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重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股

賬面值 

HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 

安徽海螺水泥股份限公司(以下稱“安徽海螺”或“集團“)，於 1997 年 9 月 1 日成立，並於 1997

年 10 月 21 日於香港聯合交易所主板上市，創了中國水泥行業境外上市的先河。集團亦於上海證券

交易所上市，股份代號:600585。集團主要從事水泥及商品熟料的生產和銷售，是世界上最大的單一

品牌供應商。集團經過多年的快速發展，產能持續增長，工藝技術裝備水準不斷提升，發展區域不

斷擴大，集團先後建成了銅陵、英德、池州、樅陽、蕪湖等 5 個千萬噸級特大型熟料基地，並在安

徽蕪湖、銅陵興建了代表當今世界最先進技術水準的 3 條 12000 噸生產線。海螺旗下的生產線全採

用先進的新型幹法水泥工藝技術，具有產量高、能耗低、自動化程度高、勞動生產率高、環境保護

好等特點。截至 2019 年 6 月 30 日止，集團熟料產能 2.52 億噸，水泥產能 3.55 億噸，骨料產能 4,070

萬噸，商品混凝土產能 120 萬立方米。現時海螺水泥產品已銷售至全國，並遠銷海外：下屬 140 多

家子公司，分佈在省內基地和十四個區域，橫跨華東、華南和西部 18 個省、市、自治區和印尼、

緬甸、老撾、柬埔寨等國，形成了集團化管理和國際化、區域化運作的經營管理新格局。同時，產

品出口美國、歐洲、非洲、亞洲等 20 多個國家和地區。主要依靠完備的鐵路、公路及水路運輸系

統，形成了專業化生產體系和龐大的市場行銷網絡。 

公司簡介 

股份資料 (截止 17/02/2020) 

證券業務部每周證券評論 

1 7  F E B  2 0 2 0  

資料來源: 

彭博、安徽海螺水泥股份有限公司 

前日收市價 

(17/02/2020) 

$57.40 

目標價 $63.05 

52周高位: HK$61.10 

52周低位: HK$41.30 

市值: HK$312,309.7 

(百萬) 

已發行股數: 1,299.6(百萬) 

買賣單位: 500股 

重點財務數據 

(截至31/12/2018止) 

每股基本盈利 人民幣5.63元 

全年每股股息 人民幣1.69元 

市盈率 (x) 5.93 

市帳率 (x) 1.57 

派息比率 30.018% 

業績回顧 (截至30/09/2018止)  

安徽海螺水泥股份有限公司 (股份代號:00914) 

Anhui Conch Cement Co., Ltd. 
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按照中國會計準則，截至 2019 年 9 月 30 日止 9 個月，集團收入同比增長 42.4%至 1,107.56 億元（人

民幣；下同），股東應佔溢利同增長 15.0%至 238.16 億元；每股基本盈利同比增長 15.0%至 4.4941

元。於 2019 年 9 月 30 日，集團持有貨幣資金為 445.49 億元，較 2018 年 12 月 31 日的 376.19 億元增

長 18.4%。 

 

財務方面，截止 2019 年 6 月 30 日止，集團的資產總值為 1,521.23 億元，較 2018 年 12 月 31 日的

1,495.47 億元，增長 1.7%；負債總額為 291.16 億元，較 2018 年 12 年 31 日的 333.58 億元，減少 12.7%；

集團持有的現金及現金等價物為 157.7 億元，較 2018 年 12 月 31 日的 95.58 億元，增加 60%；而集

團累計的銀行貸款為 65.98 億元；集團的流動比率為 3.56x，較 2018 年 12 月 31 日的 2.76x 的流動比

率提升了 0.80x。 
Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 圖表一 

資料來源: 安徽海螺水泥股份有限公司 
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1. 分部表現及營運數據。2019 年上半年，集團的收入同比增

