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海螺水泥 600585 推荐

限产保价推动公司业绩创历史新高 

    公司发布2011年半年报，上半年公司实现水泥及熟料净销量7084万吨，同比增长

12.80%；实现营业收入223.27亿元，同比增长61%；营业利润76.69亿元，同比增长

272.77%；归属母公司净利润59.94亿元，同比增长233.62%；每股盈利1.13 元。 

投资要点： 

 上半年盈利能力创历史最好水平。上半年虽然水泥销量仅增长 12.8%，但由于水泥

销售均价从去年上半年的218元/吨上涨至今年上半年的312元/吨，涨幅达到43%；

水泥净利从去年上半年的 30 元/吨上涨至今年上半年的 86 元/吨，涨幅高达 187%；

导致毛利率高达 42.5%，净利率高达 26.9%，均创历史新高。 

 限产保价使得二季度盈利能力超过去年拉闸限电的四季度。二季度由于华东进行

了限产保价，水泥价格基本维持在 450 元/吨以上，华东产能又占公司总产能的 60%

以上，所以二季度公司毛利率高达 44.4%；而去年四季度华东前两个月价格均在

450 元/吨以下，12 月才达到 450 元/吨以上，所以今年二季度华东整体均价超过

去年四季度，公司二季度的毛利率超过去年四季度也就顺理成章了。 

 需求回落和供给增加将加大限产保价的难度。上半年东部和中部毛利率上升 25%，

下半年一方面受宏观调控影响，水泥需求可能有所回落，另一方面东部和中部下

半年仍有部分生产线投产，供求两方面的冲击将增加限产保价的难度，目前华东

的水泥价格基本已经接近 400 元/吨，我们认为价格基本不太可能回到上半年 450

元/吨的水平，所以下半年东部和中部的毛利率将回落；由于公司上半年东部和中

部贡献将近 80%的利润，因此这两个区域市场价格的回落对公司业绩影响较大。上

半年南部毛利率下滑 2.5%，下半年受限电影响毛利率环比可能上升；上半年西部

毛利率上升 7%，下半年由于新增产能释放压力较大，毛利率环比可能回落。 

 在建生产线水泥产能达 3600 万吨，并将向海外扩张。目前公司在建水泥项目 12

个，水泥产能达 3600 万吨，预计今明两年投产，其中根据公司规划，今年预计投

产 3000 万吨左右。此外，公司计划在印尼建设生产线。 

 公司现金流全面改善，有利于未来的产能扩张。与去年同期相比，公司货币资金

净增加约 52 亿元，同比增加 192.2%，来自两个方面：一是经营活动现金净流量较

去年同期增加 48 亿元，同比增加 14.5 倍；二是因公司成功发行 95 亿元公司债，

筹资活动现金净流量同比增加了约 33 亿元；此外公司用 40 亿元资金购买了理财

产品，现金流的全面改善将有利于公司未来的产能扩张。 

 投资评级“推荐”。预测公司 11-13 年 EPS 分别为 2.16、2.25 和 2.57 元，目前 11.77

倍左右的市盈率基本合理，给予“推荐”的投资评级。 

风险提示： 

 区域主要来自东部和中部水泥价格回落影响公司盈利能力 

主要财务指标 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 34508 49500 57000 64500
同比(%) 38% 43% 15% 13%
归属母公司净利润(百万元) 6171 11473  11926 13622 
同比(%) 74% 86% 4% 14%
毛利率(%) 32.1% 40.0% 36.7% 36.7%
ROE(%) 17.6% 25.3% 20.8% 19.2%
每股收益(元) 1.16 2.16  2.25 2.57 
P/E 21.89 11.77  11.33 9.92 
P/B 3.86 2.97  2.36 1.90 
EV/EBITDA 14 8  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、价格提升促使业绩创历史最好水平 

