了盈利能力突出之外，公司通过海外扩张和国内收购兼并，产销量仍持续保
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持扩张态势。公司作为国内水泥行业龙头公司，财务状况很好，尤其是现金流充足，

在国内水泥行业整合方面具备极强综合实力，另外公司还在加速推进国际化布局，

公司的绝对规模和市场份额未来仍将不断提升。从公司历史销量增速来看，明显超

越全国水泥。自2004年至2015年，海螺水泥的销量的复合年均增长率高达19.35%，

而同期全国水泥产量复合年均增长率为7.50%。 

图23：海螺水泥销量增速与全国水泥产量增速 

 

数据来源：公司公告，国家统计局，广发证券发展研究中心 

国内水泥行业基本面持续恶化，新增产能受限，但公司作为行业龙头，相较需

求下滑带来的挑战，嗅到的更多是进一步整合全国市场，巩固提升市场地位的机遇。

公司在国内积极实施并购战略，通过兼并收购顺势加速水泥市场区域整合，自2010

年起，并购的熟料产能占当年新增产能比例持续提升，统计自2010年至2015年所

有被收购公司的产能可以看到，居前三位的分别为湖南、陕西、贵州，此前公司最

具优势的市场为华东地区和华南地区，如今无论是新建还是收购形式，可以看到目

前公司正在加强对中西部市场的整合与布局。 

图24：公司并购公司数和平均产能  图25：并购熟料产能和占当年新增产能比例 

 

 

 

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 

图26：公司每年并购公司地区数  图27：公司近年来并购地区总产能（吨/天） 
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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 

表5：海螺水泥近年国内并购一览 

时间 项目名称 地区 
持股 

比例 

熟料 

产线 

熟料总产

能（吨/天） 

2010 年 龙陵汇合水泥有限公司 云南 100% 1 2,500  

2011 年 云南壮乡水泥股份有限公司 云南 100% 1 2,000  

2011 年 广西四合工贸有限责任公司 广西 80% 1 4,000  

2011 年 陕西众喜水泥（集团）有限公

司 

陕西 100% 4 5,500  

2011 年 宝鸡众喜凤凰山水泥有限公

司 

陕西 100% 1 4,500  

2011 年 宝鸡市众喜金陵河水泥有限

公司 

陕西 100% 1 4,500  

2011 年 乾县海螺水泥有限责任公司 陕西 100% 1 4,500  

2011 年 贵州六矿瑞安水泥有限公司 贵州 51% 2 7,000  

2011 年 黔西南州发展资源开发有限

公司 

贵州 51% 1 2,000  

2012 年 四川南威水泥有限公司 四川 100% 1 2,500  

2012 年 涡阳龙山水泥厂 安徽 70% - - 

2012 年 哈密弘毅建材有限责任公司 新疆 80% 1 3,000  

2012 年 广西凌云通鸿水泥有限公司 广西 80% 1 3,000  

2012 年 江苏北固水泥有限责任公司 江苏 80% - - 

2012 年 茂名市大地水泥有限公司 广东 67% - - 

2013 年 甘肃太子山建材 甘肃 100% 1 2,500  

2013 年 云南盈江水泥公司 云南 90% 1 6,000  

2014 年 邵阳市云峰新能源科技有限

公司 

湖南 65% 1 4,500  

2014 年 湖南省云峰水泥有限公司 湖南 65% 2 7,000  

2014 年 水城海螺盘江水泥有限责任

公司 

贵州 40% 2 5,700  

2014 年 昆明宏熙水泥有限公司 云南 80% 1 2,500  

2014 年 国产实业（湖南）水泥有限公

司 

湖南 80% 2 9,000  

2015 年 江西圣塔集团的水泥业务资

产 

江西 - 3 13,500  

2015 年 巢东股份水泥业务 安徽 - 3 13,500  

2015 年 茂名市大地水泥有限公司 广东 100% - - 
 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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国内加快整合同时，公司在海外市场也在加紧布局，公司自2011年起实施国

