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华润水泥 
非交易路演: 2020 年业务前景稳定  

■ 我们上周与华润水泥在新加坡举行了非交易路演。 

■ 投资者的主要焦点是明年的市场前景、资本支出计划和装配式建筑业务。 

■ 管理层预计，2020 年广东和广西的水泥需求将有低单位数增长。 

■ 由于广东和广西的水泥价格回升势头强于我们预期，我们将 19/20/21 财年的每股盈利预

测适度调升 1.4/4.8/2.9％。 

■ 据此，目标价上调至 8.75 港元（1.35 倍 20 财年市净率）。维持「持有」评级。 
 

预计华南需求在 2020 年维持健康增长 
根据国家统计局，2019 年 1-10 月广东和广西的水泥产量分别同比上升 1.3％和 4.8％。特

别是，广东省 2019 上半年疲弱的销量增长是受到当地降雨量较高影响。管理层预计，在 2020

年，广东和广西的水泥需求将出现低单位数增长。在新生产线方面，2019 年广西将新增两

条生产线，相当于熟料年产能 400 万吨，另预计广西将在 2020 年新增一条生产线，熟料年

产能为 130 万吨。截至 2019 年 6 月底，华润水泥在广西的熟料产能为 2,650 万吨，公司相

信新产能对其业务影响不大。 

未来通过增持合资公司股权来提升产能 
管理层预计，2020 年资本开支约 12 亿港元，并预计未来的资本开支将保持稳定。由于新

生产线很难获批，因此公司未来将尝试通过增持合资公司股权以提升产能。骨料是公司的主

要新发展业务之一。根据公司目标，未来几年实现总产能 5,000 万吨，高于现有的 1,300

万吨。公司将主要在广西拓展骨料业务，因为当地的资源较充足。 

装配式建筑业务的最新发展 
装配式建筑业务是公司的一项重要新业务。现时公司就该业务设有四个生产基地，只有一个

处于运营状态。料其他三个基地将在 2021 年之前开始投产，总产能为 100 万立方米。因此，

相信该业务在 2021 年前不会有明显收入贡献。使用预制构件进行建筑的好处是可以缩短施

工时间并提高安全标准。 

稳定的派息率 
华润水泥 2018 年派息率约 48％。根据公司目标，未来的派息率将保持相对稳定。 

华南水泥价格回升速度快于预期 
根据数字水泥网，广东和广西的最新水泥价格均高于去年同期（图 1 和图 2）。这反映在

2019 上半年的多雨天气后，被抑制的需求得到释放。因此，我们略微提高吨毛利预测，并

将 19/20/21 财年的每股盈利预测提高 1.4/4.8/2.9％（图 6）。目标价从 8.27 港元（1.28 倍

20 财年市净率，接近历史平均）上调至 8.75 港元（1.35 倍 20 财年市净率，较历史平均高

5％），以反映盈利前景温和改善。维持「持有」评级。 

        
     
 

            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博 

 

   
香港 

持有 (不变) 
市场共识评级*: 买入 20 持有 2 沽出 1 
  

前收盘价: HK$9.20 

目标价:   HK$8.75 

前目标价: HK$8.27 

潜在上升/下跌空间: -4.9% 

CGI / 市场共识
Consensus: 

-5.5% 
  

路透股票代号： 1313.HK 

彭博股票代号： 1313 HK 

市值： US$8,211m 

 HK$64,243m 

平均每日成交额： US$15.19m 

 HK$119.1m 

目前发行在外股数 6,983m 

自由流通量 31.3% 
*来源: 彭博 

 
本报告的主要变动 

 19/20/21 财年收入预测上调 0.6/1.3./0.7% 

 19/20/21 财年每股盈利预测上调
1.4/4.8/2.9%. 

