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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

公司公布 2013 年年报：全年营收 553 亿元，同增 21%，营业利润 117 亿元，

同增 67%，归属净利润 94 亿元，折 EPS1.77 元。 

 事件评论 

 产量增长主要源于产线投产和并购所致。2013 年公司水泥熟料销量为

2.28 亿吨，同比增长 22％，主要源于 6 条熟料线和 21 条水泥磨的投产

以及 2 家并购，全年共计新增熟料产能 1160 万吨、水泥产能 2430 万吨。

从结构上看，粉磨能力提升使得熟料销量占比下降了 3 个百分点；分区域

看，东、中、西和南部区域销量分别同增 19%、30%、40%和 3%。 

 营收增长主要源于需求升温下的量增价稳，煤炭成本下跌助推业绩改善。

公司 2013 年水泥熟料吨收入约为 242 元，较上年同期下滑约 3 元，收入

增长主因销量提升；吨成本受益煤价下跌降 15 元至 166 元，吨毛利提升

12 元至 80 元/吨。另外公司全年期间费率下跌 1 个百分点至 11%，主要

是管理和财务费用率有所改善，最终吨归属净利提升 7 元至 41 元/吨。

 2014 量增仍将继续。2013 年资本开支约 75 亿元，2014 年计划支出约

85 亿元，用于铜仁海螺盘江、临夏海螺等熟料线及余热发电建设，预计

全年新增熟料产能 1900 万吨，水泥 3000 万吨，销量增加约 2800 万吨。

 14 年新增减少，需求缓增下区域格局仍望改善。回顾 2013 年，华东需求

恢复较为明显，产量同比增长 9.4%；展望 2014 年，我们判断在政策托底

之下，需求即便有所回落下也不会太差。而供给端来看，14 年华东地区

新干法产线 12 条，冲击为 3.49%（考虑到福建的线进度很慢，实际更低）；

安徽地区冲击仅为 2.25%，考虑到新产线投产时间不定，实际产能冲击应

该会更小，综合来看全年区域供需改善应该较明确。 

 区域内龙头优势更加显著，关注去低标执行情况。2013 年华东市场体现

出重要的一点：掌握矿山以及熟料资源的大企业优势开始凸显，大企业竞

争协同下，熟料价格不断走高，社会粉磨站的竞争力不断削弱。2014 年

若去低标切实执行，小粉磨站将更难生产，从而利于区域竞争格局优化，

需求稳定下，市场逐步进入大企业协同时代。 

 我们预计公司 14、15 年 EPS 为 2.22 和 2.42 元，对应 PE 为 7.2 和 6.6

倍，短期基本面和政策面均有正面预期，估值存在反弹基础，维持推荐。
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量增价稳增全年营收，成本下跌促盈利改善 
产量增长主要源于产线投产和并购所致。2013 年公司水泥熟料销量为 2.28 亿吨，同比

