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事件：海螺水泥对外发布了 12 年 1 季度报告，1季度公司共实现主

营收入 88.59 亿元，同比下降 4.89%；实现利润总额 16.46 亿元，

同比下降 45.33%；归属母公司净利润 12.49 亿元，同比下降 43.64%；

每股收益为 0.24 元。 

点评 

区域水泥价格下滑 致使公司一季度盈利能力下降 受宏观调控的影

响，公司产能主要分布区域水泥价格同比都出现了大幅度下滑。其

中，目前,华东区域 P.O42.5 标号水泥一季度的平均价格为 399 元/

吨，同比下降 72 元/吨；湖南地区 P.O42.5 标号的水泥价格为 355

元/吨，同比下降 60 元/吨；两广地区 P.O42.5 标号的水泥价格为

368 元/吨，同比下降 46 元/吨；川渝地区 P.O42.5 标号的水泥价格

为 311 元/吨，同比下降 50 元/吨；西北地区 P.O42.5 标号水泥价格

为 306 元/吨，同比下降 69 元/吨。在各地区水泥价格都同比下降的

情况下，公司 1季度销售均价为 268 元/吨，同比下降 47 元/吨。尽

管一季度海螺水泥实现水泥净销售 3300 万吨，销量同比增长 12%，

但是在均价同比下降的情况下，公司总体销售收入同比下降 4.89%。

一季度，在水泥价格下降以及成本上升的共同作用下，公司水泥的

吨净利为 39 元，同比下降 36 元。受吨净利大幅下滑的影响，公司

一季度实现净利润 12.49 亿元，同比下降 43.64%。 

预期下半年需求将反弹 拉动水泥价格上涨 目前，公司产能所在主

要区域的水泥价格，已跌到了近年低点，接近水泥生产的成本价，

为此，我们觉得水泥价格再大幅下跌的可能性不是很大。据有关报

道，我国目前高铁复工率已经达到了 80%,国家已经明确表明通过各

种渠道保证铁路建设的资金，确保全年 5000 亿元铁路投资目标完

成。从国家近期宏观信贷的情况看，3 月份信贷量已超预期，财政

支出也大幅增长，为此，市场上有相关认识已开始预计下半年铁路、

公路等基础设施投资将出现大幅反弹。而我们认为，目前，我国固

定资产投资占整个国民生产总值仍很高，而房地产投资受国家调控

的影响出现下滑，为了维持固定资产投资的高增长，从而保持国民

经济平稳增长，国家加大基础设施建设投资力度将是大概率事件。

从我们了解的情况，为了维持价格稳定，江浙皖停产计划几经周折

最终于 20 日全部开始执行（停窑 10 天）。从此次企业间协同停窑

的情况看，华东区域主要水泥生产企业的协同意愿还是很强的。为

此，我们认为，若下半年投资能够反弹，水泥企业在需求回暖的情

况下，协同涨价将成为可能，我们看好下半年华东地区的水泥市场。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 17.84 

总市值（百万元） 94,540 

流通股本（百万股） 5,299 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 46,084 

每股净资产（元） 8.70 

市净率（倍） 2.05 

资产负债率（%） 41.17 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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盈利预测及评级 目前，公司仍处于产能增长阶段，12 年我们预计

公司仍有 2130 万吨新增水泥产能投产。我们预计 12、13 年的水泥

熟料净销量可分别达 1.75、1.95、2.1 亿吨，对应的销售收入可分

别达 508.43、610.12、701.64 亿元。我们预计公司 11、12 年的每

股收益分别为 1.71、2.27、2.91 元，对应目前股价的市盈率分别为

10.36、7.8、6.1 倍，我们认为公司估值还有很大的提升空间，给

予公司“强烈推荐”评级。 

风险提示 固定资产投资大幅下滑；水泥价格出现大幅下滑 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 48654 50843  61012 70164 

