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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 128403  162716  177446  192382  

同比增长 70.5% 26.7% 9.1% 8.4% 

净利润(百万元) 29814  33073  34332  35190  

同比增长 88.0% 10.9% 3.8% 2.5% 

毛利率 36.7% 31.8% 30.2% 29.2% 

净利润率 23.2% 20.3% 19.3% 18.3% 

净资产收益率（%） 26.5% 23.7% 20.9% 18.6% 

每股收益(元) 5.63  6.24  6.48  6.64  

每股经营现金流(元) 6.80  6.87  6.03  7.31  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 

＃summary＃ 公司披露前三季度业绩：收入 1108 亿元，同比增长 42.37%；归母净利润 238

亿元，同比增长 14.96%。Q3 收入 391 亿元，同比增 22.0%，归母净利 85.56

亿元，同比增 10.06%。 

业绩符合市场预期。我们预计 Q3 销量（自产自销部分）8600 万吨，同比增长

12%，吨净利约 100 元，同比持平。报告期内经营活动现金流 260 亿元，同比

增 26.1%，期末账上净现金 631 亿。冗余现金的问题逐渐凸显，导致前三季度

ROE 同比下降了 1.6 个 pct 至 19.8%，但依靠较高的水泥盈利能力，ROE 仍能

保持在极高的水平，显示了公司极强的盈利能力。 

资本开支加大力度，是解决冗余现金问题的关键。海螺资本开支提升至 60.3

亿元，同比增 130.6%，预计来自海外的新建项目以及国内骨料的支出，预计

新的项目未来可以保持较好的回报，这对公司长期发展及估值提升是正面的。 

水泥需求好于年初预期，且持续超预期，价格保持了有克制的上涨。Q2 以来

全国水泥需求保持持续高增长，幅度远超市场预期，1-9 月需求仍有 6.9%的增

长，而华东地区高基数下增长 9.3%，表现尤为抢眼，海螺市场份额仍在提升。 

从近期华东、华南的发货、库存以及涨价来看，预计 Q4 依然是能维持历史最

高的盈利水平。海螺库存维持了极低的水平，显示所在区域良好的供需环境，

而近期浙江、江西、广东涨价态势迅猛，局部地区已接近去年高位，而未来 2

个月亦是旺季，叠加 Q4 较为明显的经济压力，基建强度仍在加大，我们预计

Q4 或能维持去年历史最高的盈利水平。 

行业明年的盈利态势主要取决于房地产需求的二阶变化，从供给端的角度我们

预计盈利不会出现较大幅度下滑。我们预计海螺依靠国内的并购、海外的新建

以及骨料等上下游关联领域的拓展仍能提供一定的成长性。 

我们的观点：我们基于 2 种情景假设分析用 DCF 模型测算认为海螺内在价值

合理，依然具备较高的配置价值，年化复利回报较好。预计 2019-2021 年公司

归属净利润 331 亿元、343 亿元、352 亿元，最新收盘价对应 19 年预测 PE 约

6.9 倍。维持“审慎增持”评级及 54.48 港元的目标价。 

风险提示：经济恶化、行业协同破裂、原材料价格大幅波动 
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报告正文 

事件： 

 公司披露 2019 前三季度业绩：营业收入 1107.56 亿元，同比增长 42.37%；归

属于上市公司股东的净利润 238.16 亿元，同比增长 14.96%；基本每股收益

4.4941 元。 

Q3 实现营业收入 391.13 亿元，同比增 22.0%，归母净利 85.56 亿元，同比增

10.06%。 

 

点评： 

业绩符合市场预期。我们预计 Q3 销量（自产自销部分）8600 万吨，同比增长 12%，

吨净利（自产自销部分）约 100 元，同比持平。 

 

报告期内经营活动现金流 260 亿元，同比增 26.1%，期末资产负债率 20.53%，同

比下降 2.22 个 pct，期末账上净现金（含理财和应收票据）631 亿。冗余现金的问

题逐渐凸显，持续增加的净现金导致 ROE 开始走低（理财收益率较低），前三季

度 ROE 同比下降了 1.6 个 pct 至 19.8%，但依靠较高的水泥盈利能力，ROE 仍能

保持在极高的水平，显示了公司极强的盈利能力。 

 

Q3 资本开支加大力度，这是解决冗余现金问题的关键。前三季度资本开支提升

至 60.3 亿元，同比增 130.6%，我们预计主要来自海外的新建项目以及国内骨料的

支出，这对公司长期发展及估值提升是正面的。海螺在新项目方面仍然保持了一

贯较为苛刻的要求，预计新的项目未来可以保持较好的回报，对长期盈利提供一

定的成长性。未来能否加大派息比例和更好的投资方向是解决冗余现金问题的关

键，决定了海螺的长期回报。 

 

水泥需求好于年初预期，且持续超预期。Q2 以来全国水泥需求保持持续高增长，

幅度远超市场预期，1-9 月需求仍有 6.9%的增长，而华东地区高基数下增长 9.3%，

表现尤为抢眼。上半年海螺受到华南雨水天气影响平均增速略低于全国，但 Q3

随着华南雨水减少需求恢复后，海螺销量增速已超全国平均水平，显示其份额仍

在提升。 

 

价格保持了有克制性的上涨。Q2 以来，由于全国需求普遍较好，叠加供给端高压，

水泥价格纷纷大幅上调。另一方面由于近年来关停小矿山、治理沿江大河大湖的

砂场，导致骨料价格暴涨，推高了下游混凝土企业的成本，造成行业一定的乱象。

市场监督委员会反应迅速，展开了各地的反垄断调查，并对一些地方的大型企业

进行了非公开的窗口指导。在此影响下，Q2 末以及 Q3 末部分供需偏紧的区域保

持了价格的克制，故从全国水泥价格来看，同比增幅不明显（+2 元/吨），部分低

价地区涨幅较大。 

 

