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华润水泥 
有效税率下降支撑二季度业绩 

■ 2019 年二季度，公司息税前利润同比下降 10％，主要由于人民币汇率走势对公司不利，

加上销量下降 1.3％（水泥和熟料）所致。 

■ 二季度经常性净利润同比持平，主要由于有效税率下降。 

■ 在我们将 2019 年底人民币兑港元汇率预测从 1.15 降至 1.0685 后，我们的 2019/2020

年每股盈利预测下调 6.9％/ 11％。 

■ 维持「持有」评级，主要是考虑到销量和平均售价的涨幅十分有限，同时报表净利润将

受到人民币贬值影响。 

■ 我们将目标价从 8.40 港元（1.4 倍 2019 年市净率）下调至 7.35 港元（1.15 倍 2020 年

市净率）。 
 

人民币汇率同比下跌 6.7％ 拖累二季度息税前利润 

由于公司在中国内地运营业务，而其财务报表以港元呈列，因此息税前利润同比下降 10％

至 31.5 亿港元主要是由于二季度人民币兑港元汇率平均下跌 6.7％至 1.148 所致。二季度，

水泥和熟料销量同比下降 1.3％至 2210 万吨（受华南雨季影响），这是导致利润下滑的另

一个原因。 

 

人民币计值平均售价基本平稳 

综合平均售价（水泥和熟料）在二季度同比下跌 6.7％至 365.5 港元/吨。然而，我们估计人

民币计值的平均售价同比大致持平。综合吨毛利同比下跌 10.7％至 156.6 港元。经汇率调

整后，综合吨毛利仍录得低单位数同比跌幅，這是由于人民币计值的生产成本温和上涨。 

 

人民币贬值继续影响下半年业绩 

此前，我们预计人民币兑港元汇率在下半年大致持稳于 1.15（上半年：1.154），在这假设

下，同比表现并没有太大问题（2018 下半年：1.144）。然而，在近日中美贸易争端升级后，

最新的人民币兑港元汇率为 1.105，因此在人民币走弱、公司销量和均价升幅有限的情况下，

相信公司仍将难以在下半年实现利润增长。 

 

下调盈利预测以反映人民币贬值 

我们将 2019 年每股盈利预测下调 6.9％，这是由于：（i）2019 年平均人民币汇率预测从

1.15 降至 1.102；（ii）2019 年销量预测下调 2.7％至 8,500 万吨，以反映我们对华南出货

量给予较保守预测。我们还将 2020 年每股盈利下调 11％，主要基于两个原因：（i）2020

年平均人民币兑港元汇率预测从 1.15 下调至 1.064；（ii）2020 年销量预测下调 1.8％。 

   

降低目标市净率 以反映公司已处于行业周期高位 

我们之前的目标价 8.40 港元是基于 1.4 倍 2019 年市净率。然而，在审视过上半年业绩及考

虑到中央政府明确表示不将房地产作为短期刺激经济的手段后，我们认为公司的销量和平均

售价大升的机会不大。尽管公司正在致力开发新业务，例如预制建筑组件业务，但这些业务

短期内的规模仍然相对较小。因此，我们将目标市净率从 1.4 倍降至 1.15 倍（比历史平均

水平低 10％）。我们的新目标价为 7.35 港元，基于 1.15 倍 2020 年市净率。 

 

     
 

            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司, 彭博 

 

   
香港 

持有 
市场共识评级*: 买入 18 持有 3 沽出 1 
  

前收盘价: HK$6.88 

目标价:   HK$7.35 

此前目标价: HK$8.40 

上升/下跌空间: 6.8% 

CGS-CIMB/市场共识预测: N/A 
  

路透股票代号：  

彭博股票代号： 1313 HK 

市值： US$6,128m 

 HK$48,043m 

平均每日成交额： US$11.74m 

 HK$91.91m 

目前发行在外股数 6,983m 

自由流通量 31.3% 
*来源: 彭博 

 
本报告主要变动 

 19 财年收入预测下调 5.5% 

 19 财年每股盈利预测下调 6.9% 

 19 财年股本回报率预测下调 1.3 个百分点 
  
 

 
来源: 彭博 

 

股价表现 1M 3M 12M 

绝对表现 (%) -10.4 -5.5 -25.7 

相对表现 (%) -2.9 2.7 -16.6 
 

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: 2019年二季度业绩摘要   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

来源: 中国银河国际证券研究部, 公司  

 

截至 12 月底止年度(千港元) 同比变动 
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图2: 广东广州的水泥价格 （人民币/吨） 图3: 广西南宁的水泥价格（人民币/吨） 图4: 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5: 华润水泥的市盈率  图6: 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   
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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 

 
  

损益表 

 

 
 

市净率 vs 股本回报率 

动态市盈率(倍)(左轴) 股本回报率(右轴) 