長 56.6%至 716.44 億元。集團的業務按產品及服務和地區

分類去年的收入及營運如下(圖表二)： 

按集團的產品及服務的收入表現： 

銷售熟料、水泥製品及其他材料：佔集團整體收入 68.1%的

銷售熟料、水泥製品及其他材料分部，其 2019 年上半年的收

入同比增長 12.6%至 488.16 億元； 

熟料、水泥製品及其他材料的貿易：佔集團整體收入 31.7%

的熟料、水泥製品及其他材料的貿易收入分部，其 2019 年上

半年的收入同比增長 8.89 倍至 227.31 億元； 

服務收入：佔集團整體收入 0.1%的服務收入分部，其 2019

年上半年的收入同比增長 11.5%至 9693.8 萬元。 

按集團的地區劃分的收入表現： 

中國東部：佔集團整體收入 30.5%的中國東部市場，其 2019

年上半年的收入同比增長 72.8%至 218.37 億元，分部溢利同

比增長 19.0%至 25.13 億元； 

中國中部：佔集團整體收入 34.5%的中國中部市場，其 2019

年上半年的收入同比增長 66.3%至 247 億元，分部溢利同比

下跌 6.3%至 126.07 億元； 

中國南部：佔集團整體收入 13.6%的中國南部市場，其 2019

年上半年的收入同比增長 30.6%至 97.54 億元，分部溢利同比

下跌 1.7%至 28.78 億元； 

中國西部：佔集團整體收入 20%的中國西部市場，其 2019 年

上半年的收入同比增長 40.3%至 143.52 億元，分部溢利同比

下跌 10.5%至 32.7 億元； 

海外：佔集團整體收入 1.4%的海外市場，其 2019 年上半年

的收入同比增長 80.2%至 10.04 億元，分部由虧轉盈錄得 1.93

億元利潤。 

2019 年上半年年集團的毛利率同比下跌 11.2 個百分點，主要

毛利率較低的熟料、水泥製品及其他材料的貿易收入佔比較

去年的 5%提升至 31.7%，大大拖低了集團整體毛利率。而集

團主營業務分部產品及分地區的毛利率表現下(圖表三)： 

 

截至 2019 年 6 月 30 日止，集團熟料產能 2.52 億噸，水泥產

能 3.55 億噸，骨料產能 4,070 萬噸，商品混凝土產能 120 萬立

方米。  

 

 

投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源: 安徽海螺水泥股份有限公司 

圖表三 
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 集團於 2 月 17 日的收市價為$57.40，股價按年升 28.99%。走勢上，集團股價由今年 1 月 60 元以上

的高位回落，2 月初因受新冠狀肺炎疫情的影響曾跌至 48.4 元的水平，現時已由低位回升至本周

一收市 57.4 元的位置。現時 9 天相對強弱指數已由低位回升至 68.506 的水平，股價亦升至 20 天、

50 天及 250 天移動平均線以上。而 MACD 線及訊號線亦已升至近利好的區間內，短期相信集團的

股價會有上升的力能，但亦要留意大市氣氛。雖然 1-2 月內地春運及疫情令基建處於暫時停工的狀

態，而發改委及交通部現已要求有序地復工，加上穩增長政策有望加碼，以及逆週期調節力度有

望進一步加大，前期已批復項目的加快建設在回復開工後有望帶來水泥需求回補，在水泥庫存較

低的情況下，水泥價格會維持在較高的水平，建議投資可於 55 元附近的位置增持或吸納，相信集

團的業績會繼續隨著國內的基建投資及動工加快而增長加快。  

股價走勢(圖表三)

