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Table_Point 公司今晚公布了 12 年半年度报告，12 年 1-6 月份实现营业收入 19.73 亿元，同比增

长 9.89%，归属于上市公司股东的净利润为 9064 万元，同比增长 162.67%，归属于上

市公司股东扣除非经常损益的净利润为 7522 万元，同比增长 153.51%，基本每股收益

0.25 元。 

投资要点： 
 2 季度盈利 6230 万元，同比增 168.8%，PVC 价格下降是上半年盈利同比大幅增

长的主因。上半年公司型材销量平稳增长，预计普通和彩色型材合计销售 23 万吨

（其中彩色型材 5 万吨），同比增长 10%左右。在销量平稳增长的背景下，上半年

盈利同比大幅增长主要得益于型材产品销售毛利率的显著提升，而占生产成本 75%

的 PVC 价格下降则是销售毛利率同比大幅提升 5 个百分点的主因。此外，高毛利

率的彩色型材收入占比提升也在一定程度上推动了销售毛利率的提升。 

 中长期盈利提升将受益住房市场结构调整。塑料型材在中低价商品房和保障房

中的市场占有率达 60%，未来伴随住房市场结构小型化调整，塑料型材需求

将显著受益。06 年《关于调整住房供应结构稳定住房价格的意见》颁布后，中低

价商品房占比由之前的不到 40%逐步提升至目前的 60%左右，未来这一占比仍将持

续提升。此外自 08 年以来国家开展保障房建设以来，“十二五”期间计划将完成

3600 万套保障房建设，预计至 15 年，保障房竣工面积将占到当年房屋竣工面积的

55%。根据我们的测算，即便假定未来房屋竣工面积增速将逐年降低（15 年的增速

为 6%），受益于住房结构的小型化调整，12-15 年塑窗需求增速有望达 15%。  

 产品结构持续优化，产能布局趋于完善。近年来公司大力发展毛利率更高的彩色型

材，上半年彩色型材销量占比提升至 21.7%，占比较 11 年提升 6个百分点，未来这

一占比将持续提升，产品结构的持续优化将持续增强公司型材产品的盈利能力。公

司产能布局趋于完善，目前，全国除东北市场外，公司都有生产基地覆盖。继 11

年新疆基地和成都基地投产，山东东营基地将于 12 年 9月投产，截止 12 年底，公

司型材产能将提升至 70 万吨。未来公司将通过自建和整合进一步提升市场占有率。 

 给予推荐的投资评级。我们预计 12-14 年公司的营业收入分别为 45.65 亿元、51.81

亿元、58.49 亿元，归属于母公司的净利润分别为 2.03 亿、2.25 亿元、2.52 亿元，

每股收益分别为 0.56 元、0.63 元、0.70 元。当前股价对应 12 年 13.5 倍的 PE,考

虑到公司未来仍具成长性，给予推荐的投资评级。 

风险提示：  

 1.保障房建设不达预期；2.原材料价格大幅上涨。 
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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 4073  4565  5181  5849  
收入同比(%) 3% 12% 13% 13% 
归属母公司净利润 82  203  225  252  
净利润同比(%) -49% 147% 11% 12% 
毛利率(%) 9.0% 12.8% 12.2% 12.2% 
ROE(%) 4.1% 9.3% 9.4% 9.5% 
每股收益(元) 0.23  0.56  0.63  0.70  
P/E 33.33  13.50  12.15  10.88  
P/B 1.37  1.25  1.14  1.03  
EV/EBITDA 14  8  8  7  

资料来源：中投证券研究所 
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一、短期盈利提升主要靠 PVC 价格下降               