 
  
 

 
来源: 彭博 

 

股价表现 1M 3M 12M 

绝对表现 (%) 11.2 29.2 27.8 

相对表现 (%) 11.9 27.1 25.6 
 

主要股东 持股百分比 

华润（集团）有限公司 68.6 
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图1: 广东广州的水泥价格 （人民币/吨） 图2: 广西南宁的水泥价格（人民币/吨） 图3: 中南部的水泥库存 

 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 数字水泥网   来源: 中国银河国际证券研究部, 数字水泥网   来源: 中国银河国际证券研究部, 数字水泥网   

   
  

图4: 华润水泥的市盈率  图5: 华润水泥的市净率  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博   来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博   
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博   来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博   
 

  

 
 

图1: 盈利预测调整      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博   

 
 

 

图7: 主要参数  

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博   

 

 
 

 

 Dec-17A  Dec-18A  Dec-19F  Dec-20F  Dec-21F

Blended cement and clinker ASP (HK$)                297                376             362                344               339

Cement and clinker vol. ('000 tonnes)           83,843           86,635         87,489           91,064          91,090

Cement and clinker gross profit (HK$/tonne)                 95                161             153                142               135

Concrete ASP (HK$/tonne)                376                440             489                442               444

Concrete vol. ('000 m3)           13,458           14,231         13,834           14,091          14,091

Concrete gross profit (HK$/m3)                 97                106             119                 96               100

Margins and Ratios:

Gross margin 30.8% 39.8% 39.2% 38.1% 37.0%

Net margin 11.8% 20.6% 20.7% 20.1% 19.4%

EBIT margin 17.7% 29.4% 28.3% 27.0% 25.7%

EBITDA margin 24.2% 35.6% 34.5% 33.5% 32.3%

Effective tax rate 26.7% 29.4% 27.5% 26.8% 26.3%

      广州,广东 南宁,广西        中南部 

市净率(倍)   标准偏差 -1 标准偏差  平均 

动态市盈率(倍) 

+1 标准偏差  

平均 

-1 标准偏差  

百万港元

收入

毛利润

经营利润

净利润

每股盈利(人民币)

水泥及熟料销量 (撇除交易业务) (百万吨)

吨毛利 (人民币)

       旧         新     变动                                    旧          新     变动                               旧          新     变动 
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财务数据 
 
 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博   

 
  

4%

7%

10%

12%

15%

18%

21%

23%

26%

29%

0

1

1

1

1

1

2

2

2

2

Jan-15A Jan-16A Jan-17A Jan-18A Jan-19F Jan-20F

P/BV vs ROE

Rolling P/BV (x) (lhs) ROE (rhs)

-20%
-4%
12%
28%
44%
60%
76%
92%
108%
124%
140%

4
4
5
5
6
6
7
7
8
8
9

Jan-15A Jan-16A Jan-17A Jan-18A Jan-19F Jan-20F

12-mth Fwd FD Core P/E vs FD Core EPS 
Growth

12-mth Fwd Rolling FD Core P/E (x) (lhs)

FD Core EPS Growth (rhs)

(百万港元)

收入净额

毛利润

经营EBITDA

折旧及摊销

经营EBIT

财务收入/(支出)

应占联营公司的税前收入/(损失)

非经营性收入/(开支)

税前利润 (撇除一次性项目)

一次性项目

税前利润

所得税开支

一次性项目 - 税后

税后利润

非控制性权益

优先股股息

汇兑收益/(损失) - 税后

其他调整 - 税后

净利润

经常性净利润

全面摊薄经常性净利润

损益表 

 

(百万港元)

EBITDA

投资及联营公司现金流

运营资本变动

拨备的(增加)/减少

其他非现金(收入)/开支

其他经营现金流

净利息(支出)/收入

税项

经营现金流

资本开支

出售FA/子公司所得资金

收购子公司/投资

其他投资现金流

投资现金流

债务所得资金/(偿还资金)

发行股票所得资金

回购股份

支付股息

优先股股息

其他融资现金流

融资现金流

现金流总额

股权自由现金流

公司自由现金流

现金流 
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财务数据(续) 
 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博   

 
 

(百万人民币)

现金及等价物

应收账款

货物

其他流动资产

流动资产总额

固定资产

总投资

无形资产

其他非流动资产

非流动资产总额

短期负债

长债的短期部分

应付账款

其他流动负债

流动负债总额

长期负债总额

混合债务 - 债务组成

其他非流动负债总额

非流动负债总额

拨备总额

负债总额

股东股本

非控制性权益

总股本

资产负债表 

(百万港元) 

 

主要比率 

收入增长

经营性EBITDA增长

经营性EBITDA利润率

每股净现金(人民币)

每股账面值(人民币)

总利息支付倍数

有效税率

净派息率

应收账款天数

库存天数

应付账款天数

投资资本回报率

已动用资本回报率

平均资产回报率
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