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本报告导读： 

Q1 业绩超市场预期，两广需求强劲，测算 18Q1 吨毛利 146 元同增 68%环比增 43%

弹性显著，大湾区临近建设期将带来区域中长期需求，目前股息率超 7%十分吸引。 

摘要： 

 [Table_Summary] 
 量价超市场预期，维持增持评级。2018Q1 营收 80.46 亿港币同增

39.4%，归母净利 17.92 亿港币同增 196.4%，业绩超预期。我们认为

公司为华南水泥龙头，区域景气度良好，大湾区建设期临近将带动中

长期水泥需求，公司弹性显著。维持公司 2018-2020 年 EPS0.96、1.03、

1.12 港元，目前市值对应 7.5xPE、约 1.39xPB，明显低于历史均值，

估值有望继续修复；公司 2017 年提高股息分派率至 52.6%，测算股

息率目前约 7%十分吸引，维持目标价 8.97 港元，维持增持评级。 

 核心区域需求大超预期，一季度增长强劲。2018Q1 水泥熟料销量 1769

万吨同增 7.09%大超预期，核心区域广东和广西水泥销量 641、541

万吨同比增长 3.4%和 30.3%。我们认为两广的房建基建力度好于全

国，Q1 除了过年假期之外基本是施工旺季。广西 2017 年由于超历史

均值的降雨量导致农村市场全年需求羸弱，18Q1 农村市场和重点工

程招标恢复超预期；测算目前公司日均发货量达旺季 90%以上，库存

低于 50%同比低 10pct，我们认为两广区域全年需求端保持强势增长； 

 均价大幅提升，区域弹性或显著。2017 年华南均价涨幅普遍小于华东，

18 年 1 月大幅涨价后基本保持平稳且需求率先恢复价格也率先推涨，

我们测算 18Q1 公司水泥熟料均价 383.3 元同增 31.5%，环比 17Q4 提

升 23.6%，煤炭价格较为稳定，测算吨毛利 146 元同增 68%环比增

43%，Q1 吨净利 82 元（17Q1 为 35 元），公司产能主要集中在两广、

福建和云南，区域弹性及稳定性十分显著。 

 大湾区建设期预计临近，国家战略提供中长期需求。2018 年粤港澳

大湾区整体规划预计将会出台，区域中长期需求乐观，且华南本身需

求增速良好，我们测算新增产能消化压力较小。公司是华南最大水泥

公司，市占率 20%-22%，珠三角核心区域市占率更高，华润海螺达成

战略合作，市场竞争态势较好，我们判断公司中长期前景乐观。 

 风险提示：华南水泥需求低于预期、供给侧调控放缓； 
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[Table_Market] 交易数据           

52 周内股价区间（港元） 3.64-7.65 

当前股本（百万股） 6,533 

当前市值（百万港元） 46,580 
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 财务摘要（百万港元） 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 26,779 25,647 29,958 37,319 38,960 40,667 

(+/-)% -18.03% -4.22% 16.81% 24.57% 4.40% 4.38% 

毛利润 6,414 7,021 9,242 14,388 15,358 16,373 

净利润 1,015 1,326 3,617 6,245 6,753 7,332 

(+/-)% -75.87% 30.64% 172.78% 72.66% 8.12% 8.58% 

PE 45.91 35.14 12.88 7.46 6.90 6.36 

PB 1.75 1.79 1.54 1.39 1.27 1.15 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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评级说明 

[Table_InvestInfo]        评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

股票投资评级 

增持 相对香港恒生指数涨幅 15%以上 

投资评级分为股票评级和行业评级。以

报告发布后的 12个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的香港恒生指数涨跌幅为基准。 

谨慎增持 相对香港恒生指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对香港恒生指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对香港恒生指数下跌 5%以上 

2.投资建议的比较标准 

行业投资评级 

增持 明显强于香港恒生指数 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的香

港恒生指数的涨跌幅。 

中性 基本与香港恒生指数持平 

减持 明显弱于香港恒生指数 
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