1.1 上半年盈利 9065 万元，同比增长 162.67%  

公司 1-6 月份实现营业收入 19.73 亿元，同比增长 9.89%，归属于上市公司

股东的净利润为 9064 万元，同比增长 162.67%，归属于上市公司股东扣除非经常

损益的净利润为 7522 万元，同比增长 153.51%，基本每股收益 0.25 元。 

分季度来看，2 季度单季实现营收 12.7 亿元，同比增长 10.4%，归属于母公

司股东的净利润为 6230 万元，同比增长 168.6%，每股收益 0.17 元。 

表 1 海螺型材分季度经营情况 

名称 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2    

销售收入（亿元） 7.3  10.7  12.1  9.6  6.5  11.5  11.9  10.9  7.0  12.7 

营业利润（亿元） 0.32  0.79  0.52  0.32  0.12  0.38  0.24  0.23  0.24  0.84 

归属净利润（亿元） 0.29  0.67  0.41  0.25  0.06  0.25  0.13  0.46  0.28  0.62 

销售毛利率（%） 12.13 11.85 9.91 10.24 9.37 8.86 7.83 10.17 13.72 14.3 

销售净利率（%） 4.63 7.19 3.89 2.73 1.00 2.64 1.48 5.63 4.30 4.90 

ROE（%） 1.58 3.57 2.11 1.28 0.29 1.28 0.66 2.31 1.40 2.80 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

上半年公司型材销量稳步增长，预计型材销量合计 23 万吨（其中彩色型材

估计 5 万吨左右），较 11 年同期增长 10%左右。在销量平稳增长的背景下，盈利

同比大幅增长 162.67%，主要在于主营业务的销售毛利率同比大幅提升 5.1 个百

分点至 14.05%。 

销售毛利率的提升来自两个方面：1、成本端 PVC 粉价格大幅下降；2.毛利

率较高的彩色型材占比提升。第一个原因是销售毛利率大幅提升的主因。 

1.2PVC 价格下降是短期盈利提升的主因 

塑料型材的成本中 90%为原材料成本，其中 PVC 作为最主要的原材料占到生

产成本的 75%左右，其它成本包括钛白粉等原料以及人工及折旧，成本占比分别

为 15%、10%。因此 PVC 价格的波动将直接影响到公司的单位产品盈利水平。公

司上半年的盈利的大幅提升正是显著受益于原材料 PVC 粉末价格的下降。 
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图 1 公司塑窗产品成本构成 

 

资料来源：中投证券研究所  

PVC 作为与石油相关的化学产品，其价格变动方向与油价高度一致。我们观

察到从 10 年初至 12 年 7 月份，世界原油历年价格分化明：，10 年是原油价格的低

点，11 年世界原油价格高位运行，12 年初至今，原油价格在低位盘整。作为和世

界原油价格高度相关的化工品种，PVC 价格也经历了类似的波动：10 年是 PVC 价

格低点，从 10 年 10 月份开始至 11 年的 10 月份，PVC 价格处于高位，11 年底至

今，PVC 重回低位运行。 

图 2 国内 PVC 价格走势图 

 
资料来源：百川资讯，中投证券研究所 
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注：电石法 PVC 树脂较乙稀法 PVC 树脂价格低 300 元/吨左右 

作为在生产成本中占 75%比重的主要原材料，PVC 价格成本的下降将直接降

低公司塑窗产品的生产成本。简单计算表明，12年上半年 PVC 均价同比下降了 20%

左右。考虑到品牌型材市场的集中度高，竞争相对有序，型材价格较为稳定，PVC

成本的下降将有利于产品毛利率的提升，12 年上半年公司塑料型材的毛利率水平

同比提升 5.1 个百分点。 

图 3 公司分季度盈利能力情况 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

考虑到世界经济在短期内难以强力复苏，世界原油供需格局将在相当一段时间

内处于供大于求的状态，在此背景下，预计原油价格将持续在低位盘整。作为和

世界原油价格高度关联的 PVC 价格，也将持续在低位运行。基于以上判断，我们

预计公司塑窗产品的毛利率在下半年也将保持在高位。 

二、中长期盈利提升将受益住房市场结构调整  

目前市场可能担心在房地产新开工面积逐步放缓的事实（12 年以来，新开工

面积增速已经转为负增长）会在未来几年逐步在房屋竣工面积增速上得到反映，即

未来几年房屋竣工面积增速会放缓至 10%以内。经验规律表明新开工增速传递到

竣工端需要两年左右时间。照此推算，竣工面积将于 12 年下半年开始明显放缓。 
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图 4 房屋新开工面积增速领先房屋竣工面积增速 2 年左右 

