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主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万港元) 38,956 40,843 40,894 41,256 

同比增长(%) 0.4 4.8 0.1 0.9 

净利润(百万港元) 8,618 10,566 10,558 10,808 

同比增长(%) 8.1 22.6 -0.1 2.4 

毛利率(%) 40.2 41.2 41.8 42.3 

净利润率(%) 22.1 25.9 25.8 26.2 

净资产收益率（%）  20.5 22.0 19.8 18.3 

每股收益(港元) 1.23 1.51 1.51 1.55 

每股净资产（港元） 6.01 7.01 8.01 9.01 

每股股息(港元) 0.60 0.73 0.73 0.75 

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 

＃summary＃  华润水泥发布三季度业绩，前三季度营业额为 272 亿港元，同比增加 1.8%。公司

拥有人应占盈利为 73.92 亿港元，同比增长 27.6%。单三季度营业额 103 亿港元，

同比增 10.9%，毛利为 41 亿港元，同比增 12.4%，公司拥有人应占盈利为 32 亿港

元，同比增长 58.0%。  

我们点评如下：三季报超预期的地方在于附属公司股息预提所得税率从 10%降至

5%的优惠税收调整，相关税收减少 4.74 亿港元。剔除税率优惠这一影响，前三季

度利润同比增 19.4%，单三季度利润同比增 34.6%。  

1）Q3 水泥&熟料（自产自销+代销）销量同比增 11.4%，其中，自产自销量同比

增 5.5%至 2339 万吨。旺盛的需求背后，一是疫情后需求“填坑”，二是今年 7/8

月雨水较去年同期少，有利于下游施工。 

2）Q3 吨售价同比增 6 港元/+1.8%，吨成本同比增 4 港元/+2.1%，煤炭成本是下降

的，造成成本上升的原因是代销部分（去年无）计入原材料，增厚吨成本。吨毛

利 146 港元，同比增加 2 港元。  

3）混凝土板块 Q3 收入 18 亿元，同比基本持平，单方毛利同比升 8 元至 131 港元

/立方米，毛利率 27.3%。应收账款有所增加，从年初 23.9 亿元增加至 52.0 亿元。 

4）费用控制得当。Q3 自产自销部分吨三费 42.9 港元，同比降 5.2 港元。  

5）Q3 联合营合计多贡献收益 1.7 亿港元，主要是因为经营改善，需求有提振。 

公司加速产业链延伸。10 月新竞得广东封开大排矿骨料采矿权，资源储量 4.25 亿

吨，规划年产能 3000 万吨，预计 2022 年投产。在 2022 年，华润的骨料年产能将

达到 5260 万吨，按吨净利 20 元测算，产能完全释放后可贡献 10 亿利润。  

我们的观点：水泥价格底部已经夯实，雨水过后，下游需求迅速恢复，核心市场

已开启第一轮涨价，较晚的春节将有利于项目开工和水泥需求持续释放，我们预

计两广水泥需求 Q4 有中个位数增长。明年上半年广西将新投产 3 条水泥生产线，

压力大小视需求而定，地产融资收紧引致 9 月较弱的地产新开工数据，水泥需求

仍需持续观察。整体而言，两广市场供需格局稳定，梯队明显，无需担心明年水

泥价格失速下滑。我们上调公司 2020-2022 年归母净利润分别为 106 亿、106 亿和

108 亿港元的盈利预测，最新收盘价对应 2020 年预测 PE 为 6.6X，潜在股息率为

7.3%。维持“买入”评级，目标价 12.11 港元。 

风险提示：经济基本面恶化、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： 

华润水泥发布 2020 年三季度业绩，前三季度营业额为 272 亿港元，同比增加 1.8%。

毛利为 110 亿港元，同比增长 5.2%。公司拥有人应占盈利为 73.92 亿港元，同比

增长 27.6%。 

其中，单三季度营业额103亿港元，同比增10.9%，毛利为41亿港元，同比增12.4%，

毛利率 39.8%，较去年同期增 0.6ppt，公司拥有人应占盈利为 32 亿港元，同比增

长 58.0%。 

 

我们点评如下： 

 

三季报超预期的地方在于附属公司股息预提所得税率从 10%降至 5%的优惠税收

调整，相关税收减少 4.74 亿港元。剔除税率优惠这一影响，前三季度利润同比增

19.4%，单三季度利润同比增 34.6%。 

 