增长 22％，主要源于 6 条熟料线和 21 条水泥磨的投产以及 2 家并购，全年共计新增

熟料产能 1160 万吨、水泥产能 2430 万吨。从结构上看，粉磨能力提升使得熟料销量

占比下降了 3 个百分点；分区域看，东、中、西和南部区域销量分别同增 19%、30%、

40%和 3%。 

营收增长主要源于需求升温下的量增价稳，煤炭成本下跌助推业绩改善。公司 2013 年

水泥熟料吨收入约为 242 元，较上年同期下滑约 3 元，收入增长主因销量提升；吨成本

受益煤价下跌降 15 元至 166 元，吨毛利提升 12 元至 80 元/吨。另外公司全年期间费率

下跌 1 个百分点至 11%，主要是管理和财务费用率有所改善，最终吨归属净利提升 7

元至 41 元/吨。 

表 1：公司 13 年利润简表 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

营业收入 188 242 250 345 487 458 553 

   同比  29% 3% 38% 41% -6% 21% 

营业成本 129 182 179 234 292 331 370 

   同比  41% -2% 31% 25% 13% 12% 

毛利率 31% 25% 29% 32% 40% 28% 33% 

营 业 税 金 及 附

加 
1.3 1.5 1.3 1.6 2.8 2.4 3.0 

销售费用 12.2 13.7 14.2 15.5 18.6 22.8 26.8 

管理费用 7.2 8.4 9.8 12.5 17.9 21.7 24.0 

财务费用 6.1 7.5 3.6 4.8 6.3 10.0 9.7 

期间费率 14% 12% 11% 10% 9% 12% 11% 

资产减值损失 0.03 -0.01 0.02 0.40 0.05 0.00 1.61 

费用率 14.3% 12.8% 11.6% 10.1% 9.4% 12.4% 11.8%

投资收益 0.04 0.57 0.16 0.27 1.29 0.04 -0.03 

营业利润 32 30 43 76 150 70 117 

   同比  -6% 43% 79% 96% -53% 67% 

营业利润率 17% 12% 17% 22% 31% 15% 21% 

归属净利润 25 26 35 62 116 63 94 

   同比   36% 74% 88% -46% 49% 

最新股本 53 53 53 53 53 53 53 

EPS 0.5 0.5 0.7 1.2 2.2 1.2 1.77 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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表 2：公司分季度吨指标测算 

 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2012A 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2013E 2014Q1E 2014E 

销量 3300 4755 5343  5302  18,700 4630 5670 5950  6550  22,800  4800 25,400 

含税均价 314  288  256  298  286  250  282  264  326  284  285  291  

吨收入 268  246  219  255  245  214  241  226  279  242  244  249  

吨成本 197  179  168  170  177  160  167  151  170  162  162  164  

吨毛利 71  67  50  85  68  54  74  75  109  80  82  84  

吨费用 32  28  27  35  30  29  29  25  31  29  29  29  

吨投资收益等 -0.2  0  -0.4  0.8  0.0  -0.1  0  0.2  0.0  0.0  0.0  0.0  

吨营业利润 39  38  23  50  38  24  44  50  78  52  53  55  

吨营业外净收 11  4  2.9  7.3  5.7  4  4  4.3  3.2  3.9  4  4.3  

吨利润 50  41.9  26.0  57.7  43  28  49.0  54.3  81.5  55.4  57  59  

吨所得税 12  6.0  6.4  11.6  9  6  10.7  12.8  17.8  12.4  11  15  

吨净利 38  35.9  19.5  46.2  35  22  38.3  41.5  63.7  43.0  45  44  

吨归属净利 38  35.1  19.0  44.7  34  21  36.8  39.1  61.0  41.1  44  46  

EPS 0.24  0.31  0.19  0.45  1.19  0.18  0.39  0.44  0.75  1.77  0.40  2.22  

销量同比增速 12% 15% 34% 13% 19% 40% 19% 11% 24% 22% 4% 11% 

业绩同比增速 -44% -56% -67% -6% -46% -22% 25% 128% 68% 49% 119% 26% 

资料来源：长江证券研究部 

 

图 1：13 年营业收入 553 亿元，同增 21%  图 1：13 年营业成本 370 亿元，同增 12% 

0

100

200

300

400

500

600

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

营业收入    同比

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

营业成本    同比

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 3：13 年公司毛利率 33%，同增 5 个百分点  图 4：13 年公司期间费率 11%，同降 1 个百分点 
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图 5：13 年营业利润 117 亿元，同增 67%  图 6：13 年归属净利润 94 亿元，同增 49% 
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图 7：全年煤炭价格十分显著 
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资料来源：中国煤炭资源信息网, 长江证券研究部 

 

图 8：收入分地区：华东和华中合计占比 46%  图 9：13 年归属净利润 94 亿元，同增 49% 
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分地区收入占比
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14 年新增减少，需求缓增下区域格局仍望改善 
2013 年资本开支约 75 亿元，2014 年计划支出约 85 亿元，用于铜仁海螺盘江、临夏海

