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 公司行业龙头地位稳固。截止今年 10 月，海螺水泥累计水泥

产量 1.6 亿吨，占全国比重的 9.4%。远超出同行业其他水泥

生产企业。公司有望借力兼并重组大旗，继续做大做强规模化

经营战略，成为全国乃至全球最大的水泥市场企业之一。 

 公司主营业务明确，各产品销售收入稳定增长。中报显示，42.5

级、32.5 级和熟料实现销售收入 122.11/ 56.57/42.5 亿元。

预计随着高铁项目投资减速，短期内高标号水泥需求将有所放

缓，但对公司盈利影响有限。高标号水泥生产还将是公司未来

主要发展方向，公司盈利能力还将持续向好。 

 成本及费用控制力强。由于兼并重组等因素影响，公司管理费

用增加较快，但随着公司内部控制的逐渐改善，管理费用未来

将出现好转。销售费用开支相对同行业具备优势。受益于公司

相对合理的资产负债率，海螺水泥财务费用基本维持同行业中

较低的水平。此外，熟料生产线均配置的余热发电项目，每年

可节省熟料生产成本 19.8-26.3 亿元，节能效益明显。 

 公司发展策略清晰。公司产能沿“T”型布局，符合国家《水泥

工业“十二五”展规划》战略。规模化生产和西南市场的开发

将成为公司的未来核心竞争力以及新的利润增长点。 

 盈利预测：我们预计公司 2011/2012/2013 年实现熟料生产

1.39/1.76/1.82 亿吨，实现营业收入 580.63/685.94/748.54

亿元，对应毛利率分别为 38%/37%/37%。实现每股收益

2.65/2.80/2.93 元。 

 投资评级：给予海螺水泥 12 个月内目标价格为 21 元，对应

2012 年和 2013 年的目标 P/E 为 7.5 倍和 7.17 倍。目前估值

略低于同类型企业，且公司具备长期投资价值，给予公司“增

持”的投资评级。 
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公司概况 

1．1 公司业务发展稳健，目标明确 

安徽海螺水泥股份有限公司成立于 1997 年 9 月 1日。公司主要从事

水泥及商品熟料的生产和销售，是世界上最大的单一品牌供应商。下属

71 家子公司，横跨华东、华南和西部 17 个省、市、自治区，目前公司

正着手进军西南部的贵州、云南市场，公司业务范围广，基本形成了集

团化管理、区域化运作的经营管理格局。  

经过多年的快速发展，海螺水泥产能持续增长，工艺技术装备水平

不断提升，发展区域不断扩大。2010 年海螺水泥熟料产量已达 1.15 亿

吨，先后建成了铜陵、英德、池州、枞阳、芜湖 5个千万吨级特大型熟

料基地，并正在安徽芜湖、铜陵兴建代表当今世界最先进技术水平的 3

条 12000 吨生产线。 

公司目前生产全部采用新型干法旋窑工艺技术，装备先进，基本实

现从矿石开采到码头装运的全程自动化控制，公司以先进的工艺、卓越

的品质、优质的服务、完善的销售网络以及强大的生产保供能力和专业

的技术支持为后盾。产品先后应用于京沪高铁、杭州湾跨海大桥、连云

港田湾核电站、浦东国际机场等一些施工难度大，质量要求较高的工程

项目。 

通过十余年的实践，公司在大型水泥熟料生产、水泥中低温余热发

电自主开发、工业废弃物循环再利用、环保治理等方面取得了重大突破；

依托雄厚的股东实力，先进的技术装备水平和专业技术服务，逐渐成为

国内能够提供从普通硅酸盐水泥到核电站专用水泥等特种水泥的超大型

水泥制造企业。 

公司依托自身的规模、资源、能源、区位和技术、人才、管理等多

方面优势，通过新建、扩建、收购、重组等多种方式，已经逐渐成为国

内第一，世界第二的超大型水泥生产企业。 

1．2 主营业务覆盖面广 

表 1：公司主要产品及适用范围 

水 泥 品 种 适   用   范   围

P.I 62.5    P.II 62.5R

P.I 52.5R   P.II 52.5R

P.O 52.5R

美标水泥I/II、II/V型水泥

P.O 42.5R   P.O 42.5

P.C 42.5R   P.C 42.5

P.S 42.5R   P.S 42.5

P.S 32.5

P.C 32.5R   P.C 32.5 一般工业与民用建筑。

抗硫酸盐水泥 主要用于海港、防浪堤、水利、地下、引水等基础工程。

道路硅酸盐水泥 主要用于路面如高速公路、机场跑道和对耐磨性、抗干缩等要求较高的工程。

中、低热硅酸盐水泥 主要用于大坝、大体积混凝土等工程。

无磁水泥 主要用于磁含量要求低的中国大地监测网等基础工程。

油井水泥 主要用油井的施工。

核电站专用水泥 主要用于核电站的建设，防止核辐射。

白色水泥 用于建筑物的装饰和彩色水泥的配制。

配制高标号、超高标号混凝土及大跨度梁架等。

适用于桥梁、码头、道路、高层建筑等各种建筑工程，一般工业与民用建筑，可配C30-C80不

同标号混凝土。

主要用于大体积混凝土、地下及水中各种混凝土工程，高抗渗要求及耐高温工程，一般工业与

民用建筑。

资料来源：公司公告、 国海证券研究所 
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公司主导产品为“海螺牌”硅酸盐水泥熟料和“海螺牌”高等级水