1.1 上半年盈利能力创历史最好水平 

2011 年上半年公司实现水泥及熟料净销量 7084 万吨，同比增长 12.80%；

实现营业收入 223.27 亿元，同比增长 61%；营业利润 76.69 亿元，同比增长

272.77%；归属于上市公司股东的净利润 59.94 亿元，同比增长 233.62%；每

股盈利 1.13 元。 

销量仅增长 12.8%。与去年同期相比，上半年净增水泥及熟料销量 800 万

吨，新增量主要来自去年下半年投产的弋阳海螺、济宁海螺、千阳海螺、全椒

海螺、建德二期和清新水泥等 6 条 4500t/d 生产线和今年上半年投产的兴安海

螺、达州二期、礼泉海螺、平凉二期和重庆二期等 5 条 4500t/d 生产线。 

水泥销售均价上涨 94 元/吨，净利上涨 56 元/吨。公司水泥销售均价从去

年上半年的 218 元/吨上涨至今年上半年的 312 元/吨，涨幅达到 43%；水泥净

利从去年上半年的 30 元/吨上涨至今年上半年的 86 元/吨，涨幅高达 187%。 

毛利率和净利率均创历史新高。由于公司水泥销售价格大幅上涨，上半年

公司毛利率高达 42.5%，净利率高达 26.9%，均创历史新高。 

图 1 半年度主要经营数据 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

营业收入 营业利润 利润总额 净利润

(百万)

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

2010H1 2011H1 增速（%）

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 公司半年度毛利率、净利率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2 限产保价使得二季度盈利能力超过去年拉闸限电的四季度 

二季度由于华东进行了限产保价，水泥价格基本维持在 450 元/吨以上，

华东产能又占公司总产能的 60%以上，所以二季度公司毛利率高达 44.4%；而

去年四季度华东前两个月价格均在 450元/吨以下，12月才达到 450元/吨以上，

所以今年二季度华东整体均价超过去年四季度，公司二季度的毛利率超过去年

四季度也就顺理成章了。 

行业的高景气使公司三项费用率有所下降，二季度仅为 7.3%；毛利率的

上升，同时费用率又下降，公司二季度净利率水平达到 29%。  

图 3 公司季度毛利率、净利率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 公司季度经营数据比较 
  08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

收入（亿元） 75.53  51.45  60.91  64.32  73.30  60.70  77.98  84.90  121.50  93.15 130.12 

  环比增速 16.6% -31.9% 18.4% 5.6% 14.0% -17.2% 28.5% 8.9% 43.1% -23.3% 39.7% 

毛利率 20.9% 22.1% 28.2% 28.6% 33.2% 24.1% 26.1% 29.2% 41.9% 39.8% 44.4% 

费用率 10.8% 12.1% 11.1% 10.5% 10.6% 10.1% 9.9% 9.5% 9.0% 9.0% 7.3% 
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归属股东净

利润（亿元） 

5.89  4.09  8.88  9.38  13.09  7.92  10.04  13.63  30.12  22.16 37.78 

  环比增速 -16.3% -30.6% 117.2% 5.6% 39.6% -39.5% 26.8% 35.7% 121.1% -26.4% 70.5% 

净利率 7.8% 7.9% 14.6% 14.6% 17.9% 13.1% 12.9% 16.0% 24.8% 23.8% 29.0% 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

二、需求回落和供给增加将加大限产保价的难

度 
上半年东部和中部毛利率上升 25%，下半年毛利率环比可能回落。上半年

东部和中部由于行业内部进行了限产保价，水泥价格基本维持在 450 元/吨以

上，同比涨幅超过 50%，所以公司在东部和中部的毛利率从去年上半年的 22%
大幅上升至今年上半年的 47%；从下半年来看，一方面受宏观调控影响，水泥

需求可能有所回落，另一方面东部和中部下半年仍有部分生产线投产，供求两

方面的冲击将增加限产保价的难度，目前华东的水泥价格基本已经接近 400 元

/吨，我们认为价格基本不太可能回到上半年 450 元/吨的水平，所以下半年东

部和中部的毛利率将回落。由于公司上半年东部和中部贡献将近 80%的利润，

因此这两个区域市场价格的回落对公司业绩影响较大。 

上半年南部毛利率下滑 2.5%，下半年毛利率环比可能上升。南部地区主

要由于广西新增产能较大，上半年价格出现下跌，导致公司在该区域的毛利率

下滑了 2.5%；而近期由于南方电网区域内电力供应紧张，水泥价格出现了明

显上涨，我们认为两广地区水泥价格走势可能类似上半年湖南限电后的走势，

水泥大幅上涨后出现小幅回落，整体上公司南部下半年的毛利率环比将上升。 

上半年西部毛利率上升 7%，下半年毛利率环比可能回落。公司在西部的

生产线主要是 10 年投产，虽然水泥价格出现一定程度下跌，但由于公司生产

线产能利用率的导致其生产成本下降，毛利率仍然出现上升；对于下半年西部

水泥价格，西北陕西和甘肃 6、7 月份已经开始新一轮下跌，而西南四川和重

庆价格不太可能出现上涨，贵州受限电影响会出现上涨，但由于西北产能大于

贵州，所以我们整体认为下半年西部毛利率环比可能回落。 

图 3 公司各区域毛利率情况 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 4 公司各区域毛利占比 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