螺等熟料线及余热发电建设，预计全年将新增熟料产能 1900 万吨，水泥产能 3000 万

吨，高于 2013 年。 

回顾 2013 年，在相对旺盛的地产建设拉动下，全年需求恢复较为明显，华东地区产量

同比增长 9.4%；展望 2014 年，我们判断在政策托底之下，需求即便有所回落下也不会

太差。而供给端来看，根据卓创的产能数据，14 年华东地区新干法产线 12 条，合计产

能 1807 万吨，冲击为 3.49%；安徽地区冲击仅为 2.25%，考虑到新产线投产时间不定，

实际产能冲击应该会更小，应该会大概率低于 12 年的冲击水平。因此综合来看，全年

区域供需改善应该较为明确。 

表 3：14 年产能冲击水平较低 

新干法孰料产能 2010 2011 2012 2013 2014E 

华东 41,794 46,060 50,502 51,742 53,549 

产能冲击  10.21% 9.64% 2.46% 3.49% 

其中：安徽 9905 11253 13330 13795 14105 

产能冲击  13.62% 18.46% 3.49% 2.25% 

 资料来源：卓创资讯，长江证券研究部 

表 4：14 年华东地区新增产能情况 

地区 省份 企业 设计产能 建设时间 投产时间 地址 

华东 山东 

临朐山水水泥有限公司 5000  
已经建设完毕，投产时

间未定。 
山东省潍坊市 

蒙阴广汇（日钢）水泥二期项目 4500  2014年3-4月 山东省临沂市蒙阴县 

新泰中联泰丰水泥水泥有限公司 5000 2012年12月 2014年 山东省泰安市 

泰安中联水泥有限公司 5000  2014年 山东省泰安市岱岳区道朗镇鱼东村 

青州中联水泥有限公司 6000 2012年11月 2014年 山东省潍坊市青州市 
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安徽 

巢湖磊达水泥有限公司 5000  2014年3-4月 安徽省巢湖市无为县 

安徽盘景水泥有限公司 5000 2012年7-8月 2014年一季度 
安徽省马鞍山市和县石杨镇（原巢湖

市） 

江西 
于都万年青 4800 2011年 2014年6-7月 江西省赣州市于都县禾丰镇 

江西赣州圣塔实业集团公司三期 4500  2014年6月 江西省赣州市 

福建 

（德化）海峡水泥有限公司 4500 2011.12 2014年初 福建省泉州市德化县美湖乡 

漳平红狮水泥有限公司三线 4500  
公司计划2014年下半

年，但进度慢，或推迟
福建省龙岩市漳平市 

安砂建福水泥有限公司 4500 2012年10月
已经立项，但进度非常

缓慢。 
福建省三明市永安市安砂镇曹田村 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究部 

 

 