12 个月动态全面摊薄核心市盈率 vs 全面摊薄核心每股盈利增长 

12 个月动态全面摊薄市盈率(倍)(左轴) 

全面摊薄核心每股盈利增长(右轴) 
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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 
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混合债务 - 债务组成

其他非流动负债总额
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主要比率 
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免责声明 

此研究报告并非针对或意图被居于或位于某些司法管辖范围之任何人士或市民或实体作派发或使用，而在该等司法管辖范围内分发、发布、提供或使用将

会违反当地适用的法律或条例或会导致中国银河国际证券(香港)有限公司(“银河国际证券”)及/或其集团成员需在该司法管辖范围内作出注册或领照之要求。 

银河国际证券(中国银河国际金融控股有限公司附属公司之一)发行此报告(包括任何附载资料)予机构客户，并相信其资料来源都是可靠的，但不会对其准确

性、正确性或完整性作出(明示或默示)陈述或保证。 

此报告不应被视为是一种报价、邀请或邀约购入或出售任何文中引述之证券。过往的表现不应被视为对未来的表现的一种指示或保证，及没有陈述或保证，

明示或默示，是为针对未来的表现而作出的。收取此报告之人士应明白及了解其投资目的及相关风险 ，投资前应咨询其独立的财务顾问。 

报告中任何部份之资料、意见、预测只反映负责预备本报告的分析员的个人意见及观点，该观点及意见未必与中国银河国际金融控股有限公司、其子公司

及附属公司(“中国银河国际”)、董事、行政人员、代理及雇员(“相关人士”)之投资决定相符。 

报告中全部的意见和预测均为分析员在报告发表时的判断，日后如有改变，恕不另行通告。中国银河国际及/或相关伙伴特此声明不会就因为本报告及其附

件之不准确、不正确及不完整或遗漏负上直接或间接上所产生的任何责任。因此，读者在阅读本报告时，应连同此声明一并考虑，并必须小心留意此声明

内容。 

利益披露 

中国银河证券(6881.HK; 601881.CH)乃中国银河国际金融控股有限公司、其子公司及附属公司之直接或间接控股公司。 

中国银河国际可能持有目标公司的财务权益，而本报告所评论的是涉及该目标公司的证劵，除特别注明外，该等权益的合计总额相等于或低于该目标公司

的市场资本值的1%。 

一位或多位中国银河国际的董事、行政人员及/或雇员可能是目标公司的董事或高级人员。 

中国银河国际及其相关伙伴可能，在法律许可的情况下，不时参与或投资在本报告里提及的证券的金融交易，为该等公司履行服务或兜揽生意及/或对该等

证券或期权或其他相关的投资持有重大的利益或影响交易。 

银河国际证券可能曾任本报告提及的任何或全部的机构所公开发售证券的经理人或联席经理人，或现正涉及其发行的主要庄家活动，或在过去12个月内，

曾向本报告提及的证券发行人提供有关的投资或一种相关的投资或投资银行服务的重要意见或投资服务。 

再者，银河国际证券可能在过去12个月内就投资银行服务收取补偿或受委托和可能现正寻求目标公司投资银行委托。 

中国银河国际已设置相关制度，以消除、避免和管理与研究报告编制相关的任何潜在利益冲突。 负责本报告的研究分析师作为独立团队的一部分，与银河

国际证券投资银行职能是独立运作，相关制度亦能确保研究或投资银行职能所持有的机密信息得到适当处理。 

分析员保证 

主要负责撰写本报告的分析员确认 (a) 本报告所表达的意见都准确地反映他或他们对任何和全部目标证券或发行人的个人观点; 及 (b) 他或他们过往，现

在或将来，直接或间接，所收取之报酬没有任何部份是与他或他们在本报告所表达之特别推荐或观点有关连的。 

此外，分析员确认分析员本人及其有联系者(根据香港证监会持牌人操守准则定义)均没有(1) 在研究报告发出前30 日内曾交易报告内所述的股票；(2)在研

究报告发出后3个营业日内交易报告内所述的股票；(3)担任报告内涵盖的上市公司的行政人员；(4)持有报告内涵盖的上市公司的财务权益。  

我们的评级机制将由「买入、沽出、持有」更改为「增持、减持、持有」。请参阅以下所列的评级定义。 

评级指标 (现有机制(从2019年9月1日将全面由新机制取代)) 

买入  : 股价于12个月内将上升 >20%  

沽出  : 股价于12个月内将下跌 >20%  

持有  : 没有催化因素，由“买入” 降级直至出现明确“买入”讯息或再度降级为立刻卖出  

评级指标 (新机制) 

增持  : 预计股份未来12个月的总回报超过10%  

减持  : 预计股份未来12个月的总回报为0%或以下  

持有  : 预计股份未来12个月的总回报为0%至10% 
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