际化战略，先后对印尼、缅甸、老挝、柬埔寨、马来西亚、越南、土耳其、俄罗斯

等国家进行考察，目前重点布局东南亚国家。印度尼西亚是公司重点布局的海外国

家之一，公司在印尼落下了海外发展第一颗棋子（印尼南加海螺一期工程于14年

11月顺利点火投产，熟料产能为3200t/d），截至目前南加海螺水泥二期也已投产，

一期孔雀港粉磨站、西巴布亚项目预计2016下半年可投入试运行。缅甸是公司另

一重点布局国家，2014年皎施水泥BOT项目签署，完成老线技改，5000t/d熟料产

线2016年投产。除此之外，老挝、柬埔寨的项目正在推进，2016年上半年与俄罗

斯签署了框架合作协议。未来随着公司国际化步伐的加快，公司将逐步加大对东南

亚新兴市场的投资力度，为公司打开更为广阔的市场空间。 

 

表6：海螺水泥近年国际化扩展一览 

  2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年上半年 

印度尼

西亚 
前期工作 

南加海螺

项目动工 

一期完工 

孔雀港粉

磨站签约 

一期熟料投产 3200t/d，

孔雀港粉磨站、马诺斯、

西巴布亚项目继续推进 

二期启动，孔雀港

粉磨站、西巴布亚

全面启动 

二期投产，孔雀港粉

磨站、西巴布亚项目

建设正推进，预计下

半年可投入试运行 

缅甸 
 

  
实地调研

考察 

皎施水泥 BOT 项目签

署，完成老线技改，

5000t/d 熟料产线开工 

缅甸皎施项目启动 缅甸海螺项目投产 

马来西

亚  

实地调研

考察     

老挝 
   

实地调研考察 
万象、琅勃拉邦项

目前期推进 

琅勃拉邦项目前期

推进 

柬埔寨 
   

实地调研考察 
马德望项目前期推

进 

马德望项目前期推

进 

越南 
 

实地调研

考察 

实地调研

考察    

土耳其 
     

实地调研考察 

俄罗斯 
     

签署框架合作协议 
 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

投资建议：给予“谨慎增持”评级 

整体来看，公司本身在行业内的竞争力仍然非常突出，盈利水平遥遥领先，以

ROE为“锚”，海螺水泥合理估值中枢应该在1.1-1.8倍之间，目前接近中枢下限；
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另外虽然直接新建产能较少，但通过海外扩张和国内收购兼并，公司产销量仍将保

持扩张态势；考虑到今年水泥价格超预期持续上涨，我们预计公司2016-2018年

EPS分别为1.85、1.88、2.02元人民币，对应12月29日H股收盘价20.8港币（对应

人民币18.63元），2016-2018年PE分别为10.1X、9.9X、9.2X，对应最新PB为1.2X,

给予“谨慎增持”评级。。 

风险提示： 

港股与A股市场环境不同，市场风险差异、地产销售出现下滑、水泥产能整合未达

预期 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元人民币  现金流量表   单位：百万元人民币 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 25097 26206 29090 39978 52800  经营活动现金流 17654 9908 14584 15213 16250 