  收入同比(%) 41% 4% 20% 15%

归属母公司净利润 11590 9076  12049 15400 

  净利润同比(%)  88% -22% 33% 28%

毛利率(%) 39.9% 32.5% 34.0% 36.0%

ROE(%) 25.8% 16.8% 18.3% 18.9%

每股收益(元) 2.19 1.71  2.27 2.91 

P/E 8.11 10.36  7.80 6.10 

P/B 2.10 1.74  1.43 1.16 

EV/EBITDA 6 7  6 5 

资料来源：第一创业证券研究所、公司公告 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

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

流动资产 25850  16080  30996  49568 营业收入 48654 50843  61012 70164 

  现金 8028  16080  30996  49568 营业成本 29246 34319  40268 44905 

  应收账款 343  0  0  0 营业税金及附加 278 274  335 383 

  其他应收款 1180  0  0  0 营业费用 1859 2055  2421 2801 

  预付账款 620  0  0  0 管理费用 1789 1863  2238 2573 

  存货 4378  0  0  0 财务费用 629 537  72 -625 

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

非流动资产 58153  51058  48321  45534 

公允价值变动收

益 -15 0  0 0 

  长期投资 399  0  0  0 投资净收益 129 0  0 0 

  固定资产 43035  42726  41126  38908 营业利润 14960 11796  15678 20127 

  无形资产 4468  4468  4468  4468 营业外收入 703 0  0 0 

  其他非流动资

产 10252  3865  2727  2159 营业外支出 11 0  0 0 

资产总计 84003  67138  79317  95102 利润总额 15652 11796  15678 20127 

流动负债 16991  1241  1109  1153 所得税 3828 2513  3368 4386 

  短期借款 846  1241  1109  1153 净利润 11824 9283  12310 15741 

  应付账款 5051  0  0  0 少数股东损益 235 207  262 342 

  其他流动负债 11094  0  0  0 归属母公司净利润 11590 9076  12049 15400 

非流动负债 20170  9773  9773  9773 EBITDA 18160 14968  18486 22289 

  长期借款 9773  9773  9773  9773 EPS（元） 2.19 1.71  2.27 2.91 

  其他非流动负

债 10397  0  0  0           

负债合计 37162  11014  10882  10926 主要财务比率         

 少数股东权益 2002  2209  2471  2812 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% 4.5% 20.0% 15.0%

  留存收益 28011  37087  49136  64536 营业利润 96.4% -21.2% 32.9% 28.4%

归属母公司股东权益 44840  53916  65964  81364 归属于母公司净利润 87.8% -21.7% 32.8% 27.8%

负债和股东权益 84003  67138  79317  95102 获利能力  

          毛利率(%) 39.9% 32.5% 34.0% 36.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 23.8% 17.9% 19.7% 21.9%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE(%) 25.8% 16.8% 18.3% 18.9%

经营活动现金流 10492  16278  15119  17904 ROIC(%) 20.5% 19.0% 25.6% 33.5%

  净利润 11824  9283  12310  15741 偿债能力  

  折旧摊销 2571  2635  2736  2787 资产负债率(%) 44.2% 16.4% 13.7% 11.5%

  财务费用 629  537  72  -625 净负债比率(%) 35.21% 100.00% 100.00% 100.00%

  投资损失 -129  0  0  0 流动比率 1.52 12.96  27.95 43.00 

营运资金变动 -4420  3934  0  -0 速动比率 1.26 12.96  27.95 43.00 

  其他经营现金

流 16  -111  0  0 营运能力  

投资活动现金流 -10162  4169  0  0 总资产周转率 0.67 0.67  0.83 0.80 
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  资本支出 8250  0  0  0 应收账款周转率 113 288  - -

  长期投资 -1632  -3978  0  0 应付账款周转率 6.46 13.59  - -

  其他投资现金

流 -3545  192  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 4728  -12395  -203  669 每股收益(最新摊薄) 2.19 1.71  2.27 2.91 

  短期借款 -1184  395  -132  44 

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.98 3.07  2.85 3.38 

  长期借款 -1198  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 8.46 10.17  12.45 15.35 

  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 8.11 10.36  7.80 6.10 

  其他筹资现金

流 7805  -12790  -72  625 P/B 2.10 1.74  1.43 1.16 

现金净增加额 5058  8053  14915  18572 EV/EBITDA 6 7  6 5 

资料来源：第一创业证券研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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