泥，生产的通用水泥主要有硅酸盐水泥、普通硅酸盐水泥、矿渣硅酸盐

水泥、复合硅酸盐水泥等，等级分为 62.5R、62.5、52.5R、52.5、42.5R、

42.5、32.5 等七个等级，生产的特性水泥有抗硫酸盐水泥、中热硅酸盐

水泥、低热矿渣硅酸盐水泥、道路硅酸盐水泥、油井水泥、无磁水泥、

核电站专用水泥、白色水泥等。 公司产品使用范围如表（1），产品基本

覆盖到水泥各项应用领域。 

1．3 实力强大的股东背景 

海螺水泥实际控制人为安徽省国资委下设安徽省投资集团，安徽省

投资集团有限责任公司系由原安徽省铁路建设投资有限公司、安徽省建

设投资有限公司和安徽省农业投资有限公司合并组建的国有独资的综合

性投资公司，截止 2010 年底，投资集团资产总额 230.33 亿元，净资产

100 亿元，实力雄厚。  

图 1： 海螺水泥股权结构 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

海螺集团总部设在安徽省芜湖市，控股经营海螺水泥和海螺型材两

家上市公司。集团公司建有国家级技术研发中心，下属 113 家子公司，

分布在全国 20 个省、市、自治区，涉及水泥、化学建材、节能环保、新

型物流等产业。目前安徽省投资集团持有海螺集团 51%股份，海螺创业

持有海螺集团 49%股份。 

从今年 3季报来看，海螺集团持有海螺水泥 36.20%股份，为其第一

大股东，海螺创业持股 5.41%，为其 A 股第二大股东。9 月 20 日海螺集

团全资子公司海螺设计院增持 320.63 万股，占公司总股本的 0.06%。 

水泥行业盈利情况好转，公司龙头地位稳固 

2．1 行业整体集中度持续提升，利润率有望维持高位运行 

从国家《水泥工业“十二五”规划》内容来看：到 2015 年力争 42.5 

级及以上产品消费比例达到 50%以上，水泥企业户数比 2010 年减少三分

之一。按照 2010 年末 5114 家水泥企业算，到 2012 年水泥企业维持 3400

家左右规模。 
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表 2： 国家《水泥工业“十二五”规划》 

资料来源：国家工信部、国海证券研究所 

我们初步测算2012年新增水泥熟料产能约在1.4-1.6亿吨之间。根据

国家调结构和节能减排的政策目标，工信部在2012年可能还将针对水泥

行业做出更为严厉的淘汰落后产能计划。预计淘汰水泥落后产能1.2-1.3

亿吨，由于部分产能主要针对水泥粉磨站，则实际上淘汰水泥熟料产能

力度要打五折，约在0.6-0.75亿吨左右。因此，2012年水泥熟料净增量

约在0.65-0.85亿吨，相较2011年减少10%-20%，供给端状况逐渐好转。 

图 2：全国水泥企业数及盈利企业比例                 图 3：水泥企业利润率 

    

资料来源：Wind、国海证券研究所                    资料来源：Wind、国海证券研究所 

从国家统计局的数据总体来看，2011 年1 至10 月水泥总产量为

17.04 亿吨，同比增长18.00%；熟料产量10.68 亿吨，同比增长17.83%，

占水泥产量的62.68%；新型干法熟料产量8.05 亿吨，同比增长18.64%，

略高于水泥产量增长。全年来看，我们维持2011年21 亿吨，2012年

22.4-23亿吨水泥产量的判断，行业整体依然处于供给逐渐减少，产能小

幅过剩格局中。 

产业集中度的大幅提高，使得水泥企业盈利转好，盈利家数占比由

原来 2009 年的 65.9%上升至 80.13%（见图 2）。截止 2011 年 10 月，水
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泥企业实现销售收入 6625.67 亿元，累计利润总额 747.20 亿元，利润率

达到 11.28%，较前 3季度略微下降 0.05%，由于市场集中度的不断提升，

成本的增加以及未来水泥价格下行、利润空间缩减对部分大型水泥生产

企业盈利情况影响有限，预计行业整体利润率在未来还将在相对高位盘

整（见图 3）。 

我们一直认为，水泥行业自 2010 年以来，供给面发生了深入的变革，

产量“供给减法”以及企业间“协同效应”对水泥价格和企业盈利起到

了较强保护作用。预计落后产能淘汰与新增产能抑制政策的执行将很大

程度上改善供需关系，水泥产业正逐渐从曾经的无序恶性，低利润率的

竞争环境，向产业集中度较高，规模化生产，高利润率，低耗能低污染

的现代企业转变。 

2．2 海螺水泥产量居全国首位 

表 3： 2011 年全国水泥企业产量情况 

序号 企业 产量（万吨） 比重（%）
全国 170405.06 100.00%

1 安徽海螺水泥股份有限公司 16018.51 9.40%
2 山东山水水泥集团有限公司 5179.13 3.04%
3 唐山冀东水泥股份有限公司 4951.91 2.91%
4 北京金隅集团 3242.49 1.90%
5 华新水泥股份有限公司 3031.74 1.78%
6 天瑞集团水泥有限公司 2687 1.58%
7 红狮控股集团有限公司 2424.01 1.42%
8 新疆天山水泥股份有限公司 1633.39 0.96%
9 吉林亚泰（集团）水泥股份有限公司 1511 0.89%
10 葛洲坝集团水泥公司 1217.18 0.71%

2011年1-10月全国水泥企业产量排名

资料来源：Wind 、 国海证券研究所 

部分重点企业水泥生产数据显示，截止 2011 年 10 月，海螺水泥累

计水泥产量 1.6 亿吨，占全国比重的 9.4%。远超出同行业其他水泥生产

企业，市场议价能力较强。从国家《水泥工业“十二五”规划》内容上

看，到 2015 年，前 10 家水泥生产企业市场集中度将有 2010 年的 25%，

提升至 35%。做为全国最大的水泥生产企业，海螺水泥有望借力兼并重

组大旗，继续做大做强规模化经营战略，力争成为全国，乃至全球最大

的水泥市场企业。  

公司主营业务结构分析 

3．1 公司产能沿“T”型布局，符合国家水泥发展战略 

公司发展战略清晰，通过在石灰石资源丰富的两广及珠三角地区建

设熟料生产基地，在市场需求旺盛的地方建设粉磨站，在长江水运以及

江浙海运等交通便利地区建立销售渠道等战略方式，推进公司快速发展

壮大。 

通过 “T”型发展战略（其中“T”中的“—”代表华东沿海，“|”

代表长江流域），逐渐形成以安徽为核心，以江浙沿海为出路，向华北、
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西北、西南发散的格局。在巩固和加强其在华东市场的同时，积极拓展

广西、广东等华南水泥市场，公司自2008年开始，逐渐将发展重点向甘

肃、陕西、四川、云贵等西南、西北地区转移，抢占西部大开发市场份

额。公司生产线分布情况（见图4） 

图 4：海螺水泥生产线分布及产能情况 

资料来源：公司资料、国海证券研究所 

3．2  业务结构合理，西南、西北地区比重逐年增加 

整体来看，东、中部地区占海螺水泥主要营业收入的 70%，增速保

持稳步上升态势。南部地区业务收入逐年减少，目前占公司总收入的

18.25%左右，而相应的西南、西北地区自 2010 年以来，业务收入出现较

快增长，占比稳步提升（见图 5）： 

图 5：公司主要市场分布                         图 6：公司主要市场收入情况 

      
资料来源：Wind、国海证券研究所                  资料来源：Wind、国海证券研究所 
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分地区分析： 