区域内龙头优势更加显著，关注去低标执行情况 
2013 年华东市场体现出重要的一点：掌握矿山以及熟料资源的大企业优势开始凸显，

大企业竞争协同下，熟料价格不断走高，社会粉磨站的竞争力不断削弱。2014 年若去

低标切实执行，小粉磨站将更难生产，从而利于区域竞争格局优化，需求稳定下，市场

逐步进入大企业协同时代。 

盈利预测 
目前海螺估值相对较低，短期受益政策预期博弈以及旺季效应逐步显现，基本面和政策

面上的积极因素将逐步显现，存在一定反弹空间。作为行业龙头，我们认为其具备较高

配置价值，预计公司 14、15 年 EPS 为 2.22 和 2.42 元，对应 PE 为 7.2 和 6.6 倍，维

持推荐评级。 

图 10：海螺目前估值相对较低 

海螺水泥 600585.SH

0

5

10

15

20

25

30

35

40

M
ar

-1
1

Ju
n-

11

S
ep

-1
1

D
ec

-1
1

M
ar

-1
2

Ju
n-

12

S
ep

-1
2

D
ec

-1
2

M
ar

-1
3

Ju
n-

13

S
ep

-1
3

D
ec

-1
3

收盘价 16.6X 14.1X 11.5X 9.0X 6.5X

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E
      
营业收入 55262 63551 71177 74736 货币资金 11256 6355 7118 7474 

营业成本 37018 41944 46977 49326 交易性金融资产 41 43 43 43 

毛利 18244 21607 24200 25410 应收账款 766 881 987 1037 

％营业收入 33.0% 34.0% 34.0% 34.0% 存货 3693 4201 4706 4941 

营业税金及附加 297 163 182 191 预付账款 727 827 926 972 

％营业收入 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 935 1036 1226 1287 

销售费用 2685 3087 3458 3631 流动资产合计 24624 21628 24281 25492 

％营业收入 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 可供出售金融资产 2222 2222 2222 2222 

管理费用 2396 2542 3203 3363 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.3% 4.0% 4.5% 4.5% 长期股权投资 2372 2372 2372 2372 

财务费用 969 886 1049 920 投资性房地产 33 33 33 33 

％营业收入 1.8% 1.4% 1.5% 1.2% 固定资产合计 30705 66206 62749 84473 

资产减值损失 161 166 5 3 无形资产 6048 5746 5458 5185 

公允价值变动收益 8 2 0 0 商誉 300 300 300 300 

投资收益 -3 0 0 0 递延所得税资产 364 36 1 1 

营业利润 11743 14765 16303 17303 其他非流动资产 26426 26426 26426 26426 

％营业收入 21.2% 23.2% 22.9% 23.2% 资产总计 93094 124970 123844 146505 

营业外收支 889 995 1095 1259 短期贷款 2986 22923 8651 18296 

利润总额 12631 15760 17397 18562 应付款项 3852 4383 4909 5155 

％营业收入 22.9% 24.8% 24.4% 24.8% 预收账款 1261 1450 1624 1705 

所得税费用 2820 3467 4001 4269 应付职工薪酬 563 641 717 753 

净利润 9811 12293 13396 14292 应交税费 1323 1541 1776 1893 

归属于母公司所有者的净
利润 

9380.2 11755.0 12802.0 13658.7 
其他流动负债 4560 5172 5831 6123 

流动负债合计 14545 36110 23508 33926 

少数股东损益 431 538 594 634 长期借款 3732 3732 3732 3732 

EPS（元/股） 1.77 2.22 2.42 2.58 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 220 0 0 0 

   其他非流动负债 15833 15833 15833 15833 
经营活动现金流净额 15199 18447 21717 24426 负债合计 34329 55674 43073 53490 
取得投资收益 37 0 0 0 归属于母公司 56118 66110 76991 88601 

长期股权投资 -719 0 0 0 少数股东权益 2647 3185 3779 4413 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 58765 69295 80771 93014 

固定资产投资 -7518 -40636 -3712 -30747 负债及股东权益 93094 124970 123844 146505 

其他 -4239 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -12476 -40636 -3712 -30747    
债券融资 0 0 0 0 EPS 1.770 2.218 2.416 2.577 

股权融资 164 0 0 0 BVPS 10.59 12.48 14.53 16.72 

银行贷款增加（减少） -1614 19937 -14273 9646 PE 8.97 7.16 6.57 6.16 

筹资成本 2725 -2649 -2970 -2969 PEG 0.67 0.54 0.49 0.46 

其他 -5564 0 0 0 PB 1.50 1.27 1.09 0.95 

筹资活动现金流净额 -4289 17288 -17242 6677 EV/EBITDA 4.89 4.99 3.60 3.59 

现金净流量 -1567 -4901 763 356 ROE 16.7% 17.78% 16.63% 15.42%
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