华南水泥价格年初奠定高基数，而后缓慢下行，Q2、Q3 水泥销量迅速回补，今

年价格底部已经夯实，10 月下旬台风雨水过后，下游需求迅速恢复，珠三角和粤

西地区水泥价格上调 30 元/吨。 

1）水泥熟料板块 Q3 收入 85 亿元，同比增 13.5%，毛利 36 亿港元，同比增 13.0%，

毛利率 42.4%。 

2）Q3，水泥&熟料（自产自销+代销）销量同比增 11.4%，其中，自产自销量同

比增 5.5%至 2339 万吨。旺盛的需求背后，一是疫情后需求“填坑”，二是今年 7/8

月雨水较去年同期少，有利于下游施工，9 月以来雨水偏多，发货量环比回落，

同比略有增长。 

3）Q3，吨售价同比增 6 港元/+1.8%至 345 港元。分区域来看，广东、广西地区

售价同比+17、+6 港元，福建、云南、海南售价同比-7、-1、-19 港元。两广地区

当前时点价较去年同期持平。 

4）Q3 单吨水泥成本同比增 4 港元/+2.1%至 199 港元，煤炭成本是下降的，造成

成本上升的原因是代销部分（去年无）计入原材料，增厚吨成本。 

5）Q3 单吨水泥熟料毛利 146 港元，同比增加 2 港元。 

 

混凝土板块应收账款有所增加。混凝土板块 Q3 收入 18 亿元，同比基本持平，单

方毛利同比升 8 元至 131 港元/立方米，毛利率 27.3%。应收账款从年初 23.9 亿元

增加至 52.0 亿元。 

 

费用控制得当。Q3 三费的绝对值同比下降了 0.63 亿港元/-5.9%，自产自销部分吨

三费 42.9 港元，同比降 5.2 港元，其中，吨销售费用同比降 2.4 港元至 20.3 港元；

吨管理费用同比降 0.1 港元至 20.1 港元/吨；吨财务费用同比降 2.6 港元至 2.5 港

元/吨。 

 

联合营公司亦对利润增速有贡献。Q3 联合营合计贡献损益 2.7 亿港元，同比+1.7

亿港元。主要是因为经营改善，需求有提振。 

 

公司加速推进水泥、混凝土、骨料与装配式建筑业务的协同优势和一体化发展。
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骨料方面，公司目前骨料产能 1060 万吨，福建武平、广西上思、田阳合计三块块

骨料项目正在建设中，资源储量分别为 5600、6500、6100 万吨，规划年产能分别

为 200、500、500 万吨，预计 2021 年投产，10 月新竞得广东封开大排矿采矿权

的 65%权益，大排矿资源储量 4.25 亿吨，规划年产能 3000 万吨，预计 2022 年投

产。在 2022 年，华润的骨料年产能将达到 5260 万吨，按照吨净利 20 元测算，产

能完全释放后将贡献 10 亿利润，约占当前利润的 10%。 

 

装配式混凝土方面，2020 年初，华润在广东江门、广西来宾、广西百色新取得 3

块装配式建筑用地，规划年产能分别为 5、20、20 万立方米，目前在运行产能 2

个，5.5 万立方米，建设项目 8 个。2022 年，华润的装配式产能将达到 150 万立

方米，若产能利用率 60%，单方净利 200 元，测算装配式将贡献仅 2 亿利润，约

占当前利润的 2%。 

 

 

我们的观点：  

两广市场水泥价格底部已经夯实，10 月下旬台风雨水过后，下游需求迅速恢复，

珠三角和粤西地区水泥价格上调 30 元/吨。两广核心市场已开启第一轮涨价，今

年较晚的春节将有利于项目开工和水泥需求持续释放，去年四季度有较高的基数，

我们预计两广水泥需求 Q4 有中个位数增长。明年上半年广西将新投产 3 条水泥

生产线，压力大小视需求而定，地产融资收紧引致 9 月较弱的地产新开工数据，

水泥需求仍需持续观察。整体而言，两广市场供需格局稳定，梯队明显，无需担

心明年水泥价格失速下滑。 

 

我们上调公司 2020-2022 年归母净利润分别为 106 亿、106 亿和 108 亿港元的盈利

预测，最新收盘价对应 2020 年预测 PE 为 6.6X，潜在股息率为 7.3%。维持“买入”

评级，目标价 12.11 港元。 

 

