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建材  
2014 及 1Q15 业绩回顾：短期盈利增速底部或已形成  

  业绩回顾       

A 股水泥板块上市公司 2014 年及 1Q15 业绩回顾 

2014 年业绩小幅增长，前高后低，逐季下滑。投资增速持续下
行拖累水泥需求，水泥板块 2014 年全年净利润小幅增长 6%，但
业绩增速逐季下滑，四个季度分别为 1235%/28%/6%/-39%；
2015 年一季度净利润增速进一步下滑至-75%。水泥价格持续下
滑，幅度超出煤炭价格跌幅，造成毛利率高位回落，是业绩增速
下行甚至同比负增长的主要原因。 

分区域来看，南方地区同比正增长，其他地区同比下滑。从 19 家
上市水泥企业分区域来看，华南/华东/华中地区盈利明显好于其他
区域，合计占全部盈利的 80%，增速分别为 52%/19/11%，显示
尽管在需求增速下滑的情况下，良好的供应控制依然创造了稳定
的盈利增长。西南 /华北 /西北 /东北地区盈利分别同比下降
52%/30%/17%/16%，除西南受新增产能影响外，其他三个地区
都受需求大幅下滑影响较大。从毛利率来看，华南/华东/华中地区
平均在 30%左右，而西南/华北/西北/东北则平均只有 22%。 

现金流同比提升，负债率大幅下降。上市 17 家水泥企业（剔除房
地产业务的金隅和亚泰）2014 年经营性现金净流入同比提高
27%，继续保持稳定提升；投资性现金净流出大幅下降 51%，显
示产能扩张的大幅放缓；良好的现金流支持企业扩大分红同时偿
还债务降低负债，年末净负债率下降 11 个百分点至 61%。 

发展趋势 

短期盈利增速的底部或已形成。尽管受下游需求恢复较弱及库存
高企影响，水泥价格仍在下跌，但受益煤炭价格下行，吨水泥煤
炭价差底部震荡且跌幅不再扩大（如图 5）。下半年随稳增长力度
的加大，水泥价格有望反弹，短期盈利增速的底部或已形成。 

盈利预测调整 

我们维持主要上市公司 2015~2016 年盈利预测不变。 

估值与建议 

当前 A 股水泥板块预测市盈率 15.6x，市净率 2x，龙头公司市盈
率 10~12x，市净率 1.6~1.8x，估值落后。政策稳增长力度加大
有望加快需求企稳和价格回升；短期的盈利增速底部或已形成，
预期的改善有望带动估值提升。A 股推荐组合为海螺、华新、金
隅，H 股推荐组合为金隅、中建材、海螺水泥和华润水泥。 

风险 

政策宽松力度不及预期，房地产投资超预期大幅下滑。 

 
  

  
 

   目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2015E 2016E 

金隅-A 确信买入 17.00 18.6 15.4 

海螺水泥-A 推荐 31.00 10.6 9.1 

华新水泥-A 推荐 16.50 12.0 10.2 

冀东水泥-A 中性 18.50 32.6 20.8 

祁连山-A 回避 10.00 21.8 17.5 

金隅-H 确信买入 11.90 11.2 9.2 

安徽海螺水泥-H 推荐 40.00 11.6 9.9 

中国建材-H 推荐 11.60 6.5 5.2 

华润水泥控股-H 推荐 6.00 7.3 6.5 
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2014 年报和一季报主要财务数据解读 

图表 1: A 股水泥板块分年度收入和净利润趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 

图表 2: A 股水泥板块分季度净利润和毛利率走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 

图表 3: A 股水泥板块分区域净利润和毛利率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 
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季度毛利率

