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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2098.81 

总股本(百万) 360 

流通股本(百万) 360 

流通市值(亿) 33 

EPS 0.23 

每股净资产（元） 5.55 

资产负债率 45.34% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

海螺型材 6.98 24.66 33.91 

建筑建材 -1.88 -4.41 -9.99 

沪深 300 指数 -0.75 -6.22 -10.94 
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Tabl e_Title 

海螺型材 000619 推荐 

12 年高增长已定，明年增长看量 
 

Table_Point 

公司今晚公布 2012 年 3 季度报告，1-3 季度实现营业收入 32.44 亿元，同比增长

8.57%，归属于母公司股东的净利润为 1.61 亿元，同比增长 229.26%，EPS0.45 元。公

司同时公布了 2012 年度业绩预增公告，预计 2012 年全年盈利区间为（1.8 亿元，2.15

亿元），增幅区间为（101.5%，140.68%），EPS 区间为（0.50 元，0.60 元）。 

投资要点： 
 彩色型材单季销量、占比皆创新高，预计全年型材销量 50 万吨，其中彩色型材 11.5

万吨。公司 3 季度型材总销量接近 16 万吨，其中彩色型材销量接近 4 万吨，彩色

型材占比进一步提升至 25%。至此 1-3 季度合计销售型材 38 万吨左右，其中彩色

型材 9 万吨左右。按照目前的需求情况，预计 4 季度型材销量为 12 万吨，全年型

材销量有望达到 50 万吨（彩色型材在 11.5 万吨左右），同比增长 10%。销量的增

长来自于两方面：1.公司抓住大连实德管理层出事的机遇，抢占了其部分市场份额；

2.新投产的山东基地产能逐步释放。 

 PVC 价格仍低位运行，3 季度型材单吨毛利环比略降，但同比仍大幅提升。3 季度

型材的综合吨毛利（普通+彩色型材的平均吨毛利）在 1100 元/吨左右，较 2 季度

的 1300 元/吨环比下跌了 200 元/吨，型材售价在 3 季度有所下调，但成本端 PVC

价格的下调基本抵消了产品售价的调整。同比来看，受益于成本端的下行，型材的

吨毛利显著提升且在高位得以维持，佐证了公司在型材领域较强的议价能力。预计

4季度型材的吨毛利环比将是稳中略降的趋势。 

 13 年增长主要看销量，风险在 PVC 价格触底反弹。我们认为 13 年公司销量实现 10%

以上的增长是大概率事件，原因有二：1.型材普及率更高的中小户型房屋（主要是

保障房）的销售面积的增长将带动型材行业销量的增长；2.山东东营基地产能的逐

步释放。明年的风险点在于 PVC 是否会大幅反弹从而拉低型材吨毛利，目前看存不

确定性，有待进一步跟踪。 

 维持推荐评级。预计 12-14 年归属于母公司股东的净利润分别为 2.0/2.24/2.52 亿

元，对应 12-14 年 EPS 分别为 0.56/0.62/0.70 元，考虑到行业未来可能的整合，

给予 6-12 个月的目标价 10.0 元，维持推荐评级。 

风险提示：1.PVC 价格大幅反弹；2.行业销量增速低于预期。 
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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  4441  5077  5763  
收入同比(%) 3% 9% 14% 14% 
归属母公司净利润 89  200  224  252  
净利润同比(%) -45% 124% 12% 12% 
毛利率(%) 9.0% 12.9% 12.3% 12.3% 
ROE(%) 4.5% 9.2% 9.3% 9.4% 
每股收益(元) 0.25  0.56  0.62  0.70  
P/E 37.00  16.48  14.75  13.14  
P/B 1.65  1.51  1.37  1.24  
EV/EBITDA 17  10  9  8  

资料来源：中投证券研究所 
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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  3080  3568  4183   营业收入 4073  4441  5077  5763  

  现金 418  963  1153  1438   营业成本 3707  3870  4453  5054  

  应收账款 19  167  191  217   营业税金及附加 11  12  14  16  

  其他应收款 3  2  3  3   营业费用 104  155  168  179  

  预付账款 84  108  117  136   管理费用 109  155  168  179  

  存货 695  728  835  949   财务费用 46  84  99  110  

  其他流动资产 1030  1110  1269  1441   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  242  287  337  

  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  4839  5263  5822   利润总额 158  292  332  377  

流动负债 765  1154  1139  1226   所得税 43  82  93  106  

  短期借款 170  400  400  400   净利润 116  210  239  272  

  应付账款 175  186  214  242   少数股东损益 26  10  15  20  

  其他流动负债 421  568  524  584   归属母公司净利润 89  200  224  252  

非流动负债 1068  1268  1468  1668   EBITDA 263  442  501  562  

  长期借款 1068  1268  1468  1668   EPS（元） 0.25  0.56  0.62  0.70  

  其他非流动负债 0  0  0  0        

负债合计 1833  2421  2606  2894   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% 9.0% 14.3

% 

13.5

%   留存收益 1210  1392  1616  1868   营业利润 -50.9

% 

153.7

% 

18.4

% 

17.4

% 归属母公司股东权益 2006  2188  2412  2664   归属于母公司净利润 -45.1

% 

124.4

% 

11.7% 12.3

% 负债和股东权益 4058  4839  5263  5822   获利能力     

      毛利率 9.0% 12.9

% 

12.3

% 

12.3

% 现金流量表      净利率 2.2% 4.5% 4.4% 4.4% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 4.5% 9.2% 9.3% 9.4% 

经营活动现金流 -236  30  117  127   ROIC 3.4% 7.2% 8.1% 8.8% 

  净利润 116  210  239  272   偿债能力     

  折旧摊销 122  116  115  116   资产负债率 45.2

% 

50.0

% 

49.5

% 

49.7

%   财务费用 46  84  99  110   净负债比率 67.74

% 

75.68

% 

74.87

% 

74.81

%   投资损失 0  -80  -113  -113   流动比率 2.94  2.67  3.13  3.41  

营运资金变动 -517  -295  -234  -257   速动比率 2.03  2.04  2.40  2.64  

  其他经营现金流 -3  -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  1.00  1.01  1.04  

  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  21.45  22.23  22.12  

  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) 0.25  0.56  0.62  0.70  

  短期借款 -300  230  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.66  0.08  0.33  0.35  

  长期借款 758  200  200  200   每股净资产(最新摊薄) 5.57  6.08  6.70  7.40  

  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 37.00  16.48  14.75  13.14  

  其他筹资现金流 -85  59  -180  -96   P/B 1.65  1.51  1.37  1.24  

现金净增加额 52  545  189  285   EV/EBITDA 17  10  9  8  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-08-22 盈利提升短期受益 PVC 价格下降，中长期受益住房市场结构调整 

2012-07-30 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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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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