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公司竞得迄今资源储量及规划骨料产能最高的矿权，覆盖珠三角地区，预计将

充分受益于粤港澳大湾区发展机遇。综合考虑 2020 年华南需求稳健，公司具

有良好的成本费用管控能力，长期供给格局有望优化，骨料业务中期内逐步投

产等因素，我们维持 2020-2022 年净利润预测 99/105/106 亿港元，对应 EPS

预测为 1.41/1.50/1.51 港元，现价对应 PE 为 7.2x/6.8x/6.8x。我们维持公司目

标价 12.90 港元（对应 2020 年 PE/PB 为 9.1x/1.9x）；基于 2020 年 48%分

红率假设，现价对应股息率 6.6%，维持“买入”评级。 

▍公司以 32.1 亿元竞得矿权，为公司迄今资源储量及规划骨料产能最高的矿区。

2020 年 10 月 16 日，公司以 32.1 亿人民币竞得广东封开大排矿区建筑用花岗

岩矿采矿权，出让年限 17 年；加上向当地缴纳矿山用地及用林费用等，应缴纳

款项合计不超过 40 亿人民币。矿区资源储量约 1.57 亿立方米（约 4.25 亿吨），

规划年产能约 1100 万立方米(约 3000 万吨)，我们测算吨矿权资本开支及年均

吨摊销成本为 107 元/6.3 元，与近期同矿种矿权平均水平相比较为合理。  

▍项目可覆盖珠三角地区，预计将充分受益于粤港澳大湾区发展机遇。公司将以

该花岗岩矿建设骨料项目，该项目地处肇庆，位于珠三角西北部，毗邻西江，

可利用物流及协同优势，覆盖珠三角全境。从需求看，粤港澳大湾区为三大核

心城市群之一，中长期城镇化及基础设施建设仍有长足空间，骨料需求可观；

从供给看，目前广东省内集约式骨料资源相对较少，骨料价格料维持相对高位。

公司通过布局该项目，将把握粤港澳大湾区的建设浪潮，骨料业务预计将充分

受益于粤港澳大湾区发展机遇。 

▍拓展骨料产能效果料逐步显现，增厚公司利润。公司目前骨料年产能 1,060 万

吨，截止 1H20，公司已取得福建武平、广西上思、广西百色三座骨料矿山开采

权，资源储量分别为 5,600/6,500/6,100 万吨；规划年产能分别为 200/500/500

万吨，合计达到 1,200 万吨，3 座骨料基地均预计于 2021 年投产，投产后将使

公司骨料产能增长 113%；我们预计肇庆项目将于 2022 年投产，届时公司骨料

总产能将达到 5260 万吨（较目前产能增长 396%），公司中期 5,000 万吨骨料

产能目标能顺利完成，拓展骨料产能效果料逐渐显现。我们以骨料吨价格 80-90

元、骨料吨净利 20-30 元测算，肇庆项目投产后将贡献约 6-9 亿元利润（约占

2019 年净利润的 8%-12%），骨料业务中期内料成为利润贡献的重要组成部分。 

▍风险因素：矿山取得进展不及预期，骨料项目建设进度不及预期等。 

▍投资建议：公司竞得迄今资源储量及规划骨料产能最高的矿权，覆盖珠三角地

区，将充分受益于粤港澳大湾区发展机遇。综合考虑 2020 年华南需求稳健，公

司具有良好的成本费用管控能力，长期供给格局有望优化，骨料业务中期内逐

步投产等因素，我们维持 2020-2022 年净利润预测 99/105/106 亿港元，对应

EPS 预测为 1.41/1.50/1.51 港元，现价对应 PE 为 7.2x/6.8x/6.8x。我们维持公

司目标价 12.90 港元（对应 2020 年 PE/PB 为 9.1x/1.9x）；基于 2020 年 48%

分红率假设，现价对应股息率 6.6%，维持“买入”评级。 

  
华润水泥 

控股 
01313.HK 

评级 买入（维持） 

当前价 10.24 港元 

目标价  12.90 港元 

总股本 6,983 百万股 

港股流通股本 6,983 百万股 

52 周最高/最低
价 

12.42/7.55 港
元 

近 1 月绝对涨幅 -11.88% 

近 6 月绝对涨幅 11.96% 

近12月绝对涨幅 31.30%    
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万港元)  38,791   38,956   40,532   42,239   42,938  

