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Tabl e_Title 

海螺水泥 600585 推荐 

华东景气度继续回落，但有望下半年回暖 
 

Table_Point 

海螺水泥今日公布了 11 年年报，公司 11 年实现营业收入 486.54 亿元，同比增长

40.99%，归属于母公司的净利润为 115.90 亿元，同比增长 87.80%，基本每股收益为

2.19 元，略低于我们此前的预期。 

投资要点： 
 4 季度净利润 25.35 亿元，华东、中南景气度下滑是 4 季度业绩低于预期的主因。

华东、中南是公司盈利的主战场，下半年区域景气度逐步回落影响了公司 4季度的

盈利水平。华东、中南水泥价格 3季度开始从高位回落，价格的下行使得公司的吨

毛利由前三季度的 130.9 元/吨，降至 4季度的 104.4 元/吨，降幅达 26.5元/吨。

从公司吨毛利在 4季度较大下滑这一事实，我们可以推断出华东、中南的景气度下

滑的速度比我们原以为的更快。 

 华东景气度冲高回落是前两年区域产能快速扩张的必然结果，协同保价难以违抗行

业本身的运行规律，仅是延缓了行业调整的时间。华东景气度的走势很好地印证了

上述观点：①1季度能够延续 10年底的高价，非供需理想使然而是供给未启动所致；

②2 季度价格得以维持高位正是由于需求旺盛，供需关系较为理想的缘故；③3 季

度价格逐步回落，乃需求走弱，供需关系逐步紧张所致；④4 季度价格较大幅度下

滑，正是由于“旺季不旺”致供需矛盾进一步加剧，协同保价难阻行业景气度下滑。

因此，协同保价仅仅是延缓了行业调整的时点。 

 行业这波向下的调整，短期将考验公司盈利能力，长期将强化公司行业领导者的地

位。我们认为华东地区行业的向下调整已经开始（12年初以来，价格纷纷松动），

但还未结束（目前华东的价格仍好于 10 年前 3 季度，但供需关系更差），12 年上

半年将考验公司的盈利能力。但我们认为这一波向下调整或将加速行业的整合，将

成本控制力不强的企业踢出局。海螺是业内公认的在成本控制力方面最具优势的公

司，可以充分抓住这次行业调整的机遇，扩大市场份额，强化公司行业领导者的地

位。透过公司 4季度超预期的销售数据可以一窥公司高层当前的战略意图。 

 给予“推荐”的投资评级。我们预测公司 12-14 年 EPS 为 1.01、1.17、1.37 元，

当前股价对应于 12-14年的 PE分别为 15.6/13.4/11.5 倍，考虑到公司未来将进一

步强化其行业领导者的地位，给予“推荐”的评级。 

风险提示： 

 宏观调控致需求启动低于预期 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 
营业收入 48654  42875  46250  49725  

收入同比(%) 41% -12% 8% 8% 
归属母公司净利润 11590  5355  6224  7266  
净利润同比(%) 88% -54% 16% 17% 
毛利率(%) 39.9% 26.9% 28.4% 29.8% 

ROE(%) 25.8% 10.7% 11.0% 11.4% 
每股收益(元) 2.19  1.01  1.17  1.37  

P/E 7.19  15.56  13.38  11.47  
P/B 1.86  1.66  1.48  1.31  
EV/EBITDA 5  9  8  7  

资料来源：中投证券研究所 
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一、4 季度净利润 25.35 亿元，华东、中南景气度下滑是

4 季度业绩略低预期的主因,预计下半年景气度回暖                           

华东是海螺最先进入的市场，是海螺的第一大主战场，中南是海螺继华东之

后进入的市场，是海螺的第二大主战场，两者合计产能占到了海螺总产能的 85%

左右， 11 年公司在华东和中南的销量占集团总销量的 85.39%。因此两区域内的

景气程度决定了海螺全年盈利水平的高低。11 年两区域整体的高景气带来了公司

业绩的高增长，但同样因为区域景气度在 4 季度回落，使得公司 4 季度的盈利低

于我们的预期。 

图 1 海螺产能区域分布情况 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

11 年全年华东地区和中南地区都处于高景气度（尽管全年来看，三四季度景

气度较二季度回落，但其景气度依旧保持在较高水平）。11 年华东地区高标号水

泥价格为 385 元/吨（不含税），较 10 年的 295 元/吨提升了 90 元/吨。同样 11

年中南地区高标号水泥均价为 359 元/吨，较 10 年的 307 元/吨提升了 52 元/吨。 

在煤炭成本未有太大涨幅的背景下，水泥销售均价的提升极大的拉升了公司

的吨毛利水平。公司 11 年整体吨毛利达 122.8 元/吨，大幅高于 10 年的 80.8 元/

吨。 
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图 2 华东地区高标号水泥价格走势（含税价） 

 

