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芜湖海螺型材 -A 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 37  10  4.4  (15.9) 
相对新华富时 A50 指数 36  14  15.1  0.1  

发行股数 (百万) 360 
流通股 (%) 68 
流通股市值 (人民币 百万) 1,788 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 21 
净负债比率 (%) (2012E) 40 
主要股东(%)  
  安徽海螺集团有限责任公司 32 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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具备证券投资咨询业务资格 

工业: 建筑及基建 

李攀 
(8610) 6622 9073 
pan.li@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120035 

_________ 
* 李大振为本报告重要贡献者 

海螺型材 
成本下降+结构调整推动盈利增长  

海螺型材是国内塑料型材生产龙头，目前国内市场占有率近 30%，行业目
前处于成熟期，短期内来自商品房和保障房的整体需求较稳定，长期看可
能受益于节能标准的深入执行。目前受原材料 PVC 价格的下降，公司毛利
率明显提高，此外，公司的产品结构调整（彩型材占比提升）以及营销渠
道的开拓对盈利提升也有积极贡献。预计未来一段时间 PVC 价格保持稳定
可能性较大，公司毛利率有望维持在较高水平。 

主要要点 

 原料 PVC 价格下降，成本下降带来毛利率提升。PVC 占到公司原材料
总成本的 70%左右，受全球原油价格走低的影响，公司 PVC 采购价格
从去年 9 月 8,000 元/吨以上的价格下降至 6,500-7,000 元/吨水平，而产品
价格比较稳定，毛利率提升较为明显。从目前情况看，PVC 价格保持
稳定可能性较大，公司毛利率有望维持在较高水平。 

 毛利率较高的彩型材占比逐渐提升。彩色型材一般是在白色型材的基
础上添加一些色母料，相对于普通白色型材成本增加不多，而每吨价
格高于白色型材 1,000-2,000 元左右，公司近年来彩色型材占比有所提
升，对毛利率提升也构成积极因素。  

 加强营销渠道下沉，提升市场份额。公司目前采用的直销和经销结合
的营销模式，目前公司重视加强营销力度，提升市场份额，公司在全
国范围内的市场部近 150 个，采取了专业销售人员驻点的方式。从近
期的举措来看，公司加强了渠道下沉，包括向华北和华东地区的扩张，
销售网点从一二线城市向三四线城市和乡镇一级的地区渗透，这些举
措将有利于公司在未来进一步提升市场份额。   

 四川和新疆区子公司进入收获期，山东东营年产 4 万吨产能今年投产。
公司目前型材产能 66 万吨，公司在成都和乌鲁木齐的子公司 09 年底设
立，产能均为 4 万吨，由于市场进入时间较短，产能利用率较低，去
年处于亏损状态。 今年以来随着销售工作的深入和网点的完善，上半
年产能充分发挥，预期销量会有较好增长。山东东营将于今年 10 月份
正式投产。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 3,963  4,073  4,279  4,622  4,994  
  变动 (%) (2) 3  5  8  8  
归属上市公司所有者净利润 (人民币 百万) 163  89  178  194  212  
   变动 (%) (27) (45) 99  9  10  
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.45  0.25  0.49  0.54  0.59  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司所生产的塑料型材的下游需求为塑钢门窗，塑钢门窗具有良好的建筑节
能性能，符合国家产业发展方向。据中国建筑材料工业规划研究院统计，建
筑能耗约占社会总能耗的 30%，门窗能耗约占建筑能耗的 60%。在同等条件下，
塑料型材的导热系数是铝合金的 1/1,250，相对于铝合金等其他建筑门窗材料，
塑料门窗在生产和使用过程中都具有明显的节能环保性能，符合国家产业发
展方向。目前中国每年消费塑料型材在 180 万吨以上，海螺型材为国内最大的
塑料型材生产商，年产销量约为 50 万吨。  

塑料型材行业目前已经处于成熟期，目前塑钢门窗与铝合金门窗每年在新增
市场占有率各为 40%左右，短期需求主要受地产影响，受房地产调控影响，公
司下游产品需求中来自传统的地产部分有所下降，但来自保障房方面需求有
所增长，整体来看需求仍有一定增长。 

原料 PVC 价格下降，公司成本下降，毛利率提升。PVC 占到公司原材料总成
本的 70%左右，受全球原油价格走低的影响，公司 PVC 的采购价格从去年 9

月 8,000 元/吨以上的价格大幅下降至 6,500 元/吨水平，今年 2 月-5 月期间，受
到国内供需环境以及开工率等因素的影响，出现了小幅上升，总体维持在
6,500-7,000 元/吨的水平，其他原材料（包括钛白粉、石灰石以及其他辅助材料）
的价格也出现了不同幅度的下降。公司设立了专业的采购公司集中统筹大宗
原料的采购，在不同的生产所在地选择不同的原料供应商，PVC 的库存量一般
维持在 1 个月的水平。目前型材的价格在 9,000-10,500 元/吨，价格一直比较稳
定，这使得公司的毛利率出现了一个提升。2012 年 1 季度综合毛利率为 13.72%，
较 2011 年上涨了 4.73%。从目前情况看，PVC 价格保持目前水平可能性较大，
公司毛利率有望维持在较高水平。 

 

图表 1. 上海氯碱 PVC 出厂中间价 
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资料来源：公司数据 

 

毛利率较高的彩型材占比逐渐提升。彩色型材一般是在白色型材的基础上添
加一些色母料，成本相对于普通白色型材的增加不多，而彩型材每吨价格在
12,000 元左右，公司逐渐加大彩型材在公司总销量的比重，2011 年彩色型材的
产量近 8 万吨，较之 09 年的 5 万吨占比逐渐提升，今年根据半年期的情况来
看，彩色型材的销售量还会有提升。 
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加强营销渠道下沉，提升市场份额。公司目前采用的直销和经销结合的营销
模式，直接面对房地产等工程类客户以及大型门窗厂的直销占 60%，通过销售
网络寻找下游需求的经销占 40%。目前公司重视加强营销力度，提升市场份额，
公司在全国范围内的市场部近 150 个，采取了专业销售人员驻点的方式。从近
期的举措来看，公司加强了渠道下沉，包括向华北和华东地区的扩张，销售
网点从一二线城市向三四线城市和乡镇一级的地区渗透，这些举措将有利于
公司在未来进一步提升市场份额。 

四川和新疆区域子公司进入收获期，山东东营年产 4 万吨产能今年投产。公
司目前型材产能 66 万吨，公司在成都和乌鲁木齐的子公司 09 年底设立，产能
均为 4 万吨，由于市场进入时间较短，产能利用率较低，去年处于亏损状态
（2011 年乌鲁木齐公司亏损 2,117 万元，成都公司亏损 1452 万元）。今年以来
随着销售工作的深入和网点的完善，上半年产能充分发挥，预期销量会有较
好增长。山东东营将于今年 10 月份正式投产，今年盈利的可能性不大，但由
于公司在山东的市场认知度优于四川等地，预计未来的经营业绩会好于成都
的子公司。 

 

图表 2.公司产能表 

生产线地址 产能(万吨) 
芜湖本部 34 
河北唐山 12 
广东英德 8 
浙江宁波 4 
乌鲁木齐 4 
四川成都 4 
合计 66 

资料来源：公司数据 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)

须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
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