货币资金 14152 14471 18380 28164 39244  净利润 11588 7628 9932 10137 10847 

应收及预付 5294 6123 6715 7307 8359  折旧摊销 3828 4459 4600 4940 5317 

存货 4376 4238 3996 4508 5198  营运资金变动 1594 -671 723 0 -52 

其他流动资产 1276 1374 0 0 0  其它 645 -1508 -671 137 137 

非流动资产 77156 79575 76989 77341 77056  投资活动现金流 -4851 -12719 -1694 -5262 -5002 

长期股权投资 2644 2975 2975 2975 2975  资本支出 -6955 -5028 -1627 -5262 -5002 

固定资产 58667 62756 61489 61594 61012  投资变动 1785 -8189 -67 0 0 

在建工程 3975 1572 1272 1172 1172  其他 319 498 0 0 0 

无形资产 7096 7624 7963 8311 8607  筹资活动现金流 -6810 -5416 -8982 -167 -167 

其他长期资产 4773 4648 3290 3290 3290  银行借款 1041 2900 -860 0 0 

资产总计 102253 105781 106079 117319 129857  债券融资 -4055 -3670 -7761 0 0 

流动负债 14397 20402 11496 12599 14290  股权融资 90 369 0 0 0 

短期借款 272 860 0 0 0  其他 -3887 -5014 -361 -167 -167 

应付及预收 11716 11604 11496 12599 14290  现金净增加额 5993 -8227 3908 9784 11080 

其他流动负债 2409 7938 0 0 0  期初现金余额 11256 14152 14471 18380 28164 

非流动负债 18239 11468 10740 10740 10740  期末现金余额 17249 5925 18380 28164 39244 

长期借款 2105 2246 2246 2246 2246        

应付债券 15483 8493 8493 8493 8493        

其他非流动负债 652 728 0 0 0        

负债合计 32636 31870 22235 23339 25029        

股本 5299 5299 5299 5299 5299  
主要财务比率    资本公积 10687 10684 10684 10684 10684  

留存收益 

 

49711 53783 63566 73551 84235  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

65697 69767 79550 89535 100219  成长能力(%)      

少数股东权益 3395 3420 3569 3721 3883  营业收入增长 9.9 -16.1 9.6 10.1 9.6 

负债和股东权益 102253 105781 106079 117319 129857  营业利润增长 17.7 -37.3 41.1 8.8 7.0 

       归属母公司净利润增长 17.2 -31.6 30.2 2.1 7.0 

利润表  单位：百万元人民币 
 获利能力（%）      

 毛利率 33.7 27.6 33.5 32.4 30.5 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 19.1 15.0 17.8 16.5 16.1 

营业收入 60759 50976 55866 61524 67409  ROE 16.7 10.8 12.3 11.2 10.7 

营业成本 40264 36888 37152 41610 46865  ROIC 16.3 7.7 13.1 13.8 14.5 

营业税金及附加 340 425 335 369 404  偿债能力      

销售费用 2937 3105 3296 3384 3370  资产负债率(%) 31.9 30.1 21.0 19.9 19.3 

管理费用 2680 3178 3073 3384 3370  净负债比率 0.1 0.1 -0.1 -0.2 -0.3 

财务费用 714 570 -286 -531 -844  流动比率 1.74 1.28 2.53 3.17 3.70 

资产减值损失 -1 0 0 0 0  速动比率 1.40 1.06 2.13 2.73 3.25 

公允价值变动收益 21 -25 0 0 0  营运能力      

投资净收益 -21 1881 -67 0 0  总资产周转率 0.62 0.49 0.53 0.55 0.55 

营业利润 13823 8667 12229 13308 14242  应收账款周转率 175.58 134.98 162.73 104.29 115.68 

营业外收入 1074 1444 900 50 50  存货周转率 9.98 8.56 9.33 9.26 9.04 

营业外支出 15 72 60 20 20  每股指标（元）      

利润总额 14883 10039 13069 13338 14272  每股收益 2.07 1.42 1.85 1.88 2.02 

所得税 3295 2411 3136 3201 3425  每股经营现金流 3.33 1.87 2.75 2.87 3.07 

净利润 11588 7628 9932 10137 10847  每股净资产 12.40 13.17 15.01 16.90 18.91 

少数股东损益 595 112 149 152 163  估值比率      

归属母公司净利润 10993 7516 9783 9985 10684  P/E 11.1 12.3 10.1 9.9 9.2 

EBITDA 18365 11840 16610 17717 18716  P/B 1.9 1.3 1.2 1.1 1.0 

EPS（元） 2.07 1.42 1.85 1.88 2.02  EV/EBITDA 7.0 8.2 5.5 4.6 3.8 
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