单位:百万元 占比

区域 公司数量 2012 2013 2014 14vs.13 13vs.12 2012 2013 2014 YoY

华东 6 6,760 10,407 12,351 69% 19% 54% 26% 31% 32% 1.2ppt

华中 2 720 1,247 1,390 8% 11% 73% 24% 26% 28% 1.8ppt

华南 1 202 400 608 3% 52% 98% 22% 26% 30% 3.7ppt

华北 3 3,148 3,429 2,416 14% -30% 9% 24% 23% 23% 0.2ppt

西北 5 681 1,015 842 5% -17% 49% 20% 24% 22% -1.8ppt

西南 1 9 68 33 0% -52% 705% 9% 17% 20% 2.6ppt

东北 1 395 218 184 1% -16% -45% 26% 24% 23% -0.2ppt

合计 19 11,914 16,784 17,824 100% 6.2% 41% 24% 26% 27% 0.8ppt

毛利率净利润 同比增速
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图表 4: 经营性现金流量上升，负债率持续下降（现金流图剔除含房地产业务的金隅股份和亚泰集团） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 

图表 5: 吨水泥煤炭价差同比跌幅不再扩大（中金模拟计算） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 6: A 股水泥板块 2014 年利润表主要数据汇总 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 

图表 7: A 股水泥板块 2015 年一季度利润表主要数据汇总 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

人民币  百万元 公司

2013A 2014A YoY 2013A 2014A YoY 2013A 2014A YoY 2013A 2014A YoY

600585.SH 海螺水泥 55,262 60,759 10% 9,380 10,993 17% 33.0% 33.7% 0.7ppt 1.77 2.07 17%

601992.SH 金隅股份 44,790 41,241 -8% 3,215 2,423 -25% 22.3% 24.2% 1.9ppt 0.67 0.51 -25%

