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海螺水泥 (914 HK) 
业绩预增70-90%，上调目标价  
■ 华东地区四季度水泥价格涨幅超出预期，公司受益明显 

■ 2018年行业展望：需求稳中有降，无大忧；通过供给侧手段维持市场
供需动态平衡仍是行业主线 

■ 上调公司2017-18年预测净利润18%，提升公司目标价至47港元（13倍
2018年预测市盈率） 

四季度水泥市场表现超出预期，公司业绩预增 

公司发布公告，预计2017年公司归属母公司净利润同比增长70-90%，即

净利润约145-163亿元人民币。11月中以来，华东地区由于需求旺季叠加

各类限产措施，水泥库存一路走低至42%的历史低位，供给紧张，水泥价

格飙升，整个四季度相比三季度上涨了约50%，涨幅大大超过其他地区，

也超出之前的市场预期。根据我们估算，公司四季度水泥销量超过8,000万

吨，2017年全年水泥销量同比增长5%。量价齐升带动公司业绩增长超出

预期。 

2018年行业展望 

上周全国水泥价格指数环比上涨0.6%，我们认为随着寒冷天气到来和临近

春节，从1月中旬开始水泥价格将有所松动；但考虑到今年各地的限产措施

和目前全国低库存水平，我们认为水泥价格的调整幅度不会太大，且看好

春季开工后行情。展望2018年，我们预计：1）全国水泥需求保持稳中有

降的趋势，年需求维持在20-24亿吨之间，短期内需求断崖式下跌可能性不

大；2）供给侧的错峰限产和环保限产持续；3）煤炭价格在目前高位窄幅

波动。行业协同意识增强，且目前没有出现2010-11年期间市场大幅扩张

新增产能的情况，维持供需关系的动态平衡仍然是行业主线。 

上调盈利预测与目标价 

我们根据以上情况上调了2017-18年公司盈利预测18%。公司目前股价对

应11.2倍2018年预测市盈率，我们认为以公司的优质龙头地位、中长期受

益于去产能的潜力，以及其布局海外市场给公司未来增长带来的预期，估

值仍有提升空间。我们基于2017-18年EPS增长预期，以及历史上相似盈

利增长对应的估值，以13倍2018年预测市盈率计算出公司目标价47港元，

维持买入评级。 

盈利预测及估值 
百万元人民币 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业额 50,976 55,932 75,367 78,327 81,594 

同比增长 (%) -16.1% 9.7% 34.7% 3.9% 4.2% 

净利润 7,539 8,574 16,024 16,451 16,941 

同比增长 (%) -31.3% 13.7% 86.9% 2.7% 3.0% 

每股盈利（元） 1.42  1.62  3.02  3.10  3.20  

每股股息（元） 0.43  0.50  0.91  0.93  0.96  

市盈率 (x) 24.5  21.5  11.5  11.2  10.9  

市净率 (x) 2.5  2.3  2.0  1.8  1.6  

ROE (%) 10.4% 11.2% 18.0% 16.5% 15.3% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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最新变动 

上调盈利预测与目标价 

 
 

买入 
 

前次评级 

 

买入  

 
股价 HK$42.0 

12个月目标价 

(上涨空间)   
HK$47.0（+12%） 

前次目标价： HK$40  

 

股价表现 

 

资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

914 HK 6.9 46.6 92.1 

恒生指数 6.8 20.7 37.2 
 

行业： 建筑业  

恒生指数       30815              

国企指数 12212 

重要数据  

52周股价区间（港元） 21.55-40.8 

港股市值（百万港元） 52309 

日均成交量（百万股） 11.06 

每股净资产（港元） 15.12 

主要股东    
安徽海螺集团有限责任公司 36.54% 

总股数 （百万股） 5299  
 

相关报告 

水泥行业-周报：淡季到来，预计 1 月中旬价格调整，
2018/01/03 

海螺水泥 (914 HK)- 海螺水泥 (914 HK)-华东地区四季

度水泥价格涨幅超预期，2017/11/23
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重点图表 
图1：2017年四季度各地区水泥价格涨幅  图2：公司国内产能分布 