东部（江苏、浙江、上海、福建）： 

江苏和浙江省水泥市场开放度较高，加之其处于陆路和航运的咽喉

要道，向来是竞争激烈的地方。从主营构成上来看，东部地区一直是海

螺水泥的主战场，截止2011年中期，东部地区实现营业收入89.39亿元，

占总营业收入的40.3%，是公司的主要收入来源之一。 

2010年11月，工业和信息化部发布《水泥行业准入条件》，对新型干

法水泥熟料年产能超过人均900公斤的省份，原则上应停止核准新建扩大

水泥（熟料）产能生产线项目的限制条件，再次巩固了海螺水泥在东部

的绝对控制权，凭借长江航运优势，逐渐形成内陆熟料生产，东部水泥

销售的市场模式。 

图 7：公司市场发展态势                            图 8：公司业务利润率情况 

   
资料来源：Wind、国海证券研究所                     资料来源：Wind、国海证券研究所 

中部（安徽、江西、湖南）: 

以安徽省为核心的中部区域，是海螺水泥重要的生产基地，也是海

螺的发源地之一。作为本省最大的水泥生产企业，除了获得政府各方面

的支持外，海螺水泥占据了绝对话语权，同样受益于便捷的水路航运和

自身完备的装卸码头，使得海螺在这两个地区的市场占有率不断上升。 

2011年中期，中部地区累计实现营业收入69.03亿元，收入占比30.91%，

位居第二。 

主营业务毛利润率仅次于东部。凭借其在安徽地区的市场地位，海

螺水泥抓住去年 3 季度以来“拉闸限电”和“协同效应”契机，大幅提

升安徽、江西等地区水泥价格，公司毛利润率也随之上升，但从目前中

部的趋势来看，该区域市场基本处于饱和状态，以扩张产能为手段的盈

利策略已经逐渐失去竞争力。公司战略逐渐向西南，西北转移。 

南部（广东、广西）: 

广东受到房地产调控和高铁项目固定资产投资降低拖累较大，其主

要竞争对手是塔牌集团，由于市场需求的进一步减缓，公司在该地区的

收入占比可能还将进一步下降。 
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西部（四川、重庆、云南、贵州、陕西、甘肃）:  

西部是公司营业收入增长最快的地区，也是公司重点打造的产业基

地。年营业收入从 09 年末的 3.94 亿元增加至 2011 年中 16.09 亿元。西

部地区作为公司的战略发展区域，从 08 年开始，逐渐上马了一些大型熟

料生产的项目，目前公司在西部区域的甘肃平凉、四川达州和广元、重

庆等项目一期工程部分点火运营，贵州，云南项目也基本投入试运营阶

段。 

预计 2011 下半年至 2012 年，该地区将有包括 1 条 4000t/d、7 条

4500t/d 熟料，1条 5000t/d 和 1 条 2500t/d 和 1 条 12000t/d 熟料生产

线建成投产，新增熟料产能 1920 万吨左右，进一步提升公司在西部市场

话语权。 从公司毛利润也可以看出，西部地区毛利润从 2009 年末的

21.6%，上升至 2011 年中期的 30.48%。毛利率占比也有 2009 年的 1.6%，

上升至 7.2%。 

公司是少数几家率先进军西部市场的上市水泥企业之一，凭借成熟

的技术水平和强大的股东背景，海螺水泥在西部市场的深度和广度都不

断扩展，预计随着大型企业兼并重组的深入，以云贵为主的西南地区和

以甘肃陕西为主的西北地区有望迎来新一轮的景气周期。  

出口方面： 

截至2011年中，海螺水泥实现出口收入5.91亿元，占总营业收入的

2.65%，收入占比呈现逐渐递减态势。主要原因有两方面：一是国内水泥

产能增速较快，出口占比逐年减少；二是由于国际经济复苏缓慢，需求

量减缓导致的。水泥出口作为平衡国内市场及参与国际化竞争的手段之

一，是海螺水泥重要的发展战略。预计海螺水泥不会放弃目前产品出口，

但总体上还是以国内市场为主。  

3．3 新增产能情况 

海螺水泥目前在建，拟建水泥熟料生产线22条，预计到2012年底，

实现设计新增产能4440万吨，其中包括3条12000t/d超大型熟料生产

线。见表4： 

图 9：海螺水泥熟料窑开工率 

资料来源：公司资料、国海证券研究所 
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从历史开工率来看，2011 年下半年开始，随着限电，停窑等措施相

继实行，公司熟料窑开工率有所降低，但依然维持平均 95%左右的运营

情况，未出现大面积停窑，限产迹象。预计在不出现大的行业限制和拉

闸限电的情况下，海螺水泥熟料窑开工率依旧能维持在 85%-90%左右。

初步测算 2012 年海螺水泥全年水泥熟料产量约在 1.7 亿吨左右。 

 表 4：海螺水泥在建水泥熟料生产线 

 海螺水泥子公司 生产线类型 生产线条数 熟料产能（万吨） 

芜湖海螺水泥有限公司 熟料+粉磨 2*12000t/d熟料 620

安徽池州海螺水泥股份有限公司 熟料基地 2*4500t/d熟料 360

全椒海螺水泥有限责任公司 熟料+粉磨 2*5000t/d熟料 360

象山海螺水泥有限责任公司 水泥磨站 2*Ф4.2×13m带辊压机的粉磨系统 220（水泥）

福建兴业海螺水泥 熟料 1*4000t/d熟料 120

广东清新水泥有限公司 熟料 1*12000t/d熟料(拟建） 320

佛山海螺水泥有限责任公司 熟料 1*φ4.2×13m带辊压机水泥粉磨系统 200（水泥）

扶绥新宁海螺水泥有限责任公司 熟料+粉磨 1*4500t/d熟料 180

祁阳海螺水泥有限责任公司 熟料+粉磨 1*5000t/d熟料 200

济宁海螺水泥有限责任公司 熟料+粉磨 1*4500t/d熟料 180

广元海螺水泥有限责任公司 熟料+粉磨 1*4500t/d熟料 180

达州海螺水泥有限责任公司 熟料+粉磨 1*5000t/d熟料 200

重庆海螺水泥有限责任公司 熟料+粉磨 2×4500t/d熟料 360

平凉海螺水泥有限责任公司 熟料 1*4500熟料 180

千阳海螺水泥有限责任公司 熟料 1*4500吨新型 180

礼泉海螺水泥有限责任公司 熟料 1*12000t/d熟料 400

贵定海螺盘江水泥有限责任公司 熟料+粉磨 1*4500t/d熟料 180

贵阳海螺盘江水泥有限责任公司 熟料+粉磨 1*4500t/d熟料 180

云南龙陵汇合水泥有限公司 熟料 1*2500t/d熟料，1*4000t/d熟料 240

合计 熟料 22条在建生产线 4440

 资料来源：公司资料、国海证券研究所 

 

