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海螺水泥 (914 HK) 
三季报符合预期，四季度更值得期待  
■ 三季报业绩符合预期：前三季度净利同比增长64%；煤炭成本上涨影响
第三季度淡季毛利表现 

■ 看好四季度华东、中南市场表现，上调公司2017年盈利预测3%，预计
全年净利润同比增长53% 

■ 略微上调目标价至36.4港元（12.5倍2017年预测市盈率）；短期催化
剂：新一轮水泥价格上涨，华东南地区环保、降能耗限产 

业绩基本符合预期，第三季度毛利率同比微降 
公司前三季度收入500.4亿元，同比增长31.9%，毛利润162.3亿元，同比
增长34.9%，归属母公司净利润98.1亿元，同比增长64.3%，占我们和市
场一致预期的77%/74%，基本符合预期。其中第三季度收入181.3亿元，
同比增长29.7%，净利润30.9亿元，同比增长18.3%。前三季度的毛利率
同比上升0.7个百分点，而第三季度毛利率同比下降了1.4个百分点，我们
认为主要原因是今年煤炭成本的上升，且三季度是水泥销售淡季，煤炭成
本的上涨难以全部转化为售价上涨，从而影响了三季度的毛利表现。 

四季度将是盈利高点 

上周全国水泥价格指数环比微涨0.3%，其中华东和中南地区分别上涨

0.2%/1.7%，其他地区则保持平稳或略有下跌。华东和中南地区是公司的

主要产销市场，我们持续看好华东南地区在四季度的表现：1）华东地区熟

料库存目前维持低位（库容比60%以下）；2）生产时间长至农历春节前，

而今年春节时间晚（2月中旬），明年一季度业绩可期；3）受益北方地区

限产，有可能将水泥销往华北地区；4）需求稳定，足以支撑价格的上涨和

落实。此外，华东地区有可能出于环保和降能耗的需求，在冬季出台新的

限产措施，按照历史经验，这很有可能大幅拉高华东地区水泥价格（2010

年华东四季度限电，水泥价格上涨了近150元/吨）。我们预计四季度将是

公司今年盈利高点，水泥吨毛利将达到90元/吨。 

小幅上调盈利预测与目标价 

我们上调了2017-18年公司盈利预测3%/4%。公司目前股价对应11.3倍

2017年预测市盈率，我们认为以公司的优质龙头地位、中长期受益于去产

能的潜力，估值仍有提升空间。我们基于2017-18年EPS增长预期，以及

2014年相似盈利增长对应的估值，以12.5倍2017年预测市盈率计算出公司

目标价36.4港元，维持买入评级。 

盈利预测及估值 
人民币百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业额 50,976 55,932 71,586 74,076 76,851 

同比增长 (%) -16.1% 9.7% 28.0% 3.5% 3.7% 

净利润 7,539 8,574 13,148 13,544 14,092 

同比增长 (%) -31.3% 13.7% 53.3% 3.0% 4.1% 

每股盈利（元） 1.42  1.62  2.48  2.56  2.66  

每股股息（元） 0.43  0.50  0.74  0.77  0.80  

市盈率 (x) 19.80  17.36  11.33  11.00  10.58  

市净率 (x) 2.03  1.86  1.65  1.50  1.36  

ROE (%) 10.4% 11.2% 15.2% 14.2% 13.5% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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最新变动 

上调盈利预测与目标价 

 
 

买入 
 

前次评级 

 

买入  

 
股价 HK$33.0 

12个月目标价 

(上涨空间)   
HK$36.4（+10%） 

前次目标价： HK$35.0  

 

股价表现 

 

资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

914 HK 3.9 19.1 49.7 

恒生指数 2.9 15.1 22.9 
 

行业： 建筑业  

恒生指数       28439              

国企指数 11644 

重要数据  

52周股价区间（港元） 20.55-34.95 

港股市值（百万港元） 42887 

日均成交量（百万股） 11.01 

每股净资产（港元） 15.12 

主要股东    
安徽海螺集团有限责任公司 36.78% 

安徽海螺创业控股有限公司 5.00% 

总股数 （百万股） 1300  
 

相关报告 

 
海螺水泥 (914 HK)-继续看好下半年水泥行情，受益去产

能主旋律，2017/8/24
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重点图表 
图1：全国水泥进入旺季涨价  图2：水泥价格指数：长江地区领涨全国 

 

 

 

资料来源：中国水泥网、招商证券（香港）  资料来源：中国水泥网、招商证券（香港） 

 

图3：熟料库容比：华东地区维持低库存  图4：招商证券（香港）预测与市场一致预期 

 

 

 

资料来源：中国水泥网、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 

图5：前瞻P/E与EPS同比增长  图6：前瞻P/B与ROE  

 

 

 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

TP=HK$36.4 

TP=HK$36.4 
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图7：调整盈利预测 

 