资料来源：数字水泥、中投证券研究所 

但分季度来看，3、4 季度景气度虽仍然处于较高水平，但较 2 季度是逐步回

落的态势。4 季度本是公司销售的传统旺季，但实际情况是，4 季度单季实现营业

收入 136.8 亿元，归属于母公司股东的净利润为 25.35 亿元，较 10 年同期下降

15.8%，更是低于 11 年 2 季度 37.78 亿元的水平，回落幅度较大。 

4 季度销售价格的下滑是 4 季度业绩低于预期的直接原因：销售价格由前 3

季度的近 315 元/吨下滑至 4 季度的 293 元/吨，导致吨毛利由 2 季度 138.1 元/吨

的高点下滑至 4 季度的 104 元/吨，下滑了 34 元/吨。销售价格低于预期表明华东

地区价格的下滑速度和幅度是比我们预期的更差。 

我们认为 12 年全年水泥需求的绝对量还是有的，上半年由于需求启动缓慢

而被抑制的需求会在下半年体现，因此华东地区有望在 12 年下半年回暖。  

表 1 海螺水泥分季度经营情况 

名称 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 

华东 P.042.5均价（元/吨） 305 305 325 461 483 474 440 425 

销售收入（亿元） 60.7  78.0  84.9  121.5  93.1  130.1  126.5  136.8  

毛利率 24.14% 26.07% 29.19% 41.93% 39.80% 44.40% 40.00% 35.60% 

净利率 13.05% 12.88% 16.05% 24.79% 23.79% 29.03% 24.20% 18.50% 

销量（万吨） 2688 3592 3650 3770 2900 4184 4050 4666 

均价（元/吨） 225.8  217.1  232.6  322.3  321.2  311.0 312.2  293.0  

吨毛利（元/吨） 54.5  56.6  67.9  135.1  127.8  138.1  128.1  104 

吨净利（元/吨） 29.5  28.0  37.3  79.9  76.4  90.3  77.5  54 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、华东景气度回落是前两年产能快速扩张的必然结果，

协同保价难以违抗行业本身的运行规律，仅是延缓了行业

调整的时间。                                      

行业运行遵循其内在的规律，规律是不能被打破的。华东地区景气度冲高回

落是前两年内产能快速扩张的必然结果，是行业自身运行规律的客观要求，因此

写通过保价难以违抗行业本身的运行规律，仅是延缓了调整的时间罢了。华东地

区 11 年景气度的走势则再次有力地佐证了上述观点。 

图 3 11 年华东地区固定资产投资增速及水泥价格走势 

 

资料来源：wind、数字水泥、中投证券研究所 

华东地区 11 年景气度的走势则再次有力地佐证了上述观点。10 年底大规模

的拉闸限电将水泥价格打到高位， 11 年 1 季度由于是企业集中安排检修的时间，

故 1 季度能够延续 10 年底的高价；2 季度企业纷纷复产，供给压力逐步显现，价

格出现回调，由于需求启动很快，且需求强度超出预期（高铁建设、房地产投资

高速增长），价格略微回调之后便企稳回升；但从 3 季度开始，需求逐步走弱，价

格随之往下走，但由于企业进行协同保价，价格回落的幅度有限；4 季度开始，地

产调控的影响开始真正体现，加之高铁事故致高铁建设投资急降，4 季度原本的旺

季没有兑现，供需矛盾进一步加剧，协同保价难以阻止价格下滑。  
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图 4 11年华东地区固定资产投资增速及水泥价格走势 

 

资料来源：wind、数字水泥、中投证券研究所 

三、行业这波向下的调整，短期将考验公司盈利能力，长

期则将强化公司行业领导者的地位                                 

节后华东地区需求启动低于预期，直到目前，需求仍未有实质性好转，且低

于去年同期水平：量走的好的企业，也就去年的 8 成水平，一般企业的走量在去

年同期的 6 成左右。考虑到房地产调控短期难有实质性松动，基建投资短期也难

以有超预期的表现， 12 年上半年，华东地区的供需矛盾将十分紧张，在此背景之

下，协同保价难以奏效，华东地区的价格将可能大幅下滑。由于华东地区是公司

盈利的主战场，该区域价格的大幅下滑势必会短期影响公司的盈利。 

但我们认为这一波向下调整或将加速行业的整合，将成本控制力不强的企业

踢出局。海螺是业内公认的在成本控制力方面最具优势的公司：11 年公司的期间

费用率进一步降低至 8.8%的水平，彰显公司在成本控制方面的功力。可以充分抓

住这次行业调整的机遇，扩大市场份额，强化公司行业领导者的地位。透过公司 4

季度超预期的销售数据可以一窥公司高层当前的战略意图。 

此外，我们认为公司在华东地区吨净利很难低于 25 元/吨的底部值（在其他

企业亏损时，凭借极强的成本控制力，公司仍能够实现单吨盈利 25 元/吨），因

此在这轮行业向下调整的过程中，公司是具备盈利的安全边际的。 
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图 5 11 海螺水泥及主要水泥上市公司吨费用变动情况 

 

