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一季度价格大幅下滑 

下半年有望企稳回升 

 海螺水泥（600585.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

海螺水泥公布了 2012 年 1 季度业绩，公司 1 季度实现营业收

入 88.59 亿元，同比负增长了 4.89%，归属于母公司的净利润为

12.49 亿元，同比负增长了 43.64%, EPS 为 0.24 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）价格大幅下跌,导致公司净利润下滑 
公司 1 季度主战场华东地区由于基建投资持续下滑和较长时间

雨水天气的影响，需求持续不振，另外区域内新增产能的压力不断

的释放，导致公司水泥综合价格有较大幅度的下滑，我们预计公司

1 季度水泥平均价格为 277 元/吨，较去年 1 季度下降了 44 元/吨。

公司吨毛利为73.67元,较去年同期下降了54.06元，净利润为39.03

元，去年同期为 76.42 元。销量方面，我们预计公司 1 季度销量为

3200 万吨，较去年 1 季度增加了约 300 万吨，主要是由于公司去

年投产的新增水泥产能约 3000 万吨，今年该部分产能开始释放。

公司 1 季度成本也有所上升，为 203 元/吨，比去年同期上涨了 10

元/吨，主要是由于煤炭价格的上涨，和去年底几条万吨生产线投产

产生的折旧成本的增加。 

（二）期间费用较同期有所上涨 
公司 1 季度期间费用有较大幅度的上涨，吨期间费用达到了

31.91 元，较去年同期 28.78 元，上涨了 3.13 元，期间费用占营

业收入比例由去年同期的 8.96%上涨到 11.53%，其中公司财务费

用较去年同期增加了 59.13%，是因为报告期内公司计提了 95 亿

元的公司债券利息。 

（三）下半年市场将会稳定，盈利有望回升 
虽然公司主要产能所在区域受到雨水天气和基建开工缓慢的影

响，价格持续下滑，但是我们认为下半年随着重点工程的不断开

工，加上新增产能投产释放完毕，下半年区域市场将会逐渐稳定。

华东地区有着较好的协同基础，在供需稳定的情况下，市场有可

能像 2010 年一样，盈利能力在下半年逐渐回升。 

3．投资建议 
我们调低公司 2012、2013、2014 年的 EPS 至 1.71、1.90、

2.22 元，对应目前 17.31 元的股价，PE 为 10x、9x、8x。我们认

为公司所在区域价格下半年将会有所回调，维持“推荐”的投资评

级。 
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 市场数据 时间 2012.04.19 

A 股收盘价(元) 17.31 

A 股一年内最高价(元) 19.90 

A 股一年内最低价(元) 16.47 

上证指数 2378 

市净率 1.76 

总股本（万股） 529900 

实际流通 A 股（万股） 400000 

限售的流通 A 股（万股） 129900 

流通 A 股市值(亿元) 917.31 

  

  

 相关研究 

《价格大幅提升，推动公司业绩高增长——海螺水

泥 2011 年年报点评》2011.3.26 
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4．风险提示 
宏观货币政策持续紧缩的风险，重点工程速度慢于预期的风险，原材料价格大幅波动的风

险。 

表１：公司分季度业绩情况 

  1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 

营业收入 607,005.00  779,822.40  849,007.49  1,214,993.28  931,451.97  1,301,274.49  1,264,754.93  1,367,899.49  885,949.99 

环比 yoy -17.19% 28.47% 8.87% 43.11% -23.34% 39.70% -2.81% 8.16% -35.23% 

同比 yoy 17.98% 28.03% 32.00% 65.75% 53.45% 66.87% 48.97% 12.58% -4.89% 

销量 2740.00  3540.00  3580.00  3840.00  2900.00  4184.00  4000.00  4716.00  3200 

价格 221.53  220.29  237.15  316.40  321.19  311.01  316.19  290.06  276.86  

营业成本 460444.00  576487.27  601186.33  705549.35  561028.00  723448.62  759334.47  880771.45  650,197.16 

吨成本 168.05  162.85  167.93  183.74  193.46  172.91  189.83  186.76  203.19  

吨毛利 53.49  57.44  69.22  132.67  127.73  138.10  126.36  103.29  73.67  

毛利率 24.14% 26.07% 29.19% 41.93% 39.77% 44.40% 39.96% 35.61% 26.61% 

净利润 79231.96  100,436.20  136,257.59  301,214.53  221,607.97  377,797.02  306,115.92  253,461.78  124,901.82 