600801.SH 华新水泥 15,984 15,996 0% 1,181 1,222 3% 27.9% 29.5% 1.6ppt 0.79 0.82 3%

002233.SZ 塔牌集团 3,816 4,457 17% 400 608 52% 25.9% 29.5% 3.7ppt 0.45 0.68 52%

600720.SH 祁连山 5,813 6,147 6% 465 562 21% 29.5% 29.5% 0ppt 0.60 0.72 21%

000789.SZ 江西水泥 6,179 6,683 8% 438 550 25% 26.1% 27.2% 1.1ppt 1.07 1.34 25%

000672.SZ 上峰水泥 2,544 2,737 8% 261 371 42% 24.2% 29.2% 5ppt 0.32 0.46 42%

600668.SH 尖峰集团 2,151 2,257 5% 202 283 40% 20.5% 23.1% 2.6ppt 0.59 0.82 40%

600449.SH 宁夏建材 4,207 3,893 -7% 300 272 -10% 28.4% 28.5% 0.1ppt 0.63 0.57 -10%

000877.SZ 天山股份 7,911 6,544 -17% 280 252 -10% 21.3% 20.6% -0.7ppt 0.32 0.29 -10%

600881.SH 亚泰集团 13,448 14,455 7% 218 184 -16% 23.5% 23.3% -0.2ppt 0.11 0.10 -16%

000885.SZ 同力水泥 4,001 3,938 -2% 66 168 153% 20.2% 22.6% 2.4ppt 0.14 0.35 153%

600318.SH 巢东股份 1,178 1,222 4% 107 105 -2% 25.8% 31.2% 5.5ppt 0.44 0.44 -2%

600802.SH 福建水泥 1,820 2,062 13% 19 50 160% 12.1% 16.6% 4.5ppt 0.05 0.13 160%

000401.SZ 冀东水泥 15,711 15,665 0% 344 35 -90% 25.5% 21.0% -4.5ppt 0.26 0.03 -90%

000935.SZ 四川双马 2,017 1,996 -1% 68 33 -52% 17.4% 20.0% 2.6ppt 0.11 0.05 -52%

600425.SH 青松建化 2,425 2,731 13% 87 6 -93% 13.1% 4.1% -9ppt 0.06 0.00 -93%

600539.SH 狮头股份 82 21 -75% -130 -42 -68% -5.1% 38.3% 43.4ppt -0.57 -0.18 -68%

600217.SH 秦岭水泥 798 674 -15% -117 -250 114% 17.8% 6.7% -11.1ppt -0.18 -0.38 114%

合计 190,137 193,477 2% 16,784 17,824 6% 26.4% 27.3% 0.8ppt

收入 净利润 每股收益毛利率

人民币  百万元 公司

1Q14 1Q15 YoY 1Q14 1Q15 YoY 1Q14 1Q15 YoY 1Q14 1Q15 YoY

600585.SH 海螺水泥 12,630 11,229 -11% 2,473 1,714 -31% 35.6% 29.3% -6.3ppt 0.47 0.32 -31%

601992.SH 金隅股份 9,306 7,761 -17% 214 146 -31% 23.4% 28.2% 4.8ppt 0.04 0.03 -31%

600801.SH 华新水泥 3,086 2,793 -9% 127 29 -78% 25.2% 23.1% -2.1ppt 0.08 0.02 -78%

002233.SZ 塔牌集团 883 872 -1% 159 104 -35% 37.9% 25.3% -12.6ppt 0.18 0.12 -35%

600720.SH 祁连山 714 449 -37% -85 -164 93% 17.9% 4.4% -13.5ppt -0.11 -0.21 93%

000789.SZ 江西水泥 1,270 1,217 -4% 103 58 -44% 26.6% 20.5% -6ppt 0.25 0.14 -44%

000672.SZ 上峰水泥 677 503 -26% 114 29 -75% 31.2% 19.2% -12ppt 0.14 0.04 -75%

600668.SH 尖峰集团 477 470 -1% 40 23 -43% 21.6% 18.0% -3.7ppt 0.12 0.07 -43%

600449.SH 宁夏建材 402 268 -33% -59 -81 37% 21.9% 12.8% -9.1ppt -0.12 -0.17 37%

000877.SZ 天山股份 650 482 -26% -151 -235 55% 21.8% 5.3% -16.5ppt -0.17 -0.27 55%

600881.SH 亚泰集团 2,674 2,211 -17% 50 -134 -366% 29.1% 21.6% -7.6ppt 0.03 -0.07 -366%

000885.SZ 同力水泥 834 658 -21% 1 0 -27% 19.5% 17.6% -1.9ppt 0.00 0.00 -27%

600318.SH 巢东股份 306 234 -24% 50 9 -82% 36.8% 20.3% -16.5ppt 0.21 0.04 -82%

600802.SH 福建水泥 388 595 54% -23 -83 255% 18.1% -0.9% -19.1ppt -0.06 -0.22 255%

000401.SZ 冀东水泥 2,140 1,509 -29% -427 -600 41% 11.4% 3.7% -7.7ppt -0.32 -0.44 41%

000935.SZ 四川双马 443 347 -22% 2 -17 -1199% 16.1% 8.4% -7.7ppt 0.00 -0.03 -1199%

600425.SH 青松建化 187 117 -37% -131 -150 15% -11.5% -27.0% -15.5ppt -0.09 -0.11 15%

600539.SH 狮头股份 2 0 -88% -3 -1 -59% 57.3% -78.9% -136.2ppt -0.01 -0.01 -59%

600217.SH 秦岭水泥 125 92 -27% -85 -59 -30% 1.2% 2.9% 1.7ppt -0.13 -0.09 -30%

合计 37,193 31,808 -14% 2,370 588 -75% 27.5% 23.7% -3.8ppt

收入 净利润 毛利率 每股收益
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图表 8: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 

 

 

  

股票代号 公司名称 交易货币 现价 ROE

15/5/5 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 2014A

600585.CH 海螺水泥 RMB 23.3 13.2 11.2 10.6 9.1 2.2 1.9 1.7 1.5 8.3 7.4 7.2 6.1 16.6%

601992.CH 金隅股份 RMB 12.7 18.8 25.0 18.6 15.4 2.3 1.9 1.8 1.6 17.3 17.6 16.5 14.1 7.8%