图 1、公司水泥熟料销量及增速 图 2、公司吨价格、成本、毛利（港元） 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

备注：代销部分（去年无）计入原材料，增厚吨成本 
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图 3、公司分区域水泥销量（千吨） 图 4、公司区域水泥售价（港元/吨） 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

备注：统一销售管理的广东联营公司水泥销量 140 万吨（去年无） 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、吨三费情况（港元） 图 6、两广水泥价格（高标含税价，元/吨） 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

 

风险提示：经济基本面恶化、行业协同破裂、原材料价格大幅波动 
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附表 

 
利润表    单位:百万港元  现金流量表   单位:百万港元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 38,956 40,843 40,894 41,256  息税前利润 12,008 13,888 14,052 14,393 

营业成本 -23,298 -24,026 -23,809 -23,809  折旧和摊销 2,006 2,115 2,303 2,448 

销售费用 -1,987 -1,828 -1,899 -1,899  经营资本变动 458 -393 -68 -32 

管理费用 -2,329 -2,410 -2,413 -2,434  其它 -3,188 -4,300 -4,506 -4,641 

财务费用 -454 -301 -301 -301  经营活动现金流 11,285 11,310 11,782 12,167 

其他收益及亏损 1,120 1,610 1,580 1,580  资本开支 -1,394 -4,000 -3,400 -2,000 

除税前溢利 12,008 13,888 14,052 14,393  其它 -1,224 -246 -213 -166 

所得税 -3,314 -3,252 -3,425 -3,513  投资活动现金流 -2,618 -4,246 -3,613 -2,166 

年度全面收益 8,694 10,636 10,627 10,879  融资活动现金流 -7,837 -4,565 -5,093 -5,143 

少数股东损益 77 70 70 72  现金净变动 830 2,499 3,076 4,859 

归属股东净利润 8,618 10,566 10,558 10,808  现金的期初余额 12,302 12,848 15,347 18,423 

EPS(港元) 1.23 1.51 1.51 1.55  现金的期末余额 12,848 15,347 18,423 23,282 

           

资产负债表   单位:百万港元  主要财务比率     

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 18,743 21,770 24,834 29,722  成长性(%)     

货币资金 12,848 15,347 18,423 23,282  营业收入增长率 0.4 4.8 0.1 0.9 

应收账款 3,112 3,355 3,359 3,389  EBIT 增长率 5.9 15.7 1.2 2.4 

存货 1,510 1,795 1,778 1,778  净利润增长率 8.1 22.6 -0.1 2.4 

其它 1,273 1,273 1,273 1,273       

非流动资产 42,428 45,627 48,018 48,866  盈利能力(%)     

物业、厂房及设备 27,081 29,110 30,378 30,130  毛利率 40.2 41.2 41.8 42.3 

无形资产 2,462 2,731 2,973 3,187  归属股东净利率 22.1 25.9 25.8 26.2 

于联营合营公司的投资 8,007 8,887 9,767 10,647  ROE 20.5 22.0 19.8 18.3 

其它 4,878 4,899 4,899 4,902       

资产总计 61,171 67,396 72,852 78,588  偿债能力(%)     

流动负债 11,323 11,470 11,395 11,395  净资产负债率 30.9 28.3 26.1 24.2 

短期借款 1,298 1,298 1,298 1,298  流动比率 165.5 189.8 217.9 260.8 

应付账款 8,255 8,402 8,326 8,326  速动比率 152.2 174.1 202.3 245.2 

其他 1,771 1,771 1,771 1,771       

非流动负债 7,581 7,589 7,585 7,585  营运能力(次)     

长期借款 3,279 6,628 6,628 6,628  资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.5 

无抵押票据 3,349 - - -  应收账款周转率 11.2 11.2 11.2 11.2 

其他 953 961 957 957       

负债合计 18,905 19,059 18,980 18,980  每股资料(港元)     

股本 698 698 698 698  每股收益 1.23 1.51 1.51 1.55 

储备 41,281 47,282 52,747 58,412  每股净资产 6.01 7.01 8.01 9.01 

少数股东权益 287 357 426 498       

股东权益合计 42,266 48,337 53,872 59,608  估值比率(倍)     

负债及权益合计 61,171 67,396 72,852 78,588  PE 8.7 6.6 6.6 6.5 

      PB 1.8 1.4 1.3 1.1 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别  评级  说明  

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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