成本及费用控制力强 

4．1 水泥生产工艺优势： 

海螺水泥生产工艺达到国际领先水平，主要采用先进的预分解干法

回转窑水泥生产技术，配备有海螺自行开发的自动化控制程序，生产控

制稳定、产品质量优良，煤耗、电耗等主要经济指标已经达到国际领先

水平。 

海螺水泥是国内最早将纯低温余热发电项目应用于水泥熟料生产过

程中企业之一，通过研发余热发现新技术，充分利用窑尾窑头的废气余

热资源。下图是海螺水泥熟料生产线和余热发电系统示意图。 
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图 10：熟料窑及余热发电系统 

   
资料来源：公司资料、国海证券研究所 

生产技术成本优势：以 5000t/d 熟料生产线为例，吨水泥发电量大

40kwh 以上，发电成本约在 0.1 元/度左右，每吨熟料耗电量减少约

30%-35%，节省生产成本 15-18 元/吨。从目前运行的 50 条余热发电机组

来看，在熟料窑 97.5%左右运转率条件下，月累计发电 40950.05 万千瓦

时，平均吨熟料发电量 35.9 千瓦时。 

表 5：纯低温余热发电机组发电量 

       机组发电量（万千瓦时） 吨熟料发电量（千瓦时） 机组相对窑运转率（％） 

  日实际 月累计 日实际 月累计 日实际 月累计 年累计 

合 计 1423.56 40950.05 35.46 35.9 98.97 98.78 97.56 

资料来源：公司资料、国海证券研究所 

假设2012年底所有熟料生产线均配置该技术，按照1.32-1.46亿吨产

能计算的话，该技术每年节省熟料生产成本19.8-26.3亿元。此外，公司

通过生产线采用先进的煤粉制备球磨粉磨技术，利于球磨机控制粉磨质

量，从而可以多掺便宜的劣质煤和无烟煤，力高燃烧效率，降低熟料生

产成本。 

4．2 运输成本优势： 

按照发改委最新的汽柴油价格标准计算，水泥吨公里运费比大约相

当于水路：铁路：公路等于 3:5:10。一般来说，公路运输成本最高，运

输半径的确在 300-500 公里范围内。铁路的运输半径可以达到 1000 公里

左右，水路运输或海运效率最高，可以到达几千公里。运输成本若能控

制在 100 元/吨以内，才能具备一定的市场竞争力。 

水路和铁路运输条件的优劣，直接决定其市场的覆盖面以及销售价

格的竞争力。公司目前几大熟料基地都配备完整的装卸设备和码头配套

设施，水路，铁路运输优势最为明显，特别占据了长江航运的海螺水泥，

同等距离的运输费用最具竞争优势，且在相同的运费条件下水运可以覆

盖更大的市场。“T”型模式有效降低了海螺的运输成本，增大了对市

场的辐射半径，实现了资源和市场的有效结合。 

4．3 三项费用控制力强： 

三项费用方面，我们对海螺水泥、冀东水泥和华新水泥4年期间费用

情况做了分析，如图（12）所示，由于庞大的生产线系统和营销网络，

海螺水泥销售费远远高于同类企业，但4年来基本保持稳步上升，相较其

扩张速度而言，销售费用开支相对有优势。管理费用方面，海螺水泥由
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于持续向西南、西北进行了一系列兼并合并事宜，2011年开始管理费用

出现较大增幅，但随着公司内部控制的逐渐改善，预计相应的管理费用

为未来将出现好转。受益于公司相对合理的资产负债率，海螺水泥财务

费用基本维持同行业中较低的水平。 

图 11：三项费用比较 
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资料来源：公司资料、国海证券研究所 

相对全国主要的几大水泥生产企业而言，海螺水泥费用方面优势明

显，三项费用的合理增长表现出了公司强劲的管理能力，使得海螺水泥

在无论在市场竞争，还是行业扩张方面具备更有力的优势。 
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主营业务清晰，盈利能力持续向好 

主营业务方面，公司 42.5 级水泥为其主要的收入来源，在销售中的

占比连续 3 年上升，截止 2011 年中报，实现销售收入 122.11 亿元，占

比 54.69%，增加 2.53%。32.5 级水泥实现收入 56.57 亿元，占比 25.33%，

相较 2010 年同期，仅上升 0.49%，基本维持稳定。水泥熟料销售占比出

现部分回调，到 2011 年中期，仅占营业收入的 19.03%，实现营业收入

42.5 亿元。 

表 6：海螺水泥主营产品： 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

截止2011年12月，全国重点企业水泥出厂价格 P.O 32.5 级水泥均

价由6月份的305.1（元/吨）下跌至12月份的285.00（元/吨），跌幅为

6.6%，P.O 42.5 级水泥均价由363.5（元/吨）下跌至345.7（元/吨），

下跌4.9%左右，跌幅相对较小。 

从公司产品毛利率分析，2011 年中期熟料毛利率同比增加 18.7%。

32.5级水泥同比增加16.55%，42.5级水泥于去年同期相比，增加16.98%。

而同期中国重点企业水泥出厂价格 32.5 级水泥价格上涨 53.8 元/吨，涨

幅 21.71%，42.5 级水价格上涨 71.4 元/吨，涨幅 25.02%；排除煤炭，

人力成本上升情况，毛利润增长基本同步于市场水泥价格。 

短期来看，随着国家对高铁项目投资减速，主要用于桥梁、隧道建

设的高标号 42.5 级水泥需求将有所放缓，而相应的随着保障房建设的逐

步开工，以及减水剂技术的逐渐升级，32.5 级水泥需求或有所增加。 

 

图 12：重点跟踪企业水泥出厂价格                   图 13：公司 3大主营产品毛利率 

    
资料来源：Wind、国海证券研究所                    资料来源：Wind、国海证券研究所 
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一般而言，新型干法企业生产标号42.5水泥的成本只比生产标号