000401.CH 冀东水泥 RMB 18.4 71.8 712.8 32.6 20.8 2.1 2.1 2.0 1.8 13.6 16.3 11.7 9.6 0.3%

600801.CH 华新水泥 RMB 11.6 14.7 14.2 12.0 10.2 2.0 1.8 1.6 1.4 6.7 6.6 5.9 5.3 12.5%

600720.CH 祁连山 RMB 11.3 18.3 15.6 21.8 17.5 2.1 1.8 1.7 1.6 8.1 8.6 11.1 9.9 11.7%

000786.CH 北新建材 RMB 37.6 29.3 24.0 20.4 16.9 6.3 3.7 3.2 2.8 15.6 14.1 12.8 11.2 15.3%

002302.CH 西部建设 RMB 27.9 35.4 39.5 32.2 25.6 4.2 3.7 3.2 2.8 16.2 14.3 12.2 10.4 9.3%

中金覆盖A股平均值 28.8 120.3 21.2 16.5 3.0 2.4 2.2 1.9 12.3 12.1 11.1 9.5 11%

中金覆盖A股中位数 18.8 24.0 20.4 16.9 2.2 1.9 1.8 1.6 13.6 14.1 11.7 9.9 12%

600449.CH 宁夏建材 RMB 13.2 21.1 n.a 17.1 13.0 1.6 n.a 1.4 1.3 8.3 n.a n.a n.a n.a

000877.CH 天山股份 RMB 12.8 40.1 39.4 29.7 20.3 1.7 1.6 1.6 1.5 11.9 15.6 13.4 11.1 4.1%

000789.CH 万年青 RMB 16.4 15.3 11.4 10.8 9.6 3.2 2.6 2.2 1.9 6.9 n.a 5.5 5.1 22.7%

002233.CH 塔牌集团 RMB 11.4 25.5 n.a 15.9 13.6 2.7 n.a 2.1 1.9 10.1 n.a n.a n.a n.a

600881.CH 亚泰集团 RMB 10.3 122.7 116.3 74.0 45.4 3.3 n.a n.a n.a 20.7 n.a n.a n.a n.a

000885.CH 同力水泥 RMB 12.9 92.3 36.9 27.7 22.6 3.6 n.a 2.6 2.4 11.0 n.a n.a n.a n.a

600802.SH 福建水泥 RMB 11.6 232.0 441.6 42.1 24.6 4.2 5.3 3.1 2.8 22.8 n.a n.a n.a 1.2%

600539.SH 狮头股份 RMB 10.3 n.a n.a n.a n.a 5.0 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

600318.SH 巢东股份 RMB 29.3 66.2 n.a n.a n.a 7.1 n.a n.a n.a 28.3 n.a n.a n.a n.a

600668.SH 尖峰集团 RMB 16.3 27.9 n.a 17.7 15.9 3.2 n.a n.a n.a 15.8 n.a n.a n.a n.a

000935.SZ 四川双马 RMB 8.7 97.0 n.a n.a n.a 3.3 n.a n.a n.a 17.3 n.a n.a n.a n.a

000672.SZ 上峰水泥 RMB 9.4 29.4 19.0 17.7 13.0 5.3 4.5 3.8 3.0 14.1 11.1 n.a n.a 23.6%

002596.SZ 海南瑞泽 RMB 13.1 90.4 n.a n.a n.a 3.9 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

