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 事件：8月21日晚，海螺型材（000619）公布2012年中报显示，

上半年公司实现营业收入19.74亿元，同比增长9.89%；实现净利

润0.91亿元，同比增长162.67%；实现基本每股收益0.25元。并预

计2012年1~9月份归属于上市公司股东净利润14,850万元~16,150

万元，同比增长203.25%~229.80%。 

  

点评： 

 1、净利润翻倍是因为毛利率大幅上升 

12年上半年，公司收入同比增速仅9.89%；净利润增速却高

达162.67%。净利润增速大大超出收入增速，主要原因是毛利率

比去年同期大幅提高。12年上半年，公司销售毛利率为14.04%，

比去年同期高出5个百分点，比今年一季度也高出0.3个百分点。 

2、原材料价格大幅下降 

公司是国内塑料型材龙头企业，国内市场占有率1/3左右。公

司产品的主要原材料为化工材料PVC，占成本比例60%左右。PVC

价格受国际油价波动影响较大，随着经济增速的放缓，油价下跌

导致PVC 价格的快速下降，从而大幅降低了公司的生产成本，

提高了公司的毛利率。 

三季度是PVC的销售旺季，预计PVC价格将有所回升。但是

目前全球经济形势复杂，国内经济增速难有大起色，所以PVC价

格上升的空间不大。公司全年的毛利率有望维持在13%以上。 

3、应收账款大幅增加，存货同比降低 

截止 12 年二季度末，公司的应收帐款高达 2893 万元，同比

增加 168%，主要是由于地产调控影响，下游房地产商资金面趋

紧，应收货款大幅增加。 

但是公司目前的现金流状况良好，销售商品收到的现金/营业

收入和营业活动产生的现金流量金额这两个比例均高于去年同

期。公司的去库存状况良好，存货同比降低了 26%。 

4、全年房地产竣工面积增速将高于前两年 

塑钢主要下游是地产新建和家装改造，销量跟房地产竣工面

积紧密相关。今年以来，虽然商品房竣工面积增速逐月放缓，但

1-7 月累计增速仍同比增长 19%，是近三年来的高位。 
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主要数据   2012 年 08 月 21 日 

收盘价(元) 7.61 

总市值（亿元） 27.40 

总股本(百万股) 360.00 

流通股本(百万股) 360.00 

ROE（TTM） 5.51% 

12 月最高价(元) 8.76 

12 月最低价(元) 5.01 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   建筑建材 

原材料价格下滑，净利润翻倍  推荐 （首次） 

海螺型材（000619）12 年中报点评  风险评级：较高风险 
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主要原因是 2010 年新开工的商品房今年进入竣工阶段，而 2010 年 1-10 月房屋新开

工面积的累计增速维持在 60%以上。而经测算，今年整年房屋竣工面积将同比增长 20%

以上（根据已经卖出的期房数量算得），高于前两年。 

5、投资建议及评级 

一方面，下游房地产竣工面积全年增速将高于前两年，需求仍可观。另一方面，上

游 PVC 材料价格持续低位，预计三季度上涨空间较小。而公司预计 1~9 月份业绩同比

增长 203.25%~229.80%，三季度业绩好于二季度。预计公司 12 年-14 年的 EPS 分别为

0.49、0.56、0.65 元，首次给予公司“推荐”评级。 

6、风险提示 

房地产调控加剧，PVC 价格上涨超预期，其他政策风险以及市场系统性风险等。 

 

图 1：公司营业总收入季度比较（亿元）  图 2：公司净利润季度比较（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：公司毛利率季度比较  图 4：公司主要原材料 PVC 价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 
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图 5：公司应收账款季度比较（万元）  图 6：公司销售商品收到的现金/营业收入 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 7：经营活动产生的现金流量净额/营业收入  图 8：公司库存季度比较（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东莞证券研究所  数据来源：公司年报，东莞证券研究所 
 

图 9：全国房屋竣工面积累计值及累计增速 

 

数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、
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