32.5水泥每吨多20-30元，但销售价格却高出50-60元。生产42.5级水泥

将能更快提升公司毛利率，这也是海螺水泥主要发展42.5级高标号水泥

的主要驱动因素之一。 

从《水泥工业“十二五”展规划》可以看出，到 2015 年，42.5 级

以上水泥消费力争达到 50%以上，而目前国家 42.5 及水泥消费仅占

20%-30%。这是国家推进产业改革，促进建材消费升级的主要途径之一。

预计未来相当长的时间内，高标号水泥的应用领域将逐渐扩大，市场需

求更加旺盛。 

由于生产技术壁垒相对较高，以 42.5 级以上水泥为主营的水泥企业

抗渗透优势将逐渐显现。预计短期内高标号水泥需求放缓，但对公司盈

利影响有限，以 42.5 级水泥为主的高标号水泥生产还将是公司未来主要

发展方向，公司盈利能力还将持续向好。 

公司竞争力分析 

5．1 产品适用范围广泛、性能稳定：  

◆ 道路水泥：水泥水化热低；实物质量稳定，标号富裕多；抗冻性能好；

耐侵蚀性能好；和易性能及外加剂适应性好。 

◆ 中低热水泥：抗耐磨性能好；抗干缩性能好；实物质量好，水泥本身

色泽长期稳定一致；和易性能及与外加剂适用性能好。 

◆ 抗硫酸盐水泥：抗硫酸盐侵蚀性能好；水化热低；抗渗性能好；实物

质量稳定，和易性能及与外加剂适应性好。 

◆ 无磁水泥：自身磁含量低；与外加剂适应性好；后期强度高。 

◆ 核电站专用水泥：与外加剂适应性好；能配制高强度、高密度混凝土；

可以配制高流动度混凝土。 

5．2 具备国家级重点工程项目应用经验 

公司的“海螺”牌水泥以品质优良，被国家质量监督检验检疫总局

批准为免检产品，曾被广泛用于国家重点工程，如上海东方明珠电视塔、

上海磁悬浮高速铁路（轨道梁）、南浦及杨浦大桥、浦东国际机场、厦

门海沧大桥、连云港核电站以及世界最长的跨海大桥—杭州湾跨海大桥、

杭宁高速、洛湛铁路、武广铁路等众多建筑项目。 

除了公司的水泥质量优势以外，海螺水泥配套的混泥土研发，相关

配套技术人员等也是公司获得大量国家级重点工程项目的主要因素。经

过长期的高端建设需求，公司在混泥土施工，研发方面也积累也相当的

经验，这样是公司核心竞争力之一。 
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表 7：公司主要中标项目 

工程名称 工程地址 始用年限 工程名称 工程地址 始用年限

江六高速 江都、扬州、仪征 2010 厦深铁路 深圳市龙岗 2010

长江西路越江隧道新
建工程

上海市 2009 沪昆高铁 江西、湖南 2010

崇明至启东长江公路
通道工程

上海市崇明县 2009 宁杭客运专线工程 南京—马鞍山 2010

林海公路（A20-A30
公路）新建工程

上海市 2009 杭甬客运专线工程 浙江宁波 2010

S6公路 上海市 2010
宁波铁路枢纽宁波站

改建工程
浙江宁波 2010

台州市椒江二桥 浙江台州市椒江区 2010 宁启复线 扬州东至海安 2010

104国道改建工程路
桥段

浙江台州路桥区 2010 合福铁路
黄山-绩溪-芜湖-铜

陵
2010

75省道南延工程 浙江台州温岭市 2011 穗莞深城际轨道 东莞虎门、长安 2010

76省道复线 浙江台州 2011 上饶车站改扩建工程 江西上饶 2010

玉铁高速（4、5标
段）

广西玉林 2012
南广高铁梧州段

（NO.1标）
广西藤县 2011

广珠铁路
广州江高-佛山丹灶-

江门鹤山-珠海
2011

工程名称 工程地址 始用年限 南广铁路 广东云浮 2011

浦东世博园 上海 2005 宁安城际铁路
南京-马鞍山-芜湖-

铜陵-安庆
2011

上海崇明越江隧道 上海 2006
合福铁路（安徽境内

南陵段）
安徽芜湖南陵 2011

上海国际环球金融中
心

上海 2006 贵广南广连接线 佛山、肇庆 2011

紫峰大厦（88层） 江苏南京 2006 宁启铁路复线工程 江苏省南京市至启东 2014

南京南站 南京 2008

中交二航局南通港洋
口港区人工岛工程

江苏如东 2008 乐清浙能电厂 浙江温州 2006

宁德新能源
福建省宁德市东侨经

济开发区
2009 宁波北仑电厂 浙江宁波 2007

高淳杨家湾船闸工程 高淳花奔乡 2009 福清核电站 福建福清 2008

动车组检修基地 广州番禺 2011
宜兴抽水蓄能电站工

程
江苏省宜兴市区西南

郊
2008

广深港客运专线 深圳福田 2011 安徽繁昌响水涧电站 安徽芜湖峨桥 2011

高速公路

基建

铁路

电站

资料来源：公司资料、国海证券研究所 
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5．3 市场策略优势： 

我们采用安索夫矩阵对海螺水泥目前发展策略进行研究。主要的逻

辑是根据海螺水泥企业未来可能的几种发展战略进行分析，判断公司的

核心竞争力以及未来可能的市场空间和新的利润增长点。 

图 14：安索夫矩阵 

资料来源：国海证券研究所 

1、市场渗透——以现有的产品面对现有的顾客。以公司目前比较成

熟的 42.5 和 32.5 水泥制品为主，现有普通水泥占公司总收入的 80%。

从目前公司运营状况来看，积极扩大市场占有率，通过提升服务品质和

销售渠道等方式，承接大型的建筑项目，增加新增客户的购买量。目前

华中地区市场已经基本被海螺水泥占据，从其中标的大型建设项目中看，

主要以铁路，机场和高速公路为主。随着公司水泥相应在一些大型工程

项目中的应用，一些建设难度大，技术要求较高的项目会逐渐偏向于海

螺水泥，成为其新的增量客户。 

2、市场开发——开拓新兴市场。公司目前华中，华东水泥市场基本

处于饱和状态，持续的渗透策略只能通过提高服务质量和牺牲利润空间

实现。因此，积极扩展新兴市场，成为海螺水泥未来主要的发展方向和

优势所在。公司自 2008 年开始，积极向西南，西北进行扩展，先后在山

东、四川、成都，甘肃、陕西、云南，贵州建立子公司，新建生产线 10

余条。利用其成熟的技术和雄厚的资金实力，逐渐将熟料生产基地向内

陆欠发达地区转移，开拓新市场。分析认为，在目前经济形势下，以高

铁为主要需求的固定投资增速减缓，对中东部水泥影响较大，而“十二

五”期间 1.8 万亿水利建设投资，主要集中于西南和南部地区，对水泥

及熟料的需求有所放大。预计 2012 年水利建设投资 4400-4600 亿元。届

时西南，西北新兴市场的开发，将成为未来海螺水泥主要战略投资方向，

也是未来公司新的利润增长点之一。 
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3、产品延伸——推出新产品给现有顾客，采取产品延伸的策略，利

