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收盘价（港元） 38.8 

总股本（亿股） 52.99 

流通股本（亿股） 52.99 

总市值（亿港元） 1916 

流通市值（亿港元） 1916 

净资产（亿元） 1036 
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每股净资产（元） 19.55 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 75311 117985 122428 124289 

同比增长 34.6% 56.7% 3.8% 1.5% 

净利润(百万元) 15855 30612 32969 34122 

同比增长 85.9% 93.1% 7.7% 3.5% 

毛利率 35.1% 41.1% 42.7% 43.2% 

净利润率 21.1% 25.9% 26.9% 27.5% 

净资产收益率（%） 17.7% 26.9% 24.5% 22.0% 

每股收益(元) 2.99 5.78 6.22 6.44 

每股经营现金流(元) 3.28 5.36 7.22 7.52 

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＃ 事件：公司披露 2018 年三季报，实现营业收入 777.92 亿元，同比增长 55.46%，

归母净利润 207.16 亿元，同比增长 111.20%。Q3 单季度实现营业收入 320.5

亿元，同比增 76.8%，归母净利润 77.74 亿元，同比增 151.4%。 

 销量大幅上升，贸易平台作用不可忽视。 

——三季度公司销售水泥&熟料 9458 万吨，同比增 23.6%，增长主要来自

Q3 贸易销量 1768 万吨（去年同期约 100 万吨）。 

——自产自销量 7690 万吨，同比增长 1.85%。该部分吨售价 322 元，同

比上升 90 元/+38.74%，环比上升 6 元/2%；吨成本 176 元，同比上升 19

元，环比上升 13 元（受海螺外购熟料量增加影响）；吨毛利 146 元，同比

上升 71 元，环比下降 7 元。 

——9 月份以来，海螺在重点经营区域陆续成立了海中贸易公司，龙头加

强资源统筹、渠道管控，在解决北方低价水泥冲击沿海市场的问题上已经

显现作用。 

 吨费用有所上升，Q3 吨费用同比增加 3.1 元至 30.1 元/吨。 

 国际化战略再进一城。年内，柬埔寨马德望海螺和印尼北苏海螺已点火，

与巴基斯坦新签 2 条 5000t/d 生产线，海外市场 5000 万吨产能再扩容的目

标正有序推进。 

 淡季不淡被如期证实，旺季需求恢复，涨价潮已经开始，预计 Q4 景气缓

慢上行，不排除局部地区价格大幅拉涨的可能性。 

 我们的观点：鉴于当前南方供不应求的状态及较低的库存，海螺等有定价

权的企业在旺季追求高盈利的价格战术，年内直至明年上半年仍不必担心

景气度的剧烈波动。从 3年以上维度看，而海螺凭借其不可逆的布局、技

术、规模、成本和物流优势以及对行业独到、准确的理解和预判能力，在

需求下滑期有望岿然不倒甚至逆势扩张。我们上调盈利预测，预计

2018-2020 年公司归母净利润为 306 亿元、330 亿元、341 亿元，维持“审

慎增持”评级。 

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 2018 年三季报：公司报告期内实现营业收入 777.92 亿元（人民币，

下同），同比增长 55.46%，归属于上市公司股东的净利润 207.16 亿元，同比

增长 111.20%，基本每股收益 3.9092 元，加权平均净资产收益率 21.46%。 

 

Q3 单季度实现营业收入 320.5 亿元，同比增 76.8%，归母净利润 77.74 亿元，

同比增 151.4%。 

 

点评： 

 销量大幅上升，贸易平台作用不可忽视。三季度公司销售水泥&熟料 9458 万

吨，同比增 23.6%，增长主要来自 Q3 贸易销量 1768 万吨（去年同期约 100

万吨）。公司 Q3 自产自销量 7690 万吨，同比增长 1.85%。 
 

随着贸易体量的增加，对公司综合口径吨售价和吨成本有较大影响，贸易部

分经测算吨毛利约 22 元，吨净利不足 10 元，显著低于自产自销部分。自产

自销部分吨售价 322 元，同比上升 90 元/+38.74%，环比上升 6 元/2%；吨成

本 176 元，同比上升 19 元，环比上升 13 元，主要受海螺外购熟料量增加至

300 万吨影响（铜陵海螺受码头原因停产 1.5 个月，增加外购熟料，磨成水泥

制品销售）；吨毛利 146 元，同比上升 71 元，环比下降 7 元。 

 