 

 

 

资料来源：中国水泥网、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

 

图3：公司销售毛利及预测  图4：公司水泥销量及预测 

 

 

 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

 

图5：招商证券（香港）与市场一致预期  图6：前瞻P/B与ROE  

 

 

 
资料来源：公司资料、Bloomberg、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 
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图7：调整盈利预测 

 

新盈利预测和假设 

 

原始预测和假设 变动幅度 

 
2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2017E 2018E 

水泥销量（百万吨） 291 294 297 291 294 0% 0% 

平均价格（元/吨） 255 260 265 242 247 5% 5% 

吨毛利（元/吨） 90 93 95 82 85 10% 9% 

其他利润表假设（百万元人民币） 

      营业收入 75,367 78,327 81,594 71,586 74,431 5% 5% 

营业成本 -48,540 -50,083 -52,046 -47,136 -48,502 3% 3% 

毛利 26,827 28,244 29,548 24,450 25,929 10% 9% 

其他收入 1,131 1,175 979 1,074 1,116 5% 5% 

其他利润净额 2,000 1,175 979 2,000 1,116 0% 5% 

销售费用 -3,768 -3,838 -3,998 -4,050 -4,137 -7% -7% 

管理费用 -3,768 -3,838 -3,998 -4,446 -4,548 -15% -16% 

财务费用 -554 -468 -390 -554 -468 0% 0% 

应占联/合营损益 -75 -78 -82 -72 -74 5% 6% 

除税前溢利 21,791 22,371 23,038 18,402 18,935 18% 18% 

所得税 -5,012 -5,145 -5,299 -4,232 -4,355 18% 18% 

净利润 16,779 17,226 17,739 14,169 14,580 18% 18% 

归属母公司净利润 16,024 16,451 16,941 13,532 13,924 18% 18% 

少数股东损益 755 775 798 638 656 18% 18% 

EPS（元） 3.02  3.10  3.20  2.55  2.63  19% 18% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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财务预测表 

资产负债表   

百万元人民币 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

非流动资产合计 79,355 79,931 84,385 87,905 91,662 

固定资产 68,637 69,509 71,860 74,990 78,318 

无形资产及商誉 3,342 3,406 3,436 3,468 3,504 

联/合营公司之权益 2,975 3,315 4,221 4,386 4,569 

可供出售投资 3,250 2,935 3,768 3,916 4,080 

其他 1,151 765 1,100 1,144 1,191 

流动资产合计 26,426 29,583 37,631 44,059 50,897 

存货 4,238 4,549 5,276 5,483 5,712 

应收账款 4,888 7,145 9,669 10,230 10,657 

定期存款 10,000 9,500 10,000 10,000 10,000 

货币资金 4,285 5,800 9,194 14,482 20,328 

其他 3,015 2,590 3,492 3,864 4,200 

资产合计 105,781 109,514 122,016 131,964 142,559 

流动负债合计 20,402 17,049 18,944 19,018 19,096 

应付账款 3,873 4,363 5,653 5,874 6,120 

短期借款 8,445 4,538 3,946 3,431 2,859 

其他 8,084 8,149 9,345 9,712 10,118 

非流动负债合计 11,835 12,487 9,714 8,374 7,272 

长期借款 10,740 11,443 8,357 6,964 5,803 

其他 1,095 1,044 1,357 1,410 1,469 

股东权益合计 73,545 79,978 93,359 104,572 116,190 

母公司股东权益 70,148 76,309 89,339 100,357 111,722 

  股本 5,299 5,299 5,299 5,299 5,299 

  储备 64,848 71,009 84,039 95,058 106,422 

少数股东权益 3,397 3,669 4,020 4,215 4,469 

权益及负债合计 105,781 109,514 122,016 131,964 142,559 

现金流量表 
  

  

