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 控股股东增持，彰显业绩信心 

海螺水泥(600585)股东增持公告点评 
 投资要点： 

事件：海螺水泥 12 日晚公告，公司 11 月 12 日接到控股股东安徽海螺集团有限

责任公司通知，海螺集团全资附属企业安徽海螺建材设计研究院 11 月 12 日增持

了公司 124.41 万股股份，约占公司已发行总股份的 0.02%。本次增持前，海螺

集团与海螺设计院合计持有公司 19.47 亿股股份，约占公司总股份的 36.75%；

本次增持后，海螺集团与海螺设计院合计持股比例上升至 36.77%。海螺集团拟

在未来 12 个月内(自本次增持之日起算)通过海螺设计院继续增持公司股份，累计

增持比例不超过公司已发行总股份的 2%(含本次已增持的股份)。 

我们推测股东增持的原因是对公司业绩充满信心，认为目前股价被低估。第四季度是

华东、华南水泥的传统旺季，9 月下旬月以来在需求回升以及产能控制的共同影响下，

这两个区域水泥价格上涨强劲，目前均已突破去年四季度的高点，超出市场预期。华

东、华南 10 月水泥均价环比第三季度分别上升 15%和 13%，公司 80%的水泥产能

分布在这两个地区，将充分受益区域市场的回暖。10 月预计公司水泥综合销量达到

2200 万吨，达到年内最高水平，目前公司水泥日销量超过 70 万吨，量价齐升将大幅

推高公司业绩。 

价格大涨以及产能利用率高企使得公司吨毛利快速上行。预计年底之前华东、华南价

格难以回落，公司第四季度吨毛利将达到 100 元以上，环比第三季度提升幅度超过

1/3，而销量将达到约 6400 万吨。预计第四季度 EPS约为 0.8元，超出市场预期。 

鉴于目前华东、华南水泥价格超预期，我们再度上调公司盈利预测：预计 2013-2015

年公司销量分别为 2.27、2.50 和 2.73 亿吨；吨毛利分别为 79、79 和 80 元；实现营

业收入分别为 535.72、597.50 和 662.18 亿元；实现归属上市公司股东净利润分别为

96.04、108.47 和 120.04 亿元，分别增长 52%、13%和 11%；EPS 分别为 1.81、

2.05 和 2.27 元。目前股价对应 2013-2015 年 PE 为 8.5、7.6 和 6.8 倍，估值较低，

维持“增持”的投资评级。 

风险提示：水泥需求下滑导致价格低于预期。 

 

 

   

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 45766  53572  59750  66218  

+/-% -6% 17% 12% 11% 

归属上市公司净利(百万) 6308  9604  10847  12004  

+/-%  -46% 52% 13% 11% 

EPS（元） 1.19  1.81  2.05  2.27  

PE 12.98  8.53  7.55  6.82  
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 5,299.30 

流通 A股(百万) 3999.70 

52 周内股价区间(元) 12.70-21.50 

总市值(百万) 81,980.21 

总资产(百万) 88,305.17 

每股净资产(元) 9.81 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 23129  36073  48423  60808  

现金 8234  19149  29970  40175  

应收账款 230  307  328  369  

其他应收账款 655  936  984  1112  

预付账款 674  736  823  915  

存货 4039  4681  5131  5743  

其他流动资产 9298  10265  11187  12495  

非流动资产 64394  62851  61093  59273  

长期投资 2117  2164  2231  2272  

固定投资 49296  48110  46317  44193  

无形资产 5110  5625  6133  6639  

其他非流动资产 7871  6951  6412  6169  

资产总计 87524  98924  109516  120081  

流动负债 14521  16056  16723  17562  

短期借款 996  946  962  957  

应付账款 5137  5836  6498  7182  

其他流动负债 8389  9275  9263  9423  

非流动负债 21826  21700  21708  20356  

长期借款 5612  5507  5535  4176  

其他非流动负债 16214  16193  16173  16179  

负债合计 36347  37756  38431  37917  

少数股东权益 2275  2662  3096  3576  

股本 5299  5299  5299  5299  

资本公积 11141  11141  11141  11141  

留存公积 32464  42068  51553  62150  

归属母公司股 48901  58506  67990  78588  

负债和股东权益 87524  98924  109516  120081   

 

 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 45766  53572  59750  66218  

营业成本 33062  35639  40000  44418  

营业税金及附加 241  285  321  353  

营业费用 2280  2652  2868  3178  

管理费用 2173  2250  2450  2715  

财务费用 1002  998  1092  1124  

资产减值损失 -0  160  10  40  

公允价值变动收

益 

3  0  0  0  

投资净收益 4  47  45  50  

营业利润 7016  11634  13054  14440  

营业外收入 1096  1283  1431  1585  

营业外支出 24  26  22  21  

利润总额 8088  12891  14463  16005  

所得税 1626  2901  3182  3521  

净利润 6462  9991  11281  12484  

少数股东损益 155  387  434  480  

归属母公司净利

润 

6308  9604  10847  12004  

EBITDA 11294  15763  17377  18866  

EPS（元） 1.19  1.81  2.05  2.27   

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

成长能力     

营业收入 -5.9% 17.1% 11.5% 10.8% 

营业利润 -53.1% 65.8% 12.2% 10.6% 

归属母公司净利

润 

-45.6% 52.3% 12.9% 10.7% 

获利能力     

毛利率(%) 27.8% 33.5% 33.1% 32.9% 

净利率(%) 13.8% 17.9% 18.2% 18.1% 

ROE(%) 12.9% 16.4% 16.0% 15.3% 

ROIC(%) 13.1% 21.0% 23.8% 26.4% 

偿债能力     

资产负债率(%) 41.5% 38.2% 35.1% 31.6% 

净负债比率(%) 23.06% 22.16% 22.00% 18.58% 

流动比率 1.59  2.25  2.90  3.46  

速动比率 1.31  1.95  2.59  3.14  

营运能力     

总资产周转率 0.53  0.57  0.57  0.58  

应收账款周转率 154  192  182  183  

应付账款周转率 6.49  6.50  6.49  6.49  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

1.19  1.81  2.05  2.27  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

2.17  2.56  2.75  2.94  

每股净资产(最新

摊薄) 

9.23  11.04  12.83  14.83  

估值比率     

PE 12.98  8.53  7.55  6.82  

PB 1.67  1.40  1.20  1.04  

EV_EBITDA 1  1  1  1   

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动现金 11509  13555  14570  15581  

净利润 6462  9991  11281  12484  

折旧摊销 3276  3131  3231  3303  

财务费用 1002  998  1092  1124  

投资损失 -4  -47  -45  -50  

营运资金变动 860  -594  -968  -1293  

其他经营现金 -87  76  -22  14  

投资活动现金 -8470  -1466  -1415  -1434  

资本支出 6815  803  793  787  

长期投资 486  221  9  60  

其他投资现金 -1168  -442  -613  -587  

筹资活动现金 -2671  -1174  -2334  -3942  

短期借款 150  -50  17  -6  

长期借款 -4161  -105  28  -1359  

普通股增加 0  -0  0  0  

资本公积增加 -388  0  0  0  

其他筹资现金 1728  -1018  -2379  -2578  

现金净增加额 364  10915  10820  10205  
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