海螺打造的贸易平台发挥了区域内 1+1>2 的作用，实现“量”的增加，“价”

的稳定。9 月份以来，海螺在重点经营区域陆续成立了十几家海中贸易公司，

Q3 单季度销量 1768 万吨，四季度预计可实现超过 4000 万吨以上销量，贸易

业务将会持续开展。一方面，海中建材贸易平台的建立对于海螺水泥销量起

到了明显的拉升作用，另一方面，龙头紧密合作，加强资源统筹、渠道管控，

减弱区域间水泥的无序流动，在解决北方低价水泥冲击沿海市场的问题上已

经显现作用。 
 

淡季不淡之后，旺季需求恢复，涨价潮已经开始，预计 Q4 景气缓慢上行，

不排除局部地区价格大幅拉涨的可能性。7-8 月沿江熟料在淡季提前拉开了 2

轮涨价序幕，淡季不淡被如期证实。四季度旺季启动，华东、华南水泥纷纷

提价，熟料供应依旧偏紧。往后看，环保压力下，安徽省水泥企业首次限产

提上日程。一方面，1-2 月是长三角地区水泥的传统淡季，平均日发货量仅为

“金九银十”的 6 成，应对错峰限产留有余地，另一方面，若错峰生产执行

时间较长，当前紧平衡下的供需格局下，预计水泥价格对供给的边际变化会

非常敏感，可类比 2010 年长三角限电和 2017 年 Q4 华东大幅拉涨价格的情

形。 

 

 吨费用有所上升，Q3 吨费用同比增加 3.1 元至 30.1 元/吨。其中吨税金增加

了 1.7 元/吨，主要是受 2018 年起新征环境税影响（吨水泥约 1 元）；吨销售

费用上升 1.2 元至 12.9 元/吨；吨管理费用提高 3.1 元至 14.4 元/吨，预计受部

分产能关停计提的停产损失、增加工资福利和研发支出有关；吨财务费用下
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降 3 元/吨至-1.7 元/吨，连续 2 个季度录得财务净收益。 

 

 国际化战略再进一城。海外业务继续稳步推进并有加速的趋势，今年内，柬

埔寨马德望海螺和印尼北苏海螺已顺利建成投产，老挝琅勃拉邦海螺项目工

程建设进入施工高峰期，缅甸海螺项目已开工建设，与巴基斯坦新签 2 条

5000t/d 生产线，海外市场形成 5000 万吨产能再扩容的目标有序推进。 

 

 我们的观点：供给趋严常态化，鉴于当前南方供不应求的状态及较低的库存，

海螺等有定价权的企业在旺季追求高盈利的价格战术，年内直至明年上半年

仍不必担心景气度的剧烈波动，特别是海螺主导的南方区域。从 3 年以上维

度看，水泥需求下平台是必然，而海螺凭借其不可逆的布局、技术、规模、

成本和物流优势以及对行业独到、准确的理解和预判能力，在行业洗牌期有

望岿然不倒甚至逆势扩张。此外，海螺在骨料及商混等产业链的延伸以及国

际化战略都颇具看点，是难得的仍有一定成长性的周期价值股。 

 

我们上调盈利预测，预计 2018-2020 年公司归母净利润为 306 亿元、330 亿元、

341 亿元，10 月 25 日收盘价对应 18 年 PE 和 PB 分别为 6.07 倍和 1.64 倍，

维持“审慎增持”评级。 
 

图 1、销量及增速（含贸易平台） 图 2、水泥熟料售价 

 
 

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

 

图 3、吨毛利 图 4、吨费用（考虑营业税金及附加） 

 
 

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

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 45953 69192 90337 11335
6 

 营业收入 75311 11798
5 

12242
8 

12428
9 货币资金 24760 37047 57151 79676  营业成本 48888 69508 70191 70545 

交易性金融资产 2 0 0 0  营业税金及附

加 
947 1501 1576 1616 

应收账款 1060 1660 1723 1749  销售费用 3572 4064 4267 4374 

其他应收款 2932 4593 4766 4839  管理费用 3460 4288 4631 4834 

存货 4705 6690 6755 6790  财务费用 216 -283 -517 -811 

非流动资产 76190 77794 78633 78804  资产减值损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 461 461 461 461  公允价值变动 2 28 3 6 