吨净利 28.92  28.37  38.06  78.44  76.42  90.30  76.53  53.75  39.03  

净利率 13.05% 12.88% 16.05% 24.79% 23.79% 29.03% 24.20% 18.53% 14.10% 

资料来源：中国银河证券研究部
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资产负债表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 利润表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

现金及现金等价物 8028  16209  25683  37270  营业收入 48654  49486  55375  61942  

应收款项 12121  9574  11791  13534  营业成本 29246  33274  37544  41501  

存货净额 4378  4683  4485  5592  营业税金及附加 278  297  303  355  

其他流动资产 1246  1781  1993  2015  销售费用 1859  1781  1993  2230  

流动资产合计 25850  32261  43952  58411  管理费用 1789  1794  2050  2280  

固定资产 49174  49501  48396  48957  财务费用 629  745  546  339  

无形资产及其他 4468  4356  4245  4133  投资收益 129  81  79  96  

投资性房地产 4113  4113  4113  4113  资产减值及公允价值 (20) 0  0  0  

长期股权投资 399  402  404  407  其他收入 0  0  0  0  

资产总计 84003  90633  101109  116021  营业利润 14960  11675  13017  15333  

短期借款及交易性金融负债 3311  3000  3187  3166  营业外净收支 692  300  485  492  

应付款项 5092  5447  6126  6840  利润总额 15652  11975  13501  15825  

其他流动负债 8588  6481  7335  9260  所得税费用 3828  2754  3240  3798  

流动负债合计 16991  14928  16648  19267  少数股东损益 235  179  202  237  

长期借款及应付债券 19239  20239  20239  22239  归属于母公司净利润 11590  9041  10059  11790  

其他长期负债 932  832  835  869            

长期负债合计 20170  21070  21073  23108  现金流量表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

负债合计 37162  35998  37722  42375  净利润 11590  9041  10059  11790  

少数股东权益 2002  2155  2327  2528  资产减值准备 (35) 43  (1) 0  

股东权益 44840  52454  61003  71025  折旧摊销 2571  4742  5217  5551  

负债和股东权益总计 84003  90633  101109  116021  公允价值变动损失 20  0  0  0  

          财务费用  629  745  546  339  

关键财务与估值指标 2011  2012E 2013E 2014E 营运资本变动 (3386) (103) (695) (198) 

每股收益 2.19 1.71 1.90 2.22 其它 269  137  203  237  

每股红利 0.35 0.27 0.28 0.33 经营活动现金流 11030  13860  14783  17380  

每股净资产 8.46 9.90 11.51 13.40 资本开支 (12160) (5000) (4000) (6000) 

ROIC 20% 14% 16% 19% 其它投资现金流 (76) 63  14  0  

ROE 26% 17% 16% 17% 投资活动现金流 (11607) (4940) (3988) (6003) 

毛利率 40% 33% 32% 33% 权益性融资 55  0  0  0  

EBIT Margin 32% 25% 24% 25% 负债净变化 (1198) 1000  0  2000  

EBITDA  Margin 37% 35% 34% 34% 支付股利、利息 (1830) (1427) (1509) (1769) 

收入增长 41% 2% 12% 12% 其它融资现金流 11870  (311) 187  (21) 

净利润增长率 88% -22% 11% 17% 融资活动现金流 5869  (739) (1321) 210  

资产负债率 47% 42% 40% 39% 现金净变动 5292  8181  9474  11587  

息率 2.0% 1.6% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额  2736  8028  16209  25683  

P/E 7.9 10.1 9.1 7.8 货币资金的期末余额  8028  16209  25683  37270  

P/B 2.0 1.7 1.5 1.3 企业自由现金流 (1280) 9140  10770  11190  

EV/EBITDA 7.1 7.5 6.9 6.3 权益自由现金流 9391  9255  10542  12911  
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银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 
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洪亮，建材行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：海螺水泥（0914.HK）、中国建材（3323.HK）、中材股份（1893.HK）、中国玻璃（3300.HK） 

A 股：海螺水泥（600585.SH）、华新水泥（600801.SH）、冀东水泥（000401.SZ）、金隅股

份（601992.SH）、祁连山（600720.SH）、天山股份（000877.SZ）、青松建化（600425.SH）、赛

马实业（600449.SH）、巢东股份（600318.SH）、南玻 A（000012.SS）、中国玻纤（600176.SH）。 
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