資料來源: AAStock 
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估值預測  

以 2 月 17 日的收市價$57.40 計算，其市盈率及市帳率分別為 8.31 及 2.14 倍的位置，集團的市盈率及

市帳率處於同行及行業中偏高的水平。水泥行業的供給面與需求面。 

需求面：現時國內的水泥行業仍處於供給側結構性改革當中，水泥供應經過過去五年的調整，產量

過剩的情況已見回落，供求處於平衡的狀態。集團的主營業務為水泥、商品熟料及骨料的生產、銷

售。根據市場需求，集團的水泥品種主要包括 32.5R 級水泥、42.5 級水泥及 52.5 級水泥，產品廣泛

應用於鐵路、公路、機場、水利工程等國家大型基礎設施建設項目，以及城市房地產開發、水泥製

品和農村市場等。 

國內市場方面，2019 年“六穩”取得了明顯的成效，全年 GDP 增長 6.1%。當中政府加大基建投資，

不單可以加快城鎮化的進程，同時亦穩經濟增長，這將有效帶動水泥需求。 

2019 年 12 月中召開的中央經濟工作會議明確，要著眼國家長遠發展，加強戰略性、網絡型基礎設施

建設，推進川藏鐵路等重大項目建設，穩步推進通信網絡建設，加快自然災害防治重大工程實施，

加強市政管網、城市停車場、冷鏈物流等建設，加快農村公路、信息、水利等設施建設。要加快落

實區域發展戰略，完善區域政策和空間佈局，發揮各地比較優勢，構建全國高質量發展的新動力源，

推進京津冀協同發展、長三角一體化發展、粵港澳大灣區建設，打造世界級創新平台和增長。要紮

實推進雄安新區建設，落實長江經濟帶共抓大保護措施，推動黃河流域生態保護和高質量發展。 

中國交通部在 12 月底召開的 2020 年全國交通運輸工作會議提出，2020 年的交通運輸將完成鐵路投

資人民幣 8000 億元，公路水路投資 1.8 萬元，民航投資人民幣 900 億元。 

而內地的全國固定資產投資及基建投資的增速由去年第四季度開始加快。從國家統計局的數據顯

示。2019 年 1-12 月份固定資產投資（不含農戶）增長 5.4%，比 1-11 月份加快 0.2 個百分點。從環比

速度看，12 月份固定資產投資（不含農戶）增長 0.44%。去年 12 月份國內的固定投資從全年的低位

回升，顯示出由 2019 年底開始，政府持續增加基建補短板力度，截止至 2019 年 12 月中旬，發改委

共批覆基建相關項目 6,400 多個，較 2018 年全年提升 24.2%。而 2019 年 12 月份，中國國家發改委集

中批覆了一批基建項目，涉及資金超過人民幣 2,700 億元，較多集中在軌道交通、高鐵、機場等領域。 

從數據上看，2019 年第四季國內的房地產投資的回升和去年基建投資延續項目，水泥的總體需求回

升，加上水泥供應在環保加壓、淘汰落後產能、推行錯峰生產的情況下，水泥價格向上對集團收入

有利。 

而財政部還提前下發 2020 年專項債額度 1 萬億，截止 2019 年 10 月份，發改委批復的交通基礎設施

專案總額在人民幣 1.13 萬億，其中城市軌道交通占比達到 49.1%，單單下半年以來，批復含 18 條鐵

路項目及多個城市地鐵項目在內的幾十個基建項目，投資額接近人民幣 5000 億元。隨著資金的逐步

到位，後續的基建工程將有望集中開工釋放需求。而到 12 月更進一步加快基建項目的審批速度。 

另外，中國人民銀行於 2020 年 1 月 1 日宣佈，將於 2020 年 1 月 6 日下調金融機構存款準備金率 0.5

個百分點(不含財務公司、金融租賃公司和汽車金融公司)。人行有關負責人表示，此次降準是全面降

準，體現了逆週期調節，釋放長期資金人民幣 8000 多億元，有效增加金融機構支持實體經濟的穩定

資金來源，降低金融機構支持實體經濟的資金成本，直接支持實體經濟。 

人行開年放水，內地春運的開始及疫情的爆發至今，國內已全面停工近 1 個月，預期數據會在第一

二季反映出來。為刺激經濟 2 月 11 日內地財政部宣布，提前下達今年新增地方債額度人民幣 8480 億。

加上早前提前下達的專項債務人民幣 1 萬億元，即 2020 年新增地方政府債務額度為 1.85 萬億元。而

中央政治局於 2 月 12 日的會議上提出，要加快推動建設一批重大項目，能帶動水泥的需要增加。  

為穩增長，近年國家亦積極推動以區域為單位的發展，如長江經濟帶、京洋冀、雄安新區、大灣區

等的區域，該等區域的基建項目將會增加對水泥的需求。另外，除國內的基建資產投資外，國家級

戰略的”一帶一路”亦為過剩的水泥產能提供走出去的機遇。因基礎設施互聯互通是“一帶一路”