从近期华东、华南的发货、库存以及涨价来看，预计 Q4 依然是能维持历史最高

的盈利水平。从海螺 9 月末的库存来看，同比略下降 1 个点，维持了极低的水平，

显示所在区域良好的供需环境，而近期浙江、江西、广东涨价态势迅猛，局部地

区已接近去年高位，而未来 2 个月亦是旺季，叠加 Q4 较为明显的经济压力，基

建强度仍在加大，我们预计 Q4 或能维持去年 Q4 历史最高的盈利水平。 
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行业明年的盈利态势主要取决于房地产需求的二阶变化，从供给端的角度我们预

计盈利不会出现较大幅度下滑。地产占据华东水泥需求中较大的比例，需求有一

定压力，除非出现大幅度的需求下滑，否则此区域内部利益深度绑定，企业间对

话充分，已无大规模价格战的条件。我们预计海螺依靠国内的并购、海外的新建

以及骨料等上下游关联领域的拓展仍能提供一定的成长性。 

 

我们的观点： 

我们基于 2 种情景假设分析用 DCF 模型看长期维度海螺价值，DCF 后的平均股

权价值 2300 亿人民币，我们尚未考虑海螺在骨料以及混凝土等业务的盈利空间。

我们认为海螺内在价值合理，但依然具备较高的配置价值，年化复利回报较好：

若分红率回到 35%，股息率约 5 个点；海外规划和产业链延伸、国内并购仍可贡

献一定成长性。 

 

预计 2019-2021 年公司归属净利润 331 亿元、343 亿元、352 亿元，最新收盘价对

应 19 年预测 PE 约 6.9 倍。维持“审慎增持”评级及 54.48 港元的目标价。 

 

风险提示 

经济恶化、行业协同破裂、原材料价格大幅波 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 
资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 72053  105138  135800  166355  

 

营业收入 128403  162716  177446  192382  

货币资金 37619  70420  93074  121349  

 

营业成本 81230  111034  123917  136246  

交易性金融资产 25  13  15  16  

 

销售费用 3733  4208  4508  4820  

应收款 12661 10513 12582 14095 

 

管理费用 3752  4497  4782  5103  

存货 6023  9906  10578  11550  

 

财务费用 -474  -764  -708  121  

非流动资产 77494  73482  69131  65063  

 

其它 2346 2892 2339 2139 

可供出售金融资产 0  643  398  414  

 

营业利润 39882  44335  46046  46987  

长期股权投资 3182  3074  3063  3086  

 

营业外收入 591  545  710  770  

投资性房地产 65  49  52  53  

 

利润总额 39629  44005  46224  47372  

固定资产 60320  57248  53814  50271  

 

所得税  8993  10104  10942  11214  

在建工程 3458  2608  2051  1609  

 

净利润  30636  33901  35282  36158  

无形资产 8372  8509  8646  8776  

 

少数股东损益 822  828  950  968  

资产总计 149547  178620  204931  231418  

 

归属母公司净利润 29814  33073  34332  35190  

流动负债 26152  27363  29493  30873  

  
    

短期借款 1377  1213  1221  1244  

 

主要财务比率 
    

应付账款 6396  10292  11102  12101  

 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

其他 18379  15858  17170  17528  

 

成长性 
    

非流动负债 6978  7313  5858  4542  

 

营业收入增长率 70.5% 26.7% 9.1% 8.4% 

长期借款 2607  2963  1469  143  

 

净利润增长率 88.0% 10.9% 3.8% 2.5% 

其他 4371  4349  4389  4399  

 
     

负债合计 33129  34675  35350  35414  

 

盈利能力 
    

股本 5299  5299  5299  5299  

 

毛利率 36.7% 31.8% 30.2% 29.2% 

资本公积 10585  10585  10585  10585  

 

净利率 23.2% 20.3% 19.3% 18.3% 

未分配利润 94045  120869  145540  170979  

 

ROE 26.5% 23.7% 20.9% 18.6% 

少数股东权益 3729  4557  5507  6475  

 
     

股东权益合计 116418  143945  169581  196003  

 

偿债能力 
    

负债及权益合计 149547  178620  204931  231418  

 

资产负债率 22.2% 19.4% 17.2% 15.3% 

 
    

 

流动比率 2.76  3.84  4.60  5.39  

现金流量表   单位:百万元       

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  营运能力     

净利润 30636  33073  34332  35190  

 

资产周转率 0.95  0.99  0.93  0.88  

折旧和摊销 4647  4352  4413  4460  

 

应收账款周转率 2.76  3.84  4.60  5.39  

资产减值准备 209  441  12  7  

 
    

  

无形资产摊销 306  277  281  284  

 

每股资料(元) 
    

营运资金的变动 1524  112  5843  830  

 

每股收益 5.63  6.24  6.48  6.64  

经营活动产生现金流量 36059  36426  31979  38761  

 

每股经营现金 6.80  6.87  6.03  7.31  

投资活动产生现金流量 -25670  593  1385  751  

 

每股净资产 21.26  26.30  30.96  35.76  

融资活动产生现金流量 -10980  -4218  -10709  -11237  

 
    

  

现金净变动 -571  32800  22655  28275  

 

估值比率(倍) 
    

现金的期初余额 24760  37619  70420  93074  

 

PE 7.42 6.68 6.44 6.28 

现金的期末余额 37619  70420  93074  121349  

 

PB 1.96 1.59 1.35 1.17 
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