资料来源：wind、数字水泥、中投证券研究所 

四、投资建议：推荐                                 

我们预测公司 12-14 年 EPS 为 1.01、1.17、1.37 元，当前股价对应于 12-14

年的 PE 分别为 15.6/13.5/11.5 倍，考虑到公司未来将进一步强化其行业领导者

的地位，给予“推荐”的评级。  

表 2公司盈利预测假设 

项 目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

水泥产能(万吨) 15000 19000 22000 25000 27000 

销量(万吨) 13719 15800 17500 19000 21000 

+/- 15.89% 15.16% 13.92% 11.10% 10.00% 

价格(元/吨) 251.54 308.00 245.00 250.00 255.00 

+/- 19.12% 22.7% -20.45% 6.1% 2% 

成本(元/吨) 170.83 180 180 180 180 

+/- 13.20% - - - - 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 25850  19359  23361  27022   营业收入 48654  42875  46250  49725  

  现金 8028  7423  11289  14147   营业成本 29246  31325  33115  34905  

  应收账款 343  832  897  965   营业税金及附加 278  262  282  303  

  其他应收款 1180  305  279  279   营业费用 1859  2144  2313  2486  

  预付账款 620  627  662  698   管理费用 1789  1415  1526  1641  

  存货 4378  3742  3296  3474   财务费用 629  1010  1261  1276  

  其他流动资产 11300  6431  6938  7459   资产减值损失 5  0  0  0  

非流动资产 58153  61158  66509  71303   公允价值变动收益 -15  0  0  0  

  长期投资 399  322  300  300   投资净收益 129  20  30  40  

  固定资产 43035  51335  57894  63295   营业利润 14960  6740  7783  9153  

  无形资产 4468  4423  4383  4343   营业外收入 703  300  400  400  

  其他非流动资产 10252  5079  3932  3365   营业外支出 11  0  0  0  

资产总计 84003  80518  89870  98325   利润总额 15652  7040  8183  9553  

流动负债 16991  13332  14240  15182   所得税 3828  1502  1746  2039  

  短期借款 846  1500  2000  2500   净利润 11824  5538  6437  7514  

  应付账款 5051  5952  6292  6632   少数股东损益 235  183  213  248  

  其他流动负债 11094  5880  5949  6050   归属母公司净利润 11590  5355  6224  7266  

非流动负债 20170  14806  16813  16813   EBITDA 18160  10718  12649  14626  

  长期借款 9773  14773  16773  16773   EPS（元） 2.19  1.01  1.17  1.37  

  其他非流动负债 10397  33  40  40        

负债合计 37162  28138  31054  31995   主要财务比率     

 少数股东权益 2002  2185  2398  2646   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 5299  5299  5299  5299   成长能力     

  资本公积 11529  11529  11529  11529   营业收入 41.0% -11.9

% 

7.9% 7.5% 

  留存收益 28011  33366  39590  46856   营业利润 96.4% -54.9

% 

15.5% 17.6% 

归属母公司股东权益 44840  50194  56418  63684   归属于母公司净利润 87.8% -53.8

% 

16.2% 16.7% 

负债和股东权益 84003  80518  89870  98325   获利能力     

      毛利率 39.9% 26.9% 28.4% 29.8% 

现金流量表      净利率 23.8% 12.5% 13.5% 14.6% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 25.8% 10.7% 11.0% 11.4% 

经营活动现金流 10492  10842  11575  12595   ROIC 20.5% 9.8% 10.6% 11.3% 

  净利润 11824  5538  6437  7514   偿债能力     

  折旧摊销 2571  2968  3605  4196   资产负债率 44.2% 34.9% 34.6% 32.5% 

  财务费用 629  1010  1261  1276   净负债比率 35.21% 66.69

% 

68.48% 68.03

%   投资损失 -129  -20  -30  -40   流动比率 1.52  1.45  1.64  1.78  

营运资金变动 -4420  1281  283  -364   速动比率 1.26  1.17  1.41  1.55  

  其他经营现金流 16  66  19  12   营运能力     

投资活动现金流 -1016

2  

-6333  -8948  -8960   总资产周转率 0.67  0.52  0.54  0.53  

  资本支出 8250  9000  9000  9000   应收账款周转率 113  71  52  52  

  长期投资 -1632  -2456  -22  0   应付账款周转率 6.46  5.69  5.41  5.40  

  其他投资现金流 -3545  212  30  40   每股指标（元）     

筹资活动现金流 4728  -5115  1239  -776   每股收益(最新摊薄) 2.19  1.01  1.17  1.37  

  短期借款 -1184  654  500  500   每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.98  2.05  2.18  2.38  

  长期借款 -1198  5000  2000  0   每股净资产(最新摊薄) 8.46  9.47  10.65  12.02  

  普通股增加 1766  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -2460  0  0  0   P/E 7.19  15.56  13.38  11.47  

  其他筹资现金流 7805  -1076

9  

-1261  -1276   P/B 1.86  1.66  1.48  1.31  

现金净增加额 5058  -605  3866  2858   EV/EBITDA 5  9  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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