用现有的顾客关系来借力使力。海螺水泥基本覆盖了水泥全系列产品，

目前针对特殊用途的特性水泥有抗硫酸盐水泥、中热硅酸盐水泥、低热

矿渣硅酸盐水泥、道路硅酸盐水泥、油井水泥、无磁水泥、核电站专用

水泥、白色水泥等。此外，配合公司出口战略，按美国 ASTM 标准生产Ⅰ

-Ⅱ型水泥、Ⅱ-Ⅴ型水泥和欧洲 EN-197 标准生产的 PⅠ-52.5N、PⅡ 

-42.5R、PⅡ-42.5N 水泥等多标准进行水泥生产。公司可同时根据不同

客户需求，开发研制特种水泥，为不同需求层次客户提供产品技术支持。 

4、多角化经营——提供新产品给新市场。目前海螺水泥业务还是以

水泥熟料销售为主，伴随着部分混凝土研究和销售业务。集团产业多元

化是目前可行的多元化经营之一，其大股东海螺集团目前是国内第一的

建材生产企业，企业通过收购、兼并相关建材行业的企业，通过行业投

资，把业务扩展到其上下游行业中去。 

盈利预测 

我们维持对海螺水泥未来产能以及盈利状况的预测，由于行业产能

过剩以及房地产调控政策的持续深入，水泥需求量增长缓慢。水泥行业

自 2010 年以来的超常规增长现象很难再次出现，行业整体将会以利润空

间缓慢逐步减少形势发展。 

表 8：海螺水泥产能基本假设： 

产品占比 熟料（亿吨） 水泥（亿吨） 熟料（亿吨） 水泥（亿吨） 熟料（亿吨） 水泥（亿吨）
42.5 55% 0.76 0.988 0.968 1.2584 1.01 1.313
32.5 25% 0.35 0.7 0.44 0.88 0.45 0.9
熟料 20% 0.28 0.28 0.352 0.352 0.36 0.36

1.39 1.968 1.76 2.4904 1.82 2.573合计

熟料产能（亿吨）
1.39 1.76 1.82
2011 2012 2013

资料来源：Wind、国海证券研究所 

我们预计公司 2011/12/13 年实现熟料生产 1.39/1.76/1.82 亿吨，

按照目前公司产品结构占比计算，实现水泥熟料销量 1.97/2.49/2.57

亿吨。预计实现营业收入 580.63/685.94/748.54 亿元，对应毛利率分别

为 38%/37%/37%。实现每股收益 2.65/2.80/2.93 元。 

绝对估值与相对估值 

7．1 FCFF 法估值:  

首先采用三阶段 FCFF 模型对公司进行绝对估值。由于公司所属水泥

行业，属于基础性周期行业，借鉴国际市场经验以及估值方式，采用 FCFF

模型较能完整的给予公司估值。 

在估值模型对自由现金流的预测中，我们将自2011年始的3年（2011

年~2013 年）作为精确预测期，2013 年之后的 10 年作为粗略预测期，2023

年以后作为永续增长预测期。假设前三年 FCF 增长率与实际盈利预测值

一致，后十年为 8.70%，一般而言，假定公司的永续增长率稍大于整个

宏观经济 GDP 或所在行业的增长率，中国公司在稳定增长阶段的永续增

长率的取值范围为 3％-5％，我们假设海螺水泥永续 FCF 增长率为 3.4%。 
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表 9：FCFF 法估值 

测算年度 2011

Assum
贝塔β 1.32 股权资本成本Ke 18.8% 适用税率 21.3%
无风险利率 3% 债务成本Kd 3.6%
市场预期收益率 9.80% 债务比率D/（D+E） 19% WACC值 15.9%

第一阶段 第一阶段

2011E 2012E 2013E SubTotal PV 37439.10
EBIT 18254.09 19889.17 21049.84
息税后利润NOPLAT 14358.47 15644.60 16557.57
折旧与摊销 1914.38 2282.00 2224.16
营业现金毛流量 16272.85 17926.60 18781.73
追加营运资本 -4138.67 8560.60 11735.26
资本支出 -6112.41 1843.21 1251.05
减值准备 40.42 40.42 40.42
FCF 26564.35 7563.22 5835.84
APV 26564.35 6527.63 4347.12

第二阶段 第二阶段

期初FCF 5835.84 中期年限 10 SubTotal PV 37131.74
FCF增长率 8.70% 实际增长率 -6.18%

永续阶段 永续阶段

期初FCF 10464.31 SubTotal PV 16878.65
FCF增长率 3% 实际增长率 -10.93%

Total PV 91449.49 备注

发行在外股份数 5298.87 测算出总价值以及每股价值均对应预测年度期末值

每股价值 17.26 发行在外股份数为公司总股本，包含B股、H股及其他海外股

FCFF估值模型

资料来源：国海证券研究所 

根据自由现金流折现法（FCFF）的估值模型，从历史数据测算得到，

海螺水泥 1.32 的贝塔值，15.9%的 WACC 和 3.4%的永续增长率，FCFF 估

值模型计算出的海螺水泥的合理估值为 17.26 元/股，公司目前 A股价格

为 15.48 元/股，略微低估。 

7．2 DDM 法估值 

采用三阶段 DDM 估值模型，同样我们将自 2011 年始的 3年（2011

年~2013 年）作为精确预测期，2013 年之后的 10 年作为粗略预测期，2023

年以后作为永续增长预测期。 

采用 DDM 法估值的原因： 

（1）公司为国内最大的水泥市场企业之一，主要水泥产品增长稳定，是

一家较为管理完善，处于相对垄断环境中的上市公司，业绩长期大

幅增长的可能性很小，但公司是水泥细分行业中的龙头，有一定的

品牌优势，国家固定资产投资与公司业绩相关性较为明显，获得相

对稳定的长期增长率是可能的。 

（2）股息分红比较规律，由于公司发展相对稳定，在未来水泥相对饱和

的市场环境下，公司利润主要体现在对股东的回馈上面。根据测算，
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并剔除融资影响，近几年公司平均股息率大约在 21%左右。基本符