三、在建生产线水泥产能达 3600 万吨 
目前公司在建水泥项目 12 个，水泥产能达 3600 万吨，预计今明两年投产，

其中根据公司规划，今年预计投产 3000 万吨左右。 

此外，根据 2011 年 6 月 30 日在雅加达与印尼工业部签署的《印度尼西亚

共和国水泥行业开发合作谅解备忘录》，公司将正式启动印尼丹戎水泥项目的

境内外报批和工程设计等项目的前期工作。 

表 2 公司在建生产线情况 
项目名称 产能（万吨） 工程进度 

重庆海螺 2×4500t/d 熟料生产线、水泥粉磨及余热发电项目  200 部分投产  

达州海螺一期及二期 4500t/d 熟料生产线、水泥粉磨及余热发电项目 200 一期投产，二期在建 

礼泉海螺 2×4500t/d 熟料生产线、水泥粉磨及余热发电项目  200 部分投产  

平凉海螺一期及二期 4500t/d 熟料生产线、水泥粉磨及余热发电项目 200 部分投产  

济宁海螺 4500t/d 熟料生产线、水泥粉磨及余热发电项目  200 部分投产，配套在建 

新宁海螺三期 4500t/d 熟料线及配套设施  200 部分投产，配套在建 

全椒海螺 2×4500t/d 熟料生产线、水泥粉磨及余热发电项目  200 部分投产  

龙陵海螺 2500t/d 熟料生产线及余热发电项目  100 在建  

芜湖海螺 2×12000t/d 熟料生产线及余热发电项目  1000 在建  

祁阳海螺 4000t/d 熟料生产线、水泥粉磨及余热发电项目  200 在建  

池州海螺 4×4500t/d 熟料生产线及余热发电项目  400 在建  

铜陵海螺 12000t/d 熟料生产线及余热发电项目  500 在建  

 3600  

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

四、公司现金流全面改善  
根据半年报披露，与去年同期相比，公司货币资金净增加约 52 亿元，同

比增加 192.2%，来自两个方面：一是经营活动现金净流量较去年同期增加 48
亿元，同比增加 14.5 倍；二是因公司成功发行 95 亿元公司债，筹资活动现金
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净流量同比增加了约 33 亿元；此外公司用 40 亿元资金购买了理财产品。现金

流的全面改善将有利于公司未来的产能扩张。 

表 3 公司现金流情况 
单位：亿元 2010H1 2011H1 增幅 

经营活动产生的现金流量净额 3.33 51.75 1454.2%

投资活动产生的现金流量净额 -55.97 -77.19 37.9% 

筹资活动产生的现金流量净额 43.75 76.97 75.9% 

现金及等价物净增加/(减少)额 -8.89 51.53 679.5% 

期初现金及现金等价物余额 35.73 26.89 -24.7% 

期末现金及现金等价物余额 26.84 78.42 192.2% 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

五、盈利预测假设                              

表 4 公司盈利预测假设 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

熟料产能(万吨) 10,206.00 13,000.00 15,880.00 17,500.00 20,000.00

水泥产能(万吨) 10,550.00 15,000.00 18,100.00 21,000.00 24,000.00

销量(万吨) 11,838.00 13,719.06 16,500.00 19,000.00 21,500.00

+/- 15.99% 15.89% 20.27% 15.15% 13.16% 

价格(元/吨) 211.17 251.54 300.00 300.00 300.00 

+/- -11.05% 19.12% 19.27% 0.00% 0.00% 

成本(元/吨) 150.92 170.83 180.00 190.00 190.00 

+/- -15.33% 13.20% 5.37% 5.56% 0.00% 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：推荐                           