营业收入增长率 29.5% 0.4% 4.0% 4.2% 1.7% 

净利润(百万港元)  7,975   8,618   9,877   10,494   10,558  

净利润增长率 120.5% 8.1% 14.6% 6.2% 0.6% 

每股收益 EPS(基本)(港元)  1.18   1.27   1.41   1.50   1.51  

毛利率% 39.8% 40.2% 41.8% 42.0% 41.6% 

净资产收益率 ROE% 21.2% 20.5% 20.8% 19.7% 18.0% 

每股净资产（港元）  5.40   6.01   6.79   7.61   8.40  

PE  8.7   8.0   7.2   6.8   6.8  

PB  1.9   1.7   1.5   1.3   1.2  

EV/EBITDA  5.0   4.9   4.4   4.2   4.2   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 19 日收盘价 

 

表 1：2020 年至今建筑用花岗岩矿采矿权出让结果一览 

项目名称 区域 
资源储量（亿

立方米） 

规划年产能

（万立方米） 
年限 

交易对价

（亿元） 

测算年产

能（万吨） 

吨矿权资本

开支（元） 

年均摊销

成本（元） 

惠东县梁化镇鸡笼山建筑用花岗

岩矿采矿权 
广东 1.96 660 30 18.32 1800 102 3.4 

珠海市斗门区斗门镇竹仔岭建筑

用花岗岩矿采矿权 
广东 0.35 314 20 28.60 856 334 16.7 

广东德庆九市镇大岭头矿区建筑

用花岗岩矿采矿权 
广东 0.63 260 22 6.88 709 97 4.4 

防城港市东兴市江平镇横隘村 W

号矿区建筑用花岗岩矿采矿权 
广西 0.35 170 20 0.31 464 7 0.3 

蕲春县青石镇上五斗矿区建筑用

花岗岩矿采矿权 
湖北 0.03 30 10 0.19 82 24 2.4 

海丰县可塘镇笔架山石场建筑用

花岗岩矿采矿权 
广东 0.04 28 14 0.17 76 22 1.5 

万宁市东和农场九曲岭建筑用花

岗岩矿采矿权 
海南 0.01 19.5 7 0.98 53 184 26.3 

蕲春县漕河镇瓮门街建筑用花岗

岩矿采矿权 
湖北 0.01 11.5 9 0.22 31 70 7.8 

平均 
      

105 8 

广东省封开县大排矿区建筑用花

岗岩矿采矿权 
广东 1.57 1100 17 32.10 3000 107 6.3 

资料来源：，自然资源部，中信证券研究部 
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利润表（百万港元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 38,791  38,956  40,532  42,239  42,938  

营业成本 23,371  23,298  23,588  24,491  25,063  

毛利率 39.75% 40.19% 41.80% 42.02% 41.63% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 1,985  1,987  1,824  1,859  1,846  

营业费用率 5.12% 5.10% 4.50% 4.40% 4.30% 

管理费用 2,545  2,329  2,472  2,577  2,619  

管理费用率 6.56% 5.98% 6.10% 6.10% 6.10% 

财务费用 510  304  131  73  (45) 

财务费用率 1.32% 0.78% 0.32% 0.17% -0.10% 

投资收益 403  548  698  767  671  

营业利润 10,895  11,554  13,221  14,006  14,136  

营业利润率 28.08% 29.66% 32.62% 33.16% 32.92% 

营业外收入 441  454  477  517  491  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 11,335  12,008  13,697  14,523  14,627  