600425.SH 青松建化 RMB 1.3 20.7 n.a 20.0 7.9 0.3 n.a 0.3 0.3 24.3 n.a n.a n.a n.a

000023.SZ 深天地A RMB 0.0 0.0 n.a n.a n.a 0.0 n.a n.a n.a 63.5 n.a n.a n.a n.a

600883.SH 博闻科技 RMB 0.0 0.0 n.a n.a n.a 0.0 n.a n.a n.a 286.3 n.a n.a n.a n.a

A股市场平均值 49.2 115.9 24.8 17.7 3.0 2.8 2.2 1.9 29.9 12.4 10.7 9.2 11.4%

A股市场中位数 28.6 25.0 20.0 15.9 3.2 2.1 2.0 1.8 15.6 14.1 11.7 9.9 11.7%

914.HK 海螺水泥 HKD 32.2 14.2 12.2 11.6 9.9 2.4 2.0 1.7 1.5 6.1 5.4 4.9 4.2 16.7%

2009.HK 金隅股份 HKD 9.6 11.2 14.9 11.2 9.2 1.4 1.2 1.0 0.9 13.5 13.9 12.7 10.8 7.8%

3323.HK 中国建材 HKD 9.1 6.7 6.5 6.5 5.2 1.1 1.0 0.8 0.7 8.1 7.4 7.3 6.6 14.6%

1313.HK 华润水泥 HKD 5.0 9.7 7.7 7.3 6.5 1.3 1.1 1.0 0.9 7.4 5.5 6.1 5.4 14.9%

中金覆盖H股平均值 10.4 10.3 9.2 7.7 1.5 1.3 1.2 1.0 8.8 8.0 7.8 6.7 13.5%

中金覆盖H股中位数 10.4 10.0 9.3 7.9 1.3 1.2 1.0 0.9 7.7 6.4 6.7 6.0 14.8%

743.HK 亚洲水泥 HKD 4.4 6.4 5.5 6.0 5.4 0.5 0.5 0.5 0.4 0.7 0.7 0.8 0.8 9.8%

1893.HK 中材股份 HKD 2.9 20.4 11.1 13.4 13.3 0.6 0.7 0.6 0.6 5.2 4.9 5.1 5.0 5.9%

691.HK 山水水泥 HKD 6.3 13.7 29.1 25.9 19.4 1.6 1.7 1.5 1.4 8.3 8.9 7.6 6.9 5.7%

2233.HK 西部水泥 HKD 1.4 13.1 18.6 10.7 7.8 1.0 1.0 0.9 0.8 5.7 6.0 4.7 4.1 5.2%

H股市场平均值 11.9 13.2 11.6 9.6 1.2 1.1 1.0 0.9 6.9 6.6 6.2 5.5 10.1%

H股市场中位数 12.1 11.7 11.0 8.5 1.2 1.1 1.0 0.9 6.8 5.8 5.6 5.2 8.8%

CX US equity 墨西哥水泥 USD 9.7 n.a n.a n.a 2.4 n.a 0.1 0.1 0.1 n.a n.a n.a n.a n.a

HOLN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 76.5 19.6 20.1 18.6 15.3 1.4 1.5 1.4 1.3 10.0 9.9 9.5 8.5 7.4%

HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 73.0 18.6 21.8 15.9 13.1 1.0 1.1 1.0 0.9 10.0 9.1 8.2 7.5 5.1%

LG FP equity 拉法基水泥 EUR 67.1 32.3 31.5 24.4 18.3 1.2 1.3 1.2 1.2 14.5 11.4 10.3 9.3 4.2%

CRH ID equity 爱尔兰CRH EUR 25.0 n.a 31.4 21.6 16.5 1.8 1.9 1.7 1.6 14.0 14.1 10.7 9.1 5.9%

IT IM  equity 意大利水泥 EUR 6.3 n.a n.a 101.8 21.9 0.7 0.7 0.7 0.7 7.6 8.3 7.3 6.5 n.a

ACC IN Equity 印度联合水泥 INR 1,460.7 25.1 26.3 22.7 17.3 3.3 3.3 3.1 2.9 17.1 16.0 13.3 10.0 12.6%

其他市场平均值 23.9 26.2 34.2 15.0 1.6 1.4 1.3 1.3 12.2 11.5 9.9 8.5 7.0%

其他市场中位数 22.3 26.3 22.1 16.5 1.3 1.3 1.2 1.2 12.0 10.7 9.9 8.8 5.9%

市净率 EV/EBITDA市盈率
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