我们预计，公司 11-13 年 EPS 分别为 2.16、2.25 和 2.57 元。目前 11.77 倍左

右的市盈率基本合理，给予“推荐”的投资评级。风险主要来自东部和中部水泥价格回落影响公司盈利能力。
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附：财务预测表 

资产负债表     利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 13228 25246  35501 45771 营业收入 34508  49500  57000 64500 
  现金 2736 14889  24100 32908 营业成本 23437  29700  36100 40850 
  应收账款 499 960  1106 1251 营业税金及附加 163  302  348 393 
  其它应收款 352 305  279 279 营业费用 1546  2475  2850 3225 
  预付账款 508 594  722 817 管理费用 1254  1634  1881 2129 
  存货 2493 3548  3593 4066 财务费用 481  626  571 434 
  其他 6640 4950  5700 6450 资产减值损失 40  0  0 0 
非流动资产 47183 50364  56327 61736 公允价值变动收益 2  0  0 0 
  长期投资 1028 322  300 300 投资净收益 27  20  30 40 
  固定资产 32752 41300  48268 54183 营业利润 7616  14784  15280 17509 
  无形资产 2768 2723  2683 2643 营业外收入 489  300  400 400 
  其他 10636 6019  5076 4610 营业外支出 27  0  0 0 
资产总计 60412 75611  91827 10750 利润总额 8078  15084  15680 17909 
流动负债 13077 13170  15045 16638 所得税 1724  3219  3346 3822 
  短期借款 2030 1500  2000 2500 净利润 6354  11865  12334 14087 
  应付账款 4005 5643  6859 7762 少数股东损益 183  392  408 466 
  其他 7042 6027  6186 6376 归属母公司净利润 6171  11473  11926 13622 
非流动负债 11703 16004  18011 18011 EBITDA 10116  17776  18843 21523 
  长期借款 10971 15971  17971 17971 EPS（元） 1.75  2.16  2.25 2.57 
  其他 732 33  40 40    
负债合计 24780 29174  33057 34649 主要财务比率   
 少数股东权益 629 1021  1428 1894 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 3533 5299  5299 5299 成长能力   
  资本公积 13989 12223  12223 12223 营业收入 38.0% 43.4% 15.2% 13.2%
  留存收益 17481 27894  39820 53442 营业利润 78.8% 94.1% 3.4% 14.6%
归属母公司股东权益 35003 45416  57342 70964 归属于母公司净利润 74.1% 85.9% 4.0% 14.2%
负债和股东权益 60412 75611  91827 10750 获利能力   
    毛利率 32.1% 40.0% 36.7% 36.7%
现金流量表    净利率 17.9% 23.2% 20.9% 21.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 17.6% 25.3% 20.8% 19.2%
经营活动现金流 6010 13826  16230 17701 ROIC 14.9% 24.3% 22.5% 23.0%
  净利润 6354 11865  12334 14087 偿债能力   
  折旧摊销 2019 2366  2992 3580 资产负债率 41.0% 38.6% 36.0% 32.2%
  财务费用 481 626  571 434 净负债比率 57.39 68.43 67.96 66.28
  投资损失 -27 -20  -30 -40 流动比率 1.01  1.92  2.36 2.75 
营运资金变动 -2866 -674  339 -377 速动比率 0.82  1.65  2.12 2.51 
  其它 49 -337  24 17 营运能力   
投资活动现金流 -10341 -5702  -8948 -8960 总资产周转率 0.64  0.73  0.68 0.65 
  资本支出 9267 9000  9000 9000 应收账款周转率 71  66  54 53 
  长期投资 -528 -3261  -22 0 应付账款周转率 6.38  6.16  5.78 5.59 
  其他 -1602 38  30 40 每股指标（元）   
筹资活动现金流 3447 4030  1929 66 每股收益(最新摊薄) 1.16  2.16  2.25 2.57 
  短期借款 324 -530  500 500 每股经营现金流(最新摊薄) 1.13  2.61  3.06 3.34 
  长期借款 5578 5000  2000 0 每股净资产(最新摊薄) 6.61  8.57  10.82 13.39 
  普通股增加 1766 1766  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -1076 -1766  0 0 P/E 21.89  11.77  11.33 9.92 
  其他 -3145 -440  -571 -434 P/B 3.86  2.97  2.36 1.90 
现金净增加额 -884 12154  9211 8807 EV/EBITDA 14  8  8 7 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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