合永续增长模型的使用条件。 

表 10：DDM 法估值 

测算年度 2011
年数 利润增长 股息率

第一阶段 3 21%
第二阶段 10 10% 26%
永续阶段 3% 35%

折现率

无风险收益率 3.0%
风险溢价 6.8%
β系数 1.32
风险折现率 11.98%

三阶段模型

第一阶段 2011 2012 2013
净利润 14021.67 14829.26 15547.83
股息 2942.82 3112.32 3263.13
折现值 2942.82 2779.45 2602.46
小计 8324.73
第二阶段 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
净利润 17071.52 18744.53 20581.49 22598.48 24813.13 27244.82 29914.81
股息 4438.60 4873.58 5351.19 5875.60 6451.41 7083.65 7777.85
折现值 3161.34 3099.90 3039.66 2980.59 2922.67 2865.88 2810.19
小计 20880.23
永续阶段 2024 2025...
净利润 30692.59
股息 10742.41
折现值 2468.75 26330.54
小计 28799.29

总计 58004.25
每股（元） 10.95

净利润增长采用盈利预测结果

DDM估值模型

人民币百万元

备注

资料来源：国海证券研究所 

根据 DDM 的估值模型，同样，结合历史数据计算，给予海螺水泥 1.32

的贝塔值，风险折现率 11.98%，第二阶段利润增长 10%，永续阶段 3%，

计算出的海螺水泥的合理估值为 10.95 元/股，公司目前 A股价格为

15.48 元/股。但是对于海螺水泥的估值来说，由于其周期特性较强，相

比 DDM 法，FCFF 将更能贴近实际的反应公司价值，因为其现金流相对股

利来说，更具有趋势性及稳定性，更易于进行预测。我们倾向于 FCFF

模型的 17.26 元/股的估值。 

7．3 相对估值 

国际水泥企业比较，全球最大水泥市场企业拉法基 (Lafarge)2010

年实现年产能 1.99 亿吨，全球水泥销售量 1.41 亿吨，销售收入 158.84

亿欧元；排名第二的 Holcim（霍尔希姆）则以 1.37 亿吨的水泥销售量

和 156.91 亿欧元的营业额位居第二，但 Holcim 已经在全球水泥产能

领域取得了领先地位，其年产能达到了 2.12 亿吨，比拉法基高出 1100

万吨。海德堡水泥 (HeidelbergCement) 依然名列第三（见图 16）。   
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图 15：国际水泥消费量                             图 16： 2010 年世界水泥企业产能排行 

            
资料来源：《Global Cement Report》               资料来源：《Global Cement Report》 

中国目前在全球水泥数据统计中独占鳌头，2010 年的消费量为

18.51 亿吨，2008 年开始在国家 4万亿投资拉动下，水泥消费出现大幅

增长，几乎是 2004 年水平的两倍。全球第二大消费国印度在 2010 年则

消耗了 2.12 亿吨。第三大消费国美国的消耗量降至 6900 万吨。 

图 17：中国及全球其他国家水泥消费量 

 
资料来源：《Global Cement Report》 

我们横向比较了国内外几家大型水泥企业的吨市值，P/E,P/B 情况

（表 11）。国际 3大水泥企业市值以欧元计价，汇率按 8.25 计算，得

出以下结论： 

表 11：国内外水泥企业吨市值，P/E,P/B 情况： 

公司 市值（2011,Q3）(EUR) 2011,Q3产能(吨) 2011,Q3吨市值(EUR) (RMB) 2011,Q3市盈率 2011,Q3市净率

lafarge 7468435456.00 217000000.00 34.42 283.94 12.63 0.48

holcim 15929106432.00 215200000.00 74.02 610.67 15.31 0.96

heidelberg cement 5129062400.00 169500000.00 30.26 249.64 13.15 0.43

公司 市值（2011,Q3）(RMB) 2011,Q3产能(吨) 2011,Q3吨市值(EUR) (RMB) 2011,Q3市盈率 2011,Q3市净率

海螺水泥 80814000000.00 141594600.00 570.74 570.74 9.21 1.97

冀东水泥 20484000000.00 82880700.00 247.15 247.15 14.44 2.16

华新水泥 11916000000.00 53493900.00 222.75 222.75 13.13 1.57

资料来源：彭博、Wind、国海证券研究所 
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从吨市值上看，海螺水泥为 570.74 元/吨，高出国际同等级别的

Heidelberg Cement 几乎 1倍，Lafarge 目前对应吨市值仅为 283.94 元。

国内的冀东水泥和华新水泥吨市值分别为 247.15 元和 222.75 元，接近

历史低位水平。从国际水泥发展情况上看，Holcim 的吨市值最高，目前

也是发展速度最快的水泥企业，总水泥产能仅次于 Lafarge，其对应吨

市值也相对较高。我们认为，就目前吨市值来看，海螺水泥并不处于适

合投资区间内，但海螺水泥作为全国最大，发展最迅速的水泥企业之一，

发展情况类似于 Holcim，对应一定的吨市值合情合理。 

市净率方面，由于全球经济放缓，需求锐减，Lafarge 和 Heidelberg 

Cement 对应 P/B 已经连续 2年在 1以下运行，并且有逐渐减小的态势。

Holcim 也从今年 3季度开始在 0.96 左右徘徊。 国内 3家水泥企业 P/B

分别为华新水泥 1.57，海螺水泥 1.97 和冀东水泥 2.16，海螺水泥处于

中间位置。 

图 18：国际水泥企业历史 P/E                       图 19：国内水泥企业历史 P/E 
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资料来源：《Global Cement Report》                资料来源：《Global Cement Report》 

从 P/E 上看，受国际经济下滑，需求减少等因素影响，国际水泥企

业依然处于下降通道当中，对应市盈率基本维持在 10-15 倍左右。就目

前股价对应冀东水泥 2011/2012/2013 年 P/E 为 9.63/7.89/6.13 倍；华

新水泥 2011/2012/2013 年 P/E 为 8.75/6.83/5.92 倍。海螺水泥

2011/2012/2013 年 P/E 为 5.85/5.53/5.28 倍（表 12）未来 2年估值具

备优势。 

表 12：国内水泥企业 2011/2012/2013 年 P/E： 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
600585 海螺水泥 15.48 1.94 2.01 1.75 2.65 2.80 2.93 7.70 8.85 5.84 5.53 5.28
000401 冀东水泥 16.18 2.07 0.81 1.20 1.68 2.05 2.64 19.94 13.48 9.63 7.89 6.13
600801 华新水泥 12.78 1.57 1.24 1.42 1.46 1.87 2.16 10.31 9.00 8.75 6.83 5.92