百万元人民币 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

除税前溢利 10,086 11,699 21,791 22,371 23,038 

折旧与摊销 4,459 4,753 5,008 5,137 5,307 

财务费用 963 792 554 468 390 

营运资金变动 -172 -1,276 -1,448 -373 -136 

其他 -6,392 -3,778 -8,727 -8,149 -8,215 

经营活动现金流 8,944 12,191 17,179 19,454 20,384 

资本支出 -5,167 -4,982 -7,373 -8,283 -8,653 

其他 -7,552 429 0 0 0 

投资活动现金流 -12,719 -4,552 -7,373 -8,283 -8,653 

借款增加 -770 -3,538 -3,678 -1,907 -1,733 

分配股利 -3,445 -2,279 -2,650 -4,807 -4,935 

其他 -216 -327 -344 -625 -642 

筹资活动现金流 -4,431 -6,145 -6,672 -7,340 -7,309 

汇率变动对现金的影响 -21 21 0 0 0 

现金流净增加额 -8,206 1,494 3,134 3,832 4,422 

期末现金及现金等价物余额 4,285 5,800 8,933 12,765 17,187 
 

 
 

利润表  

百万元人民币 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 50,976 55,932 75,367 78,327 81,594 

营业成本 -37,267 -38,396 -48,540 -50,083 -52,046 

毛利 13,709 17,536 26,827 28,244 29,548 

其他收入 1,791 1,187 1,131 1,175 979 

其他利润净额 1,876 671 2,000 1,175 979 

销售费用 -3,105 -3,276 -3,768 -3,838 -3,998 

管理费用 -3,184 -3,530 -3,768 -3,838 -3,998 

财务费用 -963 -792 -554 -468 -390 

应占联/合营损益 -38 -97 -75 -78 -82 

除税前溢利 10,086 11,699 21,791 22,371 23,038 

所得税 -2,440 -2,703 -5,012 -5,145 -5,299 

净利润 7,645 8,997 16,779 17,226 17,739 

归属母公司净利润 7,539 8,574 16,024 16,451 16,941 

少数股东损益 106 423 755 775 798 

EPS（元） 1.42  1.62  3.02  3.10  3.20  

主要财务比率 
     
     

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -16.1% 9.7% 34.7% 3.9% 4.2% 

毛利润 -32.1% 27.9% 53.0% 5.3% 4.6% 

净利润 -31.3% 13.7% 86.9% 2.7% 3.0% 

      

获利能力      

毛利率 26.9% 31.4% 35.6% 36.1% 36.2% 

净利率 14.8% 15.3% 21.3% 21.0% 20.8% 

ROE 10.4% 11.2% 18.0% 16.5% 15.3% 

ROA 7.2% 8.2% 13.8% 13.1% 12.4% 

      

偿债能力      

资产负债率 30.5% 27.0% 23.5% 20.8% 18.5% 

净负债比率 20.3% 12.7% 3.3% 净现金 净现金 

流动比率 1.30  1.74  1.99  2.32  2.67  

速动比率 1.09  1.47  1.71  2.03  2.37  

营运能力      

资产周转率 0.49  0.52  0.65  0.62  0.59  

存货周转率 8.65  8.74  9.88  9.31  9.30  

应收账款周转率 7.31  6.69  6.86  6.03  5.98  

应付账款周转率 3.21  3.26  3.71  3.45  3.44  

每股资料(元)      

每股收益 1.42  1.62  3.02  3.10  3.20  

每股经营现金 1.69  2.30  3.24  3.67  3.85  

每股净资产 13.88  15.09  17.62  19.73  21.93  

每股股利 0.43  0.50  0.91  0.93  0.96  

估值比率      

P/E 24.5  21.5  11.5  11.2  10.9  

P/B 2.5  2.3  2.0  1.8  1.6  

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来12个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来12个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来12个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来12个月上升10%以上 

中性 预期股价在未来12个月上升或下跌10%或以内 

卖出 预期股价在未来12个月下跌10%以上 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该
分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 
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