 

资料来源：国家统计局，中投证券研究所 

虽然房地产竣工面积增速未来几年将逐步放缓是大概率事件，但我们认为塑

窗市场将显著受益于房地产市场结构调整，未来增速仍将保持在 10%以上。房地

产市场正在经历的结构调整体现为两个方面：1.中低价商品房的竣工面积在商品房

总竣工面积中的占比将逐步提升；2.保障房竣工面积将逐年递增。 

考虑到塑窗在上述两大市场的市场份额很高，伴随房地产结构向“小型化”调

整，新增需求完全可以对冲房地产整体竣工面积逐步放缓的负面影响。 

2.1 中低价位住房在商品房市场的比例快速上升 

由于过去两年国内商品房价格的快速上涨，建设部已开始大力推进住房供应结

构的调整，重点发展中低价位、中小套型普通住房。 

2006 年建设部、国土资源部等九部委联合发布的《关于调整住房供应结构稳

定住房价格的意见》中明确要求自 2006 年 6 月 1 日起，凡新审批、新开工的商品

住房建设，套型建筑面积 90 平方米以下住房面积所占比重，必须达到开发建设总

面积的 70%以上。直辖市、计划单列市、省会城市因特殊情况需要调整上述比例

的，必须报建设部批准。据建设部对全国 36 个直辖市、计划单列市、省会（首府）

城市的初步统计，在意见发布后的第二年，套型建筑面积 90 平方米以下的住房占

总住房面积的比重已由之前不到 40%的水平迅速上升到 55.8％。 

我们预计目前在新竣工的房屋中，90%平米以下住房面积的占比应该在 60%以

上，伴随保障性住房建设的加码，占比很快就会达到 70%以上。 
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2.2 保障性住房竣工面积占比将持续提升，15 年预计达到 55%。 

自 07 年国家决定开始大力建设保障以来，保障房建设在新开工套数、完工套

数等指标方面呈现逐年加速的迹象。08-11 年每年竣工的保障房套数分别达到了

130 万套、330 万套、370 万套、432 万套。2012 年全国计划新开工城镇保障性安

居工程 700 万套、基本建成 500 万套。截止 6 月底，已经开工 470 万套，开工率为

63%，基本建成 260 万套。按照十二五期间建设 3600 万套保障房的规划，预计 12-15

年保障房竣工套数分别为 560 万套、680 万套、850 万套、1080 万套。 

图 5 保障房竣工套数有望逐年递增 

 

资料来源：国家统计局，中投证券研究所 

按照保障房套均面积 60 平米来估算（11 年套均面积达到了 70 平米/套），那么

08-11 年以来每年竣工的保障房面积预计在 7800 万平米、1.98 亿平米、2.22 亿平

米、3.02 亿平米。保障房竣工面积占比从 08 年的 11%逐步提升至 11 年的 34%，

平均每年提升 7 个百分点。十二五期间，占比提升将一步加速，预计至 2015 年，

保障房竣工面积占比将提升至 55%。 
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图 6 保障房竣工面积占房屋竣工面积的比重将提速 

 