新盈利预测和假设 

 

原始预测和假设 变动幅度 

 
2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2017E 2018E 

水泥销量（百万吨） 291 295 300 293 297 -1% -1% 

平均价格（元/吨） 242 244 247 228 230 6% 6% 

吨毛利（元/吨） 80 82 84 78 80 3% 3% 

其他利润表假设（百万元人民币） 

      营业收入 71,586 74,076 76,851 67,419 69,460 6% 7% 

营业成本 -47,658 -48,694 -50,097 -44,230 -45,033 8% 8% 

毛利 23,928 25,382 26,754 23,189 24,426 3% 4% 

其他收入 1,074 1,111 922 1,011 1,042 6% 7% 

其他利润净额 2,000 1,111 922 1,900 1,042 5% 7% 

销售费用 -4,050 -4,117 -4,271 -3,882 -3,930 4% 5% 

管理费用 -4,446 -4,526 -4,696 -4,187 -4,244 6% 7% 

财务费用 -554 -468 -390 -554 -468 0% 0% 

应占联/合营损益 -72 -74 -77 -135 -139 -47% -47% 

除税前溢利 17,880 18,418 19,164 17,342 17,728 3% 4% 

所得税 -4,112 -4,236 -4,408 -3,989 -4,078 3% 4% 

净利润 13,768 14,182 14,756 13,354 13,651 3% 4% 

归属母公司净利润 13,148 13,544 14,092 12,753 13,037 3% 4% 

少数股东损益 620 638 664 601 614 3% 4% 

EPS（元） 2.48  2.56  2.66  2.41  2.46  3% 4% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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财务预测表 

资产负债表   

人民币百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

非流动资产合计 79,355 79,931 83,929 87,392 91,090 

固定资产 68,637 69,509 71,860 74,990 78,318 

无形资产及商誉 3,342 3,406 3,436 3,468 3,504 

联/合营公司之权益 2,975 3,315 4,009 4,148 4,304 

可供出售投资 3,250 2,935 3,579 3,704 3,843 

其他 1,151 765 1,045 1,082 1,122 

流动资产合计 26,426 29,583 34,261 38,639 43,501 

存货 4,238 4,549 5,011 5,185 5,380 

应收账款 4,888 7,145 9,183 9,675 10,037 

定期存款 10,000 9,500 10,000 10,000 10,000 

货币资金 4,285 5,800 6,846 10,286 14,346 

其他 3,015 2,590 3,220 3,494 3,739 

资产合计 105,781 109,514 118,190 126,032 134,591 

流动负债合计 20,402 17,049 18,191 18,172 18,153 

应付账款 3,873 4,363 5,369 5,556 5,764 

短期借款 8,445 4,538 3,946 3,431 2,859 

其他 8,084 8,149 8,877 9,185 9,529 

非流动负债合计 11,835 12,487 9,646 8,298 7,187 

长期借款 10,740 11,443 8,357 6,964 5,803 

其他 1,095 1,044 1,289 1,333 1,383 

股东权益合计 73,545 79,978 90,353 99,562 109,252 

母公司股东权益 70,148 76,309 86,462 95,549 105,050 

  股本 5,299 5,299 5,299 5,299 5,299 

  储备 64,848 71,009 81,163 90,250 99,751 

少数股东权益 3,397 3,669 3,891 4,013 4,202 

权益及负债合计 105,781 109,514 118,190 126,032 134,591 

现金流量表 
  

  

人民币百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

除税前溢利 10,086 11,699 17,880 18,418 19,164 

折旧与摊销 4,459 4,753 5,008 5,137 5,307 

财务费用 963 792 554 468 390 

营运资金变动 -172 -1,276 -1,302 -341 -116 

其他 -6,392 -3,778 -7,561 -6,858 -6,918 

经营活动现金流 8,944 12,191 14,579 16,824 17,827 

资本支出 -5,167 -4,982 -7,373 -8,283 -8,653 

其他 -7,552 429 0 0 0 

投资活动现金流 -12,719 -4,552 -7,373 -8,283 -8,653 

借款增加 -770 -3,538 -3,678 -1,907 -1,733 

分配股利 -3,445 -2,279 -2,650 -3,944 -4,063 

其他 -216 -327 -344 -513 -528 

筹资活动现金流 -4,431 -6,145 -6,672 -6,365 -6,324 

汇率变动对现金的影响 -21 21 0 0 0 

现金流净增加额 -8,206 1,494 534 2,176 2,851 

期末现金及现金等价物余额 4,285 5,800 6,334 8,510 11,360 
 

 
 

利润表  

人民币百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 50,976 55,932 71,586 74,076 76,851 