股票代码 公司简称
2011年12月26

日收盘价
市净率

 市盈率(P/E)每股收益：元

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

评级和投资建议 

由于行业产能过剩以及房地产调控政策的持续深入，国内水泥需求

量增长缓慢，新增产能的释放和高企的成本压力也将继续压缩企业盈利

能力。水泥行业自 2010 年以来的超常规增长现象很难再次出现，行业整

体将会以利润空间缓慢逐步减少形势发展。 
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综合考虑 FCFF 和 DDM 的估值结果，同时参考相对估值，海螺水泥在

2011、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 2.65、2.80 和 2.93 元/股的盈利预

测下，对应 2011/12/22 年市盈率仅为 5.85/5.53/5.28 倍。我们给予海

螺水泥 12 个月内目标价格为 21 元，对应 2012 年和 2013 年的目标 P/E

为 7.5 倍和 7.17 倍。目前估值略低于同类型企业，且公司具备长期投资

价值，集团公司增持亦有利于恢复市场信心，给予公司“增持”的投资

评级。 

风险因素分析 

8．1房地产固定资产投资继续低迷，影响水泥需求 

从房地产需求面的情况来看，房地产固定资产投资增速已经明显放

缓，包括北京、上海等49个大中城市部分房价出现下跌，并且有向二、

三线城市蔓延的趋势。随着国家对房地产调控政策的持续深入，房地产

需求继续下行，成交量继续大幅缩减，地产企业资金回笼困难，同时便

随着从紧的货币政策和信贷收缩政策，地产企业资金链条紧绷，部分中

小型地产企业或出现资金链断裂的可能。 

预计未来随着房价进一步走低，调控政策的持续收紧，由于资金面

紧张，2012年房地产投资增速或降至4%左右，房地产开发资金持续减少，

对水泥的需求将大幅降低，虽然保障性安居工程部分弥补了水泥用量的

需求，但整体难以掩盖房地产业进入寒冬的趋势。 

8．2市场竞争加剧，库存压力导致恶性竞争，企业毛利润或再次下降。 

自2010年11月拉闸限电以来，水泥行业整体进入了“产业联盟”阶

段，水泥企业间通过限产，限价等手段进行水泥价格调控，效果显著，

水泥企业毛利率持续增长。 

但我们分析认为，目前水泥行业整体高盈利的状态，是建立在行业

产能整体过剩，企业自救的大背景下。企业间的“联盟”关系还有待理

顺，随着房地产降温，水泥产能持续增长，企业库存压力还将进一步加

大，产业联盟效应是否还能继续演绎，限产限价是否能够持续，也成为

未来水泥产业是否维持高景气的关键性因素。 
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 附表：三大财务报表预测 

 证券代码： 600585 股票价格： 15.48 投资评级： 增持 日期： 2011-12-26

财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 每股指标与估值 2010 2011E 2012E 2013E
盈利能力 每股指标

ROE 17% 30% 25% 22% EPS 1.75 2.65 2.80 2.93

毛利率 32% 38% 37% 37% BVPS 9.91 8.70 10.91 13.23
期间费率 10% 8% 8% 10% 估值

销售净利率 18% 24% 22% 21% P/E 8.86 5.85 5.53 5.28

成长能力 P/B 1.56 1.78 1.42 1.17

收入增长率 38% 68% 18% 9% P/S 1.58 1.41 1.20 1.10

利润增长率 74% 127% 6% 5%

营运能力 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
总资产周转率 0.57 0.77 0.78 0.77 营业收入 34508 58063 68594 74854
应收账款周转率 5.10 7.30 5.21 4.06 营业成本 23437 35825 43450 46948

存货周转率 9.40 7.30 5.21 4.56 营业税金及附加 163 325 384 419

偿债能力 销售费用 1546 1800 2126 2545

资产负债率 41% 38% 32% 26% 管理费用 1254 1858 2744 3892

流动比 1.01 1.17 1.97 3.18 财务费用 481 474 442 662

速动比 0.82 0.89 1.48 2.44 其他费用/（-收入） (11) (11) (11) (11)

营业利润 7616 17768 19436 20376
资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 营业外净收支 462 590 (20) (20)

现金及现金等价物 2736 5442 8516 9586 利润总额 8078 18358 19416 20356
应收款项 6770 7954 13155 18457 所得税费用 1724 3918 4144 4344

存货净额 2493 4952 8407 10382 净利润 6354 14440 15272 16012

其他流动资产 1229 2117 3834 6427 少数股东损益 183 419 443 464

流动资产合计 13228 20413 33889 44830 归属于母公司净利润 6171 14022 14829 15548
固定资产 32752 38864 37021 35770

在建工程 3737 4725 4635 4555 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
无形资产及其他 2768 3388 3731 3792 经营活动现金流 6010 6865 7871 11909
长期股权投资 1028 1603 1603 1603   净利润 6354 14440 15272 16012

资产总计 60412 75892 87778 97449   少数股东权益 183 419 443 464

短期借款 2030 983 983 983   折旧摊销 2019 1914 2282 2224

应付款项 4005 8914 8407 5191   公允价值变动 2 2 2 2

预收帐款 763 1284 1517 1655   营运资金变动 (2548) (9911) (10128) (6794)

其他流动负债 6279 6279 6279 6279 投资活动现金流 (10341) (15033) 3463 2521
流动负债合计 13077 17460 17186 14108   资本支出 (7142) (6112) 1843 1251

长期借款及应付债券 10971 10571 10571 10571   长期投资 (547) (575) 0 0

其他长期负债 732 732 732 732   其他 (2) (50) 30 0

长期负债合计 11703 11303 11303 11303 筹资活动现金流 7037 (4390) (3112) (3263)
负债合计 24780 28763 28489 25411   债务融资 5902 (1447) 0 0

股本 3533 5299 5299 5299   权益融资 0 0 0 0

股东权益 35632 47129 59289 72038   其它 2430 0 0 0

负债和股东权益总计 60412 75893 87778 97450 现金净增加额 2706 (12558) 8222 11166

 资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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