资料来源：国家统计局，中投证券研究所 

为了确保住房保障工作在“十二五”期间能够有条不紊推进，住房和城乡建

设部敦促各地区着手准备 2013 年城镇保障性住房建设项目计划，并要求计划项目

尽早预选地块，开展立项、规划工作，履行用地报批手续，各类棚户区改造项目

要提前开始组织房屋征收补偿工作，力争计划下达后能马上开工建设。在宏观经

济持续放缓，房地产严控不变的大背景下，加快保障房建设项目的开工建设是对

冲经济下滑的有效手段之一，我们认为完成“十二五”3600 万套保障房建设目标

是比较有保障的。 

2.3 地产调控下，12-15 年塑窗需求增速仍将保持在 10%以上  

塑窗的新增需求将主要来自两个方面：1.中低价商品房（小户型房）以及保障

房竣工面积占比不断提升带来的新增需求；2.建筑节能标准提高致塑窗替代普通铝

合金窗带来的新增需求。下面我们就来测算一下 12-15 年塑窗需求的年均增速。 

我们的测算基于以下几个假设： 

1.12-15 年房屋竣工面积增速分别为 15%、10%、8%、6%； 

2.12-15 年保障房竣工套数分别为 560 万套、680 万套、850 万套、1080 万套，

单套面积为 70 平米； 

3.12-15 年 90 平米以下的普通商品房竣工面积占比分别为 60%、65%、70%、

70%； 

4.12-15 年塑窗在普通商品房中的使用比例分别为 35%、36%、37%、38%； 

5.12-15 年塑窗在保障房中的使用比例分别为 60%、62%、64%、66%、68%； 
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表 2 塑窗市场容量测算基于的主要假设 

假设条件 2102 2013 2014 2015 

房屋竣工面积增速 15% 10% 8% 6% 

保障房竣工套数 560 万 680 万 850 万 1080 万 

普通商品房占比 60% 65% 70% 70% 

在普房中使用比例 35% 36% 37% 38% 

在保障房中使用比例 60% 61% 62% 63% 

资料来源：中投证券研究所 

随着建筑节能标准逐步提高，在建筑节能方面优势显著的塑窗对传统铝合金的

替代效应将进一步加强。保守预计到 15 年塑料门窗在商品房市场的市场占有率将

由目前 35%的水平提高 3 个百分点，达到 38%。 

保障性住房方面，由于这部分房屋的成本约束较强，在该细分市场塑料门窗的

使用比例在 60%-70%，远高于其在普通商品房市场的应用比例；同时，政府主导

的采购环节有利于屏蔽假冒伪劣型材产品的竞争，公司作为在品牌塑料型材市场占

有率超过 30%的市场领导者，将直接受益于保障房的建设。我们认为随着全国保

障房计划的实施，保障房市场也将陆续成为公司在普通商品房市场之外的新的重要

收入增长来源。 

基于以上假设，我们的测算结果是，12-15 年品牌型材的需求量分别为 170

万吨、208 万吨、252 万吨、283 万吨，同比增速分别为 10%、22%、21%、12%。 

图 7 品牌塑窗市场需求预测 

  
资料来源：中国建筑金属结构协会，中投证券研究所 

事实上，以上的分析我们仅是针对新建房屋的塑钢窗需求，如果考虑到塑钢

窗在二手房装修等旧窗改造中的其他应用（在公司的经销比例中这部分需求可占

到 20-30%），我们认为 12-15 年品牌型材的年均需求增速达到 15%是大概率事件。 
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三、产品结构持续优化，产能布局趋于完善                               

3.1 高毛利率的彩色型材占比稳步提升 

相对于传统白色塑料型材产品，彩色型材是通过复合共挤、表面覆膜等工艺使

型材产品表面形成特定的颜色和纹理效果，使其更能适应多样的建筑风格和消费者

的审美心理，较普通白色型材因而享有更高的利润空间。 

图 8 公司彩色型材与普通型材的毛利率对比 

 

