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事件： 

2013年前三季度公司实现营业收入370.08亿元，同比增长14.76%；营业利润为66.12亿元，同比增长52.25%；

利润总额为 72.93 亿元，同比增长 45.10%；归属于上市公司股东的净利润为 53.84 亿元，同比增长 36.82%；

实现每股收益为 1.02 元。 

公司分季度财务指标评论：  

指标 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 

营业收入（百万元） 13678.99  8859.50  11699.66  11687.74  13519.31  9905.80  13681.29  13420.93  

增长率（%） 12.58% -4.89% -10.09% -7.59% -1.17% 11.81% 16.94% 14.83% 

毛利率（%） 35.61% 26.61% 27.14% 23.01% 33.15% 25.02% 30.59% 33.16% 

期间费用率（%） 10.74% 11.53% 10.96% 11.80% 13.11% 13.27% 10.44% 10.54% 

营业利润率（%） 24.19% 14.65% 15.49% 10.54% 19.77% 11.23% 18.44% 22.18% 

净利润（百万元） 2578.51  1262.39  1707.83  1042.99  2449.01  1000.55  2169.42  2471.30  

增长率（%） -16.02% -44.08% -55.53% -66.86% -5.02% -20.74% 27.03% 136.94% 

每股盈利（季度，元） 0.478  0.236  0.315  0.192  0.448  0.183  0.394  0.439  

资产负债率（%） 44.24% 41.17% 41.83% 42.78% 41.53% 40.17% 39.23% 38.24% 

净资产收益率（%） 5.50% 2.62% 3.58% 2.15% 4.79% 1.93% 4.16% 4.53% 

总资产收益率（%） 3.07% 1.54% 2.09% 1.23% 2.80% 1.15% 2.53% 2.80% 

 

 海螺水泥的净利润增长符合我们9 月份以来和机构交流时的判断：第三季度每股收益为 0.45 元左右。 

 第三季度量价齐升带动收入和盈利水平提升。公司水泥和熟料产品价格在7 月份略有回落之后在持续回

升，3 季度综合价格为 227 元/吨，环比下降 13 元/吨，但是煤炭价格下降使得盈利水平持续提升，三

季度综合吨毛利为 75 元/吨，环比提高 2.1 元/吨。第三季度单月销量最高达到 2000 万吨，单季度销量

同比增长 16.17%，公司处于满负荷运转当中。 

 产能充分利用和费用管理提升业绩增长。公司充分发挥规模化产能优势，以全负荷运转为目标，使得成

本下降较快，3 季度吨成本降至 152 元左右，成本的下降和绝对优势形成公司在华东地区的市场定价权。

同时在收入提升的情况下费用率也相应下降，3 季度期间费用率为 10.54%，同比下降 1.26 个百分点。 

 4 季度业绩将继续提升。10 月份以来公司水泥价格不断上涨，当前吨毛利将超过 90 元/吨，超过去年同

期最高水平，同时销量继续保持旺盛状态，预计 2013 年第四季度每股收益将达到 0.62 元左右。 
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 盈利预测和投资评级：预计公司 2013 年到 2015 年的每股收益为,1.64 元、1.93 元和 2.22 元，以收盘

价 15.18 元计算，对应的动态 PE 为 9 倍、8 倍和 7 倍，公司综合市场竞争力强，具有市场定价权地位、

和未来广阔的发展空间，维持公司“推荐”的投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：单季度净资产收益率   图 2：资产负债率 
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资料来源：wind,东兴证券  资料来源：wind，东兴证券  
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产合计 25849.

94  

23129.

06  

24768.

54  

32089.

46  

40545.

46  

营业收入 48653.

81  

45766.

20  

52959.

67  

57023.

72  

61220.

41  
货币资金 8027.8

1  

8233.7

1  

13016.

54  

19588.

47  

27275.

45  

营业成本 29245.

83  

33061.

92  

35978.

79  

37679.

60  

39389.

85  
应收账款 343.47  230.37  203.13  218.72  234.82  营业税金及附加 278.35  240.51  275.39  296.52  318.35  

其他应收款 1180.2

9  

654.64  757.53  815.66  875.69  营业费用 1859.2

1  

2279.7

7  

2748.6

1  

2959.5

3  

3177.3

4  
预付款项 619.58  674.14  666.94  666.94  666.94  管理费用 1789.4

1  

2173.0

5  

2436.1

4  

2623.0

9  

2816.1

4  
存货 4378.4

2  

4038.5

4  

3450.0

2  

3613.1

1  

3777.1

1  

财务费用 629.09  1002.0

6  

346.02  296.78  268.26  

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损失 5.48  (0.08) 165.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 58153.

48  

64394.

47  

68281.

52  

72518.

89  

77233.

81  

公允价值变动收益 (14.89) 2.71  15.00  3.00  3.00  

长期股权投资 398.67  2117.2

9  

2117.0

0  

2117.0

0  

2117.0

0  

投资净收益 128.74  4.11  (7.00) 4.00  4.00  

固定资产 43034.

95  

49296.

26  

54886.

51  

60158.

54  

65496.

31  

营业利润 14960.

29  

7015.8

0  

11017.

71  

13175.

20  

15257.

47  
无形资产 4467.9

0  

5110.3

4  

4599.3

1  

4088.2

7  

3577.2

4  

营业外收入 703.33  1095.7

4  

850.00  850.00  850.00  

其他非流动资产 350.86  396.86  400.00  400.00  400.00  营业外支出 11.43  23.73  12.00  12.00  12.00  

资产总计 84003.