建設的優先領域，沿線基礎設施建設也將為水泥市場需求提供支撐。而集團早於 2011 年已開始部署”

走出去”的戰略，佈局海外發展。現時集團已於印尼、緬甸、老撾、柬埔寨等東南亞國家部署好。

而去年集團的海外利潤已扭虧為盈，相信隨著各”一帶一路”沿線國家及地區的基礎工程開展，以

及產量的提升，集團的收入及利潤會增加，並有望成為集團的新增長動力。 
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供給面：根據國家統計局公佈的資料顯示，2019年全年全國水泥產量23.3億噸，同比增長6.1%，增

速環比1至11月持平，需求保持穩健增長。而在“錯峰生產”、“環保限產”的多項限產措施下，

2019年12月全國的水泥庫存水平已降至50%以下，降至近8年的低位。 

從水泥價格看，去年底國內多個地方的建設進入了開工的高峰期，截至2020年1月3日，全國高標

水泥平均價為人民幣471元/噸，較去年同期增長1.51%，環比升0.75%。而2019年第四季，中國大部

分地區的水泥升勢明顯，特別是華東的地區，截至2019年12月30日止，華東的42.5水泥的平均價格

為人民幣598.4元/噸，較去年同期增長3.53%，創12年的高位。 

最新，截至2月7日，全國水泥高標平均價位人民幣464元/噸，較去年12月跌1.49%，但同比增長4.2

2%，仍然保持在歷史同期的高位水平。1月份水泥價格稍為回落主要受到季節性因素所影響，春

運的開始，水泥需求減弱，加上疫情影響而延後開工日期，相信1至2月的水泥需求會受影響，但

隨著發改委、交通部等近期強調要求穩妥有序地推進復工復產。而人行新年時的降準放水，以及2

月11日內地財政部宣布，提前下達今年新增地方債額度人民幣8480億元，即合計有新增地方政府

債務額度人民幣1.85萬億元。再加上2月12日中央政治局於會議上提出，要加快推動建設一批重大

項目，下游基建的投入將會持續增加，相信踏入今年第二季度水泥需求將會回復正常的水平。 

另外，集團亦積極響應國家「一帶一路」戰略。截至2019年底，集團已在海外投資共計125億元，

水泥板塊已在9個國家地區建成20多個公司，2019年集團的產量增長超過40%以上。現時水泥供求

已趨平衡，相信在穩增長基建固投加快投入下，水泥需求及價格可望維持逐步向上的趨勢，同時

可帶動集團的收入繼續穩定地增長。所以會將安徽海螺的目標價定在$63.05即相當於6.2325市盈率

的位置，目標價與現價相比預計會有9.84%的潛在升幅。 

估值預測  

風險因素 

● 水泥行業對建築及基建行業的依賴性較強，與固定投資的增速關聯度較高，而今年國內的房

地產投資增速有下行的機會，還有國內房地產的政策存在較大的不確定性，這會對水泥的需

求量和價格有影響，繼而影響集團的收入 

● 水泥的生產過程中最主要的是能源消耗為煤炭和電力，約佔集團的生產成本 60%。所以若能

源價格由於政策變動或市場供求等因素出現較大幅度的上漲的話，集團將面臨生產成本增加

的壓力 

● 隨著國家環保法規不斷完善，執法力度不斷加大，對水泥工業氮氧化物、二氧化硫及顆粒物

等污染物的排放監管越來越嚴，水泥企業的運行成本有所增加，一定程度上加重集團在成本

上的負擔。 
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