资料来源：中投证券研究所 

自 2007 年实现批量生产以来，海螺型材的彩色型材产品其毛利率一直稳定在

12%以上，较普通型材要高出 2-5 个百分点。鉴于良好的市场前景，公司正在逐步

加大彩色型材产品的生产力度，12 年上半年彩色型材销量在 5 万吨，同期普通型

材销量在 18 万吨，预计 2012 年彩色型材的产销量将进一步提高到 10 万吨，届时

彩色型材在公司型材销量中的占比将达到 20%，较 11 年提升 4 个百分点。 
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图 9 彩色型材销量占比稳步提升 

 
资料来源：中投证券研究所 

3.2 公司产能分布趋于完善，新疆和成都基地逐步扭亏 

经过多年来的发展，公司产能布局日趋完善。目前公司已经拥有安徽芜湖、浙

江宁波、广东英德、新疆乌鲁木齐、四川成都六大生产基地，新建的山东基地预计

12 年 9 月开始试生产。从产能分布来看，芜湖基地辐射中部地区，宁波基地辐射

华东地区，英德基地辐射华南地区，乌鲁木齐基地辐射西北地区，成都基地辐射地

区，在建的山东基地辐射华北地区。全国各大区域中除了东北地区外，都有相应生

产基地辐射，产能的地域布局趋于完善。 

我们预计“十二五”期间公司的产能通过扩建和新建的方式还将有进一步扩张，

目前公司销往东北的型材只能靠外运，运输成本较高，为了节省成本，抓住东北市

场，东北基地的布局或已在规划中。 

表 3 公司型材产品产能分布状况 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 

芜湖 28 28 34 34 34 34 34 34 

宁波 4 4 4 4 4 4 4 4 

唐山 8 8 12 12 12 12 12 12 

英德 8 8 8 8 8 8 8 8 

乌鲁木齐       4 4 

成都       4 4 

东营        4 

产能合计 48 48 58 58 58 58 66 70 

产量 42 48 52 50 49 45 46 52 

产能利用率 87% 100% 90% 86% 84.5% 77.8% 70．0% 74.2% 

资料来源：中投证券研究所 
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注：山东东营基地产能预计 12 年 9 月投产 

10 年公司设立新疆海螺和成都海螺，开始进军新疆和成都市场。11 年受制于

市场开拓初期产能得不到较好发挥，子公司新疆海螺和成都海螺都处于亏损状态。

12 年上半年，受益于销量增长和毛利率提升，新疆海螺同比减亏 200 万元，成都

海螺已经开始盈利，盈利同比增加 1497 万元。 

伴随新疆和成都市场的逐步开拓，新疆海螺和成都海螺有望逐步成长为新的主

要利润增长点。 

表 412 年上半年子公司（型材类） 盈利情况 

单位：亿元 唐山海螺 英德海螺 新疆海螺 成都海螺 

营业收入 4.7 2.0 0.91 1..4 

营业利润 0.30 0.04 -0.08 0.03 

净利润 0.22 0.03 -0.08 0.06 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

四、投资建议：推荐                           

我们对于 12-14 年的盈利预测主要基于以下几个基本假设，见表 7。 

表 5 盈利预测表 

 2011 2012E 2013E 2014E 

塑料型材产能（万吨） 66 70 74 78 

1、普通型材—产量（万吨） 39 42  48 54 

销售单价（元/吨） 8350 8000  7900  7900  

毛利率 8% 12.5% 12% 12% 

2、彩色型材—产量（万吨） 7 10 12 14 

销售单价（元/吨） 9800  9800 9700 9700 

毛利率 11% 14% 13% 13% 

资料来源：中投证券研究所 

基于上述假设，我们预计 12-14 年公司的营业收入分别为 45.65 亿元、51.81

亿元、58.49 亿元，归属于母公司的净利润分别为 2.03 亿、2.25 亿元、2.52 亿元，

每股收益分别为 0.56 元、0.63 元、0.70 元。当前股价对应 12 年 13.5 倍的 PE,

考虑到公司未来仍具成长性，给予推荐的投资评级。 
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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 2250  3092  3580  4194   营业收入 4073  4565  5181  5849  

