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600585.SH 海螺水泥 2019年08月13日

現價 38.12 市盈率(倍) 6.5

52週低/高 27.23-44.65 市帳率(倍) 1.7

市值(百萬) 202,318 日均成交(股) 20,174,350

投資亮點

最新收入貢獻

風險因素 按產品劃分 按地區劃分

FY17 FY18 FY19E FY20E

毛利率(%) 34.3 35.6 34.2 32.6

EBITDA利潤率(%) 32.0 34.1 32.3 31.7

經營利潤率(%) 25.6 30.0 29.7 27.9 全國固定資產投資按年增速(%)

淨利潤率(%) 21.3 23.3 22.4 22.3

資產回報率(%) 12.5 22.1 20.3 18.3

股本回報率(%) 19.1 29.6 24.4 20.9

收入增長(%) 34.6 72.7 8.2 1.6

盈利增長(%) 85.9 88.3 4.3 1.1

每股盈利增長(%) 84.6 89.7 3.4 0.6

股息率(%) 4.4 4.4 4.8 4.6

股價表現

海螺水泥主營業務為水泥、商品熟料及骨料的生產和銷售，產品

廣泛應用於鐵路、公路、機埸、水利等國家大型基建工程，及房

地產、水泥制品等市場。

評級 基本數據 (人民幣)

評級︰買入；目標價︰50.00人民幣

公司簡介

相對市場表現

歷史市盈率

行業龍頭，首季盈利創同期新高

(1)海螺水泥通過積極的國內外產能建設和併購，分別擁有熟料/

水泥/骨料產能2.52億噸/3.53億噸/3,870萬噸，規模居全國第二

，為行業龍頭之一。公司於採購、生産和物流等形成規模效應和

擁有低成本優勢，利潤水平行業領先。

(2)儘管第一季度為水泥行業的傳統淡季，公司首季收入和歸屬

母公司股東淨利潤仍分別錄得63%和27%的按年增長。

擴基建政策利好水泥需求

今年上半年固定資產投資增速達5.8%。我們憧憬政府為應對經

濟下行壓力及完成「十三五」相關指標，將大力推出「專項債」

等政策加速基建投資和逐步放寬房地產調控力度，未來2年水泥

需求前景穩健。其中，中部、西部為政策支持的重點區域。公司

共約55%的收入來源於中部和西部，料該地區將成收入增長主動

力。

行業集中度持續提升

環保政策收緊和企業併購推動下，2018年前10家水泥企業熟料

產能集中度上升至64%，較2015年提升12個百分點。PC32.5R

水泥標准將於10月1日起全面取消，有助淘汰產能落後的中小型

粉磨站和促進行業整合。此外，下半年水泥供應減少料令價格上

升，整體行業盈利水平改善。公司作爲行業龍頭可受惠，市佔率

和利潤率有望進一步提升。

防守和增長兼備

公司不僅收入和盈利增長前景較佳，因(1)與基建關聯性高、

(2)4.4%的股息率吸引及(3)6.5倍的市盈率接近歷史低位，其防守

力亦不俗。

(1)宏觀經濟下行，房地產政策收緊，房地產投資需求減弱之風

險；

(2)原材料、煤電等價格上漲，毛利率受壓之風險；

(3) 行業產能過剩，水泥價格下降之風險。

彭博盈利分析及預測

數據來源︰時富﹑彭博
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香港總辦事處: 香港皇后大道中181號新紀元廣場低座21樓 （852） 2287 8788

香港服務中心: 九龍旺角彌敦道683-685號美美大廈6樓 （852） 2748 0110

中國內地服務中心: 深圳市福田區福田街道濱河路北彩田東交匯處聯合廣場A座 A4809 （86-755） 2216 5888

上海市黃浦區黃陂南路838號中海國際中心A座 2501室 （86-21） 3227 9888
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