所得税 3,328  3,314  3,780  4,008  4,037  

所得税率 29.36% 27.60% 27.60% 27.60% 27.60% 

少数股东损益 31  77  40  21  32  

归属于母公司股

东的净利润 
7,975  8,618  9,877  10,494  10,558  

净利率 20.56% 22.12% 24.37% 24.84% 24.59% 
  

 资产负债表（百万港元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 12,302  12,848  18,239  23,654  27,340  

存货 1,971  1,510  1,825  1,841  1,816  

应收账款 3,208  3,112  3,428  3,572  3,632  

其他流动资产 1,342  1,273  1,273  1,273  1,273  

流动资产 18,822  18,743  24,765  30,340  34,060  

固定资产 28,490  27,081  26,688  26,009  24,964  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 2,197  2,462  2,582  2,502  2,422  

其他长期资产 10,997  12,886  12,956  13,026  13,046  

非流动资产 41,684  42,428  42,225  41,536  40,431  

资产总计 60,506  61,171  66,990  71,876  74,492  

短期借款 4,532  1,298  525  203  0  

应付账款 8,468  8,255  8,799  8,896  9,111  

其他流动负债 1,273  1,771  1,162  500  550  

流动负债 14,273  11,323  10,486  9,599  9,661  

长期借款 4,557  3,279  4,479  4,479  4,479  

其他长期负债 3,781  4,302  4,296  4,296  1,296  

非流动性负债 8,338  7,581  8,775  8,775  5,775  

负债合计 22,611  18,905  19,262  18,374  15,436  

股本 37,691  41,980  47,402  53,155  58,676  

资本公积 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有
者权益合计 

37,691  41,980  47,402  53,155  58,676  

少数股东权益 204  287  326  347  379  

股东权益合计 37,895  42,266  47,728  53,502  59,055  

负债股东权益总计 60,506  61,171  66,990  71,876  74,492  
  

现金流量表（百万港元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 11,335  12,008  13,697  14,523  14,627  

所得税支出 -3,328  -3,314  -3,780  -4,008  -4,037  

折旧和摊销 2,154  2,048  1,973  2,059  2,125  

营运资金的变化 914  411  -703  -732  238  

其他经营现金流 256  131  -564  -693  -727  

经营现金流合计 11,331  11,285  10,623  11,148  12,226  

资本支出 -1,105  -3,154  -1,700  -1,300  -1,000  

投资收益 403  548  698  767  671  

其他投资现金流 -373  -12  -65  -65  -15  

投资现金流合计 -1,075  -2,618  -1,067  -598  -344  

权益变化 4,180  0  0  0  0  

负债变化 -4,701  4,597  421  -322  -3,203  

股息支出 -3,827  -4,155  -4,155  -4,741  -5,037  

其他融资现金流 1,556  -3,245  -431  -73  45  

融资现金流合计 -2,791  -2,803  -4,164  -5,136  -8,196  

现金及现金等价
物净增加额 

7,465  5,864  5,391  5,414  3,686  
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 29.5% 0.4% 4.0% 4.2% 1.7% 

营业利润增长率 137.8% 6.1% 14.4% 5.9% 0.9% 

净利润增长率 120.5% 8.1% 14.6% 6.2% 0.6% 

毛利率 39.8% 40.2% 41.8% 42.0% 41.6% 

EBITDA Margin 36.0% 36.7% 38.9% 39.4% 38.8% 

净利率 20.6% 22.1% 24.4% 24.8% 24.6% 

净资产收益率 21.2% 20.5% 20.8% 19.7% 18.0% 

总资产收益率 13.2% 14.1% 14.7% 14.6% 14.2% 

资产负债率 37.4% 30.9% 28.8% 25.6% 20.7% 

所得税率 29.4% 27.6% 27.6% 27.6% 27.6% 

股利支付率 46.5% 48.2% 48.0% 48.0% 48.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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