  现金 418  916  1115  1407   营业成本 3707  3981  4548  5134  

  应收账款 19  172  195  220   营业税金及附加 11  13  14  16  

  其他应收款 3  3  3  3   营业费用 104  160  171  181  

  预付账款 84  112  119  138   管理费用 109  160  171  181  

  存货 695  749  853  964   财务费用 46  84  99  110  

  其他流动资产 1030  1141  1295  1462   资产减值损失 1  2  2  2  

非流动资产 1808  1760  1695  1639   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  80  113  113  

  固定资产 1625  1515  1405  1295   营业利润 96  246  289  338  

  无形资产 180  230  287  341   营业外收入 63  70  70  70  

  其他非流动资产 3  15  4  4   营业外支出 1  20  25  30  

资产总计 4058  4851  5276  5834   利润总额 158  296  334  378  

流动负债 773  1171  1155  1241   所得税 50  83  94  106  

  短期借款 170  400  400  400   净利润 108  213  240  272  

  应付账款 175  192  219  246   少数股东损益 26  10  15  20  

  其他流动负债 428  579  536  595   归属母公司净利润 82  203  225  252  

非流动负债 1068  1268  1468  1668   EBITDA 263  445  503  563  

  长期借款 1068  1268  1468  1668   EPS（元） 0.23  0.56  0.63  0.70  

  其他非流动负债 0  0  0  0        

负债合计 1840  2439  2622  2908   主要财务比率     

 少数股东权益 220  230  245  265   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 360  360  360  360   成长能力     

  资本公积 436  436  436  436   营业收入 2.8% 12.1

% 

13.5

% 

12.9

%   留存收益 1202  1387  1613  1865   营业利润 -50.9

% 

157.1

% 

17.6

% 

16.8

% 归属母公司股东权益 1998  2183  2409  2661   归属于母公司净利润 -49.5

% 

146.9

% 

11.1% 11.7% 

负债和股东权益 4058  4851  5276  5834   获利能力     

      毛利率 9.0% 12.8

% 

12.2

% 

12.2

% 现金流量表      净利率 2.0% 4.4% 4.4% 4.3% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 4.1% 9.3% 9.4% 9.5% 

经营活动现金流 -236  -17  128  134   ROIC 3.2% 7.2% 8.0% 8.8% 

  净利润 108  213  240  272   偿债能力     

  折旧摊销 122  116  115  116   资产负债率 45.3

% 

50.3

% 

49.7

% 

49.9

%   财务费用 46  84  99  110   净负债比率 67.47

% 

75.15

% 

74.42

% 

74.45

%   投资损失 0  -80  -113  -113   流动比率 2.91  2.64  3.10  3.38  

营运资金变动 -517  -345  -225  -250   速动比率 2.01  2.00  2.36  2.60  

  其他经营现金流 5  -5  11  0   营运能力     

投资活动现金流 -84  25  52  54   总资产周转率 1.10  1.02  1.02  1.05  

  资本支出 85  0  0  0   应收账款周转率 315  45  27  27  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 21.03  21.75  22.15  22.07  

  其他投资现金流 1  25  52  54   每股指标（元）     

筹资活动现金流 373  489  20  104   每股收益(最新摊薄) 0.23  0.56  0.63  0.70  

  短期借款 -300  230  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.66  -0.05  0.35  0.37  

  长期借款 758  200  200  200   每股净资产(最新摊薄) 5.55  6.06  6.69  7.39  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 33.33  13.50  12.15  10.88  

  其他筹资现金流 -85  59  -180  -96   P/B 1.37  1.25  1.14  1.03  

现金净增加额 52  497  199  292   EV/EBITDA 14  8  8  7  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 13/14 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

250104 
inves tRatingC hange.same 

 

 

相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-7-30 需求端受益于住房结构调整，盈利端受益于 PVC 价格下降 
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