营业成本 -37,267 -38,396 -47,658 -48,694 -50,097 

毛利 13,709 17,536 23,928 25,382 26,754 

其他收入 1,791 1,187 1,074 1,111 922 

其他利润净额 1,876 671 2,000 1,111 922 

销售费用 -3,105 -3,276 -4,050 -4,117 -4,271 

管理费用 -3,184 -3,530 -4,446 -4,526 -4,696 

财务费用 -963 -792 -554 -468 -390 

应占联/合营损益 -38 -97 -72 -74 -77 

除税前溢利 10,086 11,699 17,880 18,418 19,164 

所得税 -2,440 -2,703 -4,112 -4,236 -4,408 

净利润 7,645 8,997 13,768 14,182 14,756 

归属母公司净利润 7,539 8,574 13,148 13,544 14,092 

少数股东损益 106 423 620 638 664 

EPS（元） 1.42  1.62  2.48  2.56  2.66  

主要财务比率 
     
     

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -16.1% 9.7% 28.0% 3.5% 3.7% 

毛利润 -32.1% 27.9% 36.5% 6.1% 5.4% 

净利润 -31.3% 13.7% 53.3% 3.0% 4.1% 

获利能力      

毛利率 26.9% 31.4% 33.4% 34.3% 34.8% 

净利率 14.8% 15.3% 18.4% 18.3% 18.3% 

ROE 10.4% 11.2% 15.2% 14.2% 13.5% 

ROA 7.2% 8.2% 11.6% 11.3% 11.0% 

偿债能力      

资产负债率 30.5% 27.0% 23.6% 21.0% 18.8% 

净负债比率 20.3% 12.7% 6.0% 0.1% 净现金 

流动比率 1.30  1.74  1.88  2.13  2.40  

速动比率 1.09  1.47  1.61  1.84  2.10  

营运能力      

资产周转率 0.49  0.52  0.63  0.61  0.59  

存货周转率 8.65  8.74  9.97  9.55  9.48  

应收账款周转率 7.31  6.69  6.71  6.02  5.97  

应付账款周转率 3.21  3.26  3.75  3.54  3.51  

每股资料(元)      

每股收益 1.42  1.62  2.48  2.56  2.66  

每股经营现金 1.69  2.30  2.75  3.17  3.36  

每股净资产 13.88  15.09  17.05  18.79  20.62  

每股股利 0.43  0.50  0.74  0.77  0.80  

估值比率      

P/E 19.80  17.36  11.33  11.00  10.58  

P/B 2.03  1.86  1.65  1.50  1.36  

资料来源：公司报表、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来12个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来12个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来12个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来12个月上升10%以上 

中性 预期股价在未来12个月上升或下跌10%或以内 

卖出 预期股价在未来12个月下跌10%以上 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该
分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 
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本报告由招商证券（香港）有限公司提供。招商证券(香港)现持有香港证券及期货事务监察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监
管。招商证券（香港）目前的经营范围包括第1类（证券交易）、第2类（期货合约交易）、第4类（就证券提供意见）、第6 类（就机构融资提供意见）和第9 类（提供资
产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推荐等本报告由招商证券(香港)有限公司提供。
招商证券（香港）现持有香港证券及期货事务监察委员会(SFC)所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监管。招商证券（香港）目前的经营范围包括
第1类（证券交易）、第2类（期货合约交易）、第4类（就证券提供意见）、第6 类（就机构融资提供意见）和第9 类（提供资产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，
其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推荐等本报告由招商证券(香港)有限公司提供。招商证券(香港)现持有香港证券及期货事务监
察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监管。招商证券（香港）目前的经营范围包括第1 类（证券交易）、第2 类（期货合约交易）、
第4类（就证券提供意见）、第6类（就机构融资提供意见）和第9类（提供资产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、
出价、询价、邀请、广告及推荐等。招商证券（香港）并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第15(a)-6条款所容许外，招商证券(香港)的产品及
服务并不向美国人提供。 
 
本报告的信息来源于招商证券（香港）认为可靠的公开资料，但我公司对这些信息的准确性、有效性和完整性均不作任何保证。招商证券（香港）可随时更改报告中的
内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者须按照自己的判断
决定是否使用本报告所载的内容和信息并自行承担相关的风险，且投资者应按其本身的投资目标及财务状况而非本报告作出自己的投资决策。本报告的信息来源于招商
证券（香港）认为可靠的公开资料，但我公司对这些信息的准确性、有效性和完整性均不作任何保证。招商证券（香港）可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且
并不承诺提供任何有关变更的通知。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者须按照自己的判断决定是否使用本报告所载
的内容和信息并自行承担相关的风险，且投资者应按其本身的投资目标及财务状况而非本报告作出自己的投资决策。 
 
 
招商证券（香港）或关联机构可能会持有报告中所提到公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归招商证
券（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和刊登。招商证券（香港）或关联机构可能会持有报告中所提到公司所发行的证券头寸并进
行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归招商证券（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和刊登。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

香港 

招商证券(香港)有限公司 
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电话：+852 3189 6888 

传真：+852 3101 0828 
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