长期股权投资 2791 3070 3377 3715  投资收益 2027 555 583 612 

投资性房地产 36 36 35 34  营业利润 20825 40212 43615 45149 

固定资产 59668 60076 59972 59368  营业外收入 480 627 490 497 

在建工程 2364 2805 2960 2932  营业外支出 76 101 105 106 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 21229 40738 44000 45540 

无形资产 7976 8318 8671 8980  所得税  4800 9278 10021 10371 

资产总计 12214
3 

14698
7 

16897
0 

19216
0 

 净利润  16429 31460 33979 35168 

流动负债 21114 24922 26653 28079  少数股东损益 574 848 1010 1047 

短期借款 935 700 500 400  归属母公司净利

润 
15855 30612 32969 34122 

应付票据 0 0 0 0  EPS(元) 2.99 5.78 6.22 6.44 

应付账款 4986 7089 7159 7195       

其他 15193 17133 18994 20484  主要财务比

率 

    

非流动负债 9064 4971 3486 3263  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 4860 2551 1806 1528  成长性     

其他 4204 2421 1680 1735  营业收入增长

率 
34.6% 56.7% 3.8% 1.5% 

负债合计 30178 29894 30139 31343  营业利润增长

率 
91.6% 93.1% 8.5% 3.5% 

股本 5299 5299 5299 5299  净利润增长率 85.9% 93.1% 7.7% 3.5% 

资本公积 10576 10576 10576 10576       

未分配利润 70590 95133 11585
8 

13679
2 

 盈利能力     

少数股东权益 2558 3406 4417 5464  毛利率 35.1% 41.1% 42.7% 43.2% 

股东权益合计 91964 11709
3 

13883
1 

16081
8 

 净利率 21.1% 25.9% 26.9% 27.5% 

负债及权益合计 12214
3 

14698
7 

16897
0 

19216
0 

 ROE 17.7% 26.9% 24.5% 22.0% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  资产负债率 24.7% 20.3% 17.8% 16.3% 

净利润 16429 30612 32969 34122  流动比率 2.18 2.78 3.39 4.04 

折旧和摊销 4590 4381 4690 4984  速动比率 1.95 2.51 3.14 3.80 

资产减值准备 0 22 2 1       

无形资产摊销 243 230 241 251  营运能力     

公允价值变动损失 -2 28 3 6  资产周转率 0.65 0.88 0.77 0.69 

财务费用 203 -283 -517 -811  应收帐款周转

率 
86.95 86.03 71.77 71.00 

投资损失 -2019 -555 -583 -612       

少数股东损益 574 848 1010 1047  每股资料(元)     

营运资金的变动 -1854 6216 -539 -1217  每股收益 2.99 5.78 6.22 6.44 
经营活动产生现金

流量 
17363 28417 38245 39852  每股经营现金 3.28 5.36 7.22 7.52 

投资活动产生现金

流量 
-5203 -5316 -4845 -4417  每股净资产 16.87 21.45 25.36 29.32 

融资活动产生现金

流量 
-7500 -1081

3 
-1329

6 
-1290

9 
      

现金净变动 4629 12287 20104 22525  估值比率(倍)     

现金的期初余额 15586 24760 37047 57151  PE 6.33 

11.73  

 6.07   5.64   5.45  

现金的期末余额 24760 37047 57151 79676  PB  2.08   1.64   1.38   1.20  
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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 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

有关财务权益及商务关系的披露 

兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与大森控股集团有限公司、兴证国际金融集团有限公司、尚捷集团控股有限公司、

Dangdai Henju International Inc.、阳光油砂有限公司、立高控股有限公司、浦江中国控股有限公司、建发国际投资集团有限公司、中国万桐园（控股）

有限公司 、众诚能源控股有限公司、高萌科技集团有限公司、德斯控股有限公司、海天能源国际有限公司、普天通信集团有限公司、中国山东高速

金融集团有限公司、靛蓝星控股有限公司、惠理集团有限公司、游莱互动集团有限公司、华立大学集团有限公司、森浩集团股份有限公司、龙皇集

团控股有限公司、民信国际控股有限公司、浙商银行股份有限公司、MS Concept Limited、惠陶集团（控股）有限公司、信源企业集团有限公司、银

合控股有限公司、Republic Healthcare Limited、江西银行股份有限公司、胜利证券（控股）有限公司、百应租赁控股有限公司、融创中国控股有限公

司、华夏幸福基业股份有限公司、永续农业发展有限公司、山东黄金矿业股份有限公司、恒益控股有限公司和成志控股有限公司有投资银行业务关

系。 
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