42  

87523.

52  

93050.

06  

104608

.35  

117779

.27  

利润总额 15652.

19  

8087.8

2  

11855.

71  

14013.

20  

16095.

47  
流动负债合计 16991.

33  

14521.

33  

11377.

93  

11631.

82  

11894.

88  

所得税 3827.8

5  

1625.5

9  

2726.8

1  

3223.0

4  

3701.9

6  
短期借款 845.80  995.52  0.00  0.00  0.00  净利润 11824.

34  

6462.2

3  

9128.9

0  

10790.

17  

12393.

52  
应付账款 5051.0

9  

5137.2

7  

2957.1

6  

3096.9

5  

3237.5

2  

少数股东损益 234.52  154.64  456.45  539.51  619.68  

预收款项 901.08  985.71  879.79  993.83  1116.2

8  

归属母公司净利润 11589.

83  

6307.5

9  

8672.4

6  

10250.

66  

11773.

84  
一年内到期的非流

动负债 
2465.6

8  

1775.0

6  

1800.0

0  

1800.0

0  

1800.0

0  

EBITDA 18160.

45  

11293.

81  

15405.

42  

17930.

18  

20451.

06  
非流动负债合计 20170.

37  

21826.

10  

21865.

90  

21865.

90  

21865.

90  

EPS（元） 2.19  1.19  1.64  1.93  2.22  

长期借款 9773.1

1  

5612.2

1  

5612.2

1  

5612.2

1  

5612.2

1  

主要财务比率        

应付债券 9465.6

4  

15467.

43  

15500.

00  

15500.

00  

15500.

00  

2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
负债合计 37161.

70  

36347.

43  

33243.

83  

33497.

72  

33760.

77  

成长能力      

少数股东权益 2002.2

1  

2274.8

9  

2731.3

3  

3270.8

4  

3890.5

1  

营业收入增长 40.99% -5.94% 15.72% 7.67% 7.36% 

实收资本（或股本） 5299.3

0  

5299.3

0  

5299.3

0  

5299.3

0  

5299.3

0  

营业利润增长 96.44% -53.10

% 

57.04% 19.58% 15.80% 

资本公积 11528.

94  

11140.

96  

11140.

96  

11140.

96  

11140.

96  

归属于母公司净利润

增长 
87.80% -45.58

% 

37.49% 18.20% 14.86% 

未分配利润 26208.

48  

29814.

45  

37966.

56  

47602.

17  

58669.

58  

获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
44839.

51  

48901.

21  

57576.

81  

67827.

47  

79601.

31  

毛利率(%) 39.89% 27.76% 32.06% 33.92% 35.66% 

负债和所有者权

益 
84003.

42  

87523.

52  

93050.

06  

104608

.35  

117779

.27  

净利率(%) 23.82% 13.78% 16.38% 17.98% 19.23% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  14.08% 7.38% 9.76% 10.32% 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 25.85% 12.90% 15.06% 15.11% 14.79% 

经营活动现金流 8447.3

1  

8681.2

1  

13513.

46  

15043.

04  

17074.

13  

偿债能力           

净利润 11824.

34  

6462.2

3  

9128.9

0  

0.41  10790.

17  

资产负债率(%) 44.24% 41.53% 35.54% 32.03% 28.79% 

折旧摊销 2571.0

6  

3275.9

5  

0.00  N/A 4458.2

0  

流动比率 1.52  1.59  2.18  2.76  3.41  

财务费用 (629.09

) 

(1002.0

6) 

(346.02

) 

(296.78

) 

(268.26

) 

速动比率 1.26  1.31  1.87  2.45  3.09  

应付帐款的变化 1046.3

8  

86.18  (2180.1

1) 

139.79  140.57  营运能力           

预收帐款的变化 137.97  84.62  (105.92

) 

114.05  122.44  总资产周转率 0.67  0.53  0.59  0.58  0.55  

投资活动现金流 (10904.

47) 

(6174.5

6) 

(7459.9

1) 

(8174.3

3) 

(9118.8

9) 

应收账款周转率 115.44  159.51  244.33  270.35  269.97  

公允价值变动收益 (14.89) 2.71  15.00  3.00  3.00  应付账款周转率 6.46  6.49  8.89  12.45  12.44  

长期股权投资减少 (629.22

) 

1718.6

1  

(0.29) 0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 128.74  4.11  (7.00) 4.00  4.00  每股收益(最新摊薄) 2.19  1.19  1.64  1.93  2.22  

筹资活动现金流 9969.1

0  

(1132.2

5) 

(1270.7

1) 

(296.78

) 

(268.26

) 

每股净现金流(最新

摊薄) 
0.95  0.07  0.90  1.24  1.45  

应付债券增加 9465.6

4  

6001.7

9  

32.57  0.00  0.00  每股净资产(最新摊

薄) 
8.46  9.23  10.86  12.80  15.02  

长期借款增加 (1198.2

7) 

(4160.9

1) 

0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 1766.4

3  

0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 7.01  12.91  9.39  7.94  6.91  

资本公积增加 (2460.1

7) 

(387.98

) 

0.00  0.00  0.00  P/B 1.82  1.66  1.41  1.20  1.02  

现金净增加额 7511.9

4  

1374.4

0  

4782.8

4  

6571.9

3  

7686.9

8  

EV/EBITDA 5.28  8.59  4.63  4.73  3.77  
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不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


