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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 20.00 元 

当前股价： 17.42 元 

评级调整： 调高 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2029.24 

总股本(百万) 3999 

流通股本(百万) 3999 

流通市值(亿) 696 

EPS 2.19 

每股净资产（元） 8.46 

资产负债率 44.24% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

海螺水泥 2.29 30.58 7.48 

建筑建材 -1.52 6.79 -9.95 

沪深 300 指数 -4.27 0.17 -13.88 
 
Tabl e_Chart  

-21%

-14%

-8%

-2%

4%

11%

2011/12 2012/3 2012/6 2012/9

海螺水泥 建筑建材 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

海螺水泥 600585 强烈推荐 

海螺和中建材签署战略合作协议点评:情况正在起变化 
 

Table_Point 

重大事件：12 月 4 号海螺水泥和中国建材集团在芜湖签订了“战略合作协议”，双

方同意在现有基础上，进一步提升合作层次，拓宽合作领域，建立全方位战略合作关系。

双方约定：明年 1 季度共同举办交流研讨会，交流和展示双方的新技术、新产品和企业

管理成果，促进行业结构调整、技术进步、节能减排，提升管理水平，实现合作共赢。 

投资要点： 
 此次合作将对华东地区企业协同产生积极影响，提振市场对华东 13 年上半年水泥

价格的信心。华东地区凭借地区限产保价成为 4 季度累计价格上涨幅度（9 月底至

11 月中旬水泥市场价累计上涨 80 元/吨左右）最大的区域，公司的水泥吨毛利也由

9 月份的 53 元/吨提升至 11 月份的近 80 元/吨。但 11 月下旬以来，华东地区由于

需求走弱，水泥价格开始出现下跌，比正常年份提前了一个多月。因此目前市场担

心 13 年开春后华东水泥价格可能会出现较大幅度的回落，但是此次华东地区最大

的两家水泥企业走在一起，无疑将对华东地区的价格协同产生积极的影响，提振市

场对于明年上半年华东水泥价格的信心。 

 海螺在华东协同中的参与度有望提升，以量换价的可能性在加大，但凭借卓越的成

本优势仍将是协同的最大受益者。今年 4季度海螺在华东协同中的参与度并不高，

公司在华东地区的窑运转率维持在 90%以上，同期中建材在华东的产能利用率仅为

60%-70%，是华东此轮协同的最大参与者和推手，由此可见公司在华东地区主要采

取以量换价的策略。但双方此次签署合作协议预示短期海螺在华东的策略可能有所

改变，13 年公司在协同中的参与度有望提升，以量换价的可能性在加大，但凭借成

本优势公司仍将是华东协同的最大受益者。但是中长期来看，华东地区去产能周期

或被延长，水泥价格弹性也将减弱。 

 维持“强烈推荐”的投资评级。预计 12-14 年归属于母公司股东的净利润分别为

60.74 亿元/68.82 亿元/96.43 亿元，对应 12-14 年的 EPS 分别为 1.15 元/1.30 元

/1.82 元。目标价 20 元，强烈推荐。 

风险提示：1.华东需求低于预期；2.协同失败。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

海螺水泥－高运转率+低费用率傲视同行 

2012-10-25 

海螺水泥－行业经历底部带来公司整合良

机 2012-08-21 

海螺水泥－华东景气度继续回落，下半年难

回景气高点 2012-04-20 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 
营业收入 48654  45880  50400  53550  
收入同比(%) 41% -6% 10% 6% 
归属母公司净利润 11590  6074  6882  9643  
净利润同比(%) 88% -48% 13% 40% 
毛利率(%) 39.9% 28.2% 29.4% 35.2% 
ROE(%) 25.8% 12.4% 12.3% 14.7% 
每股收益(元) 2.19  1.15  1.30  1.82  
P/E 7.97  15.20  13.41  9.57  
P/B 2.06  1.88  1.65  1.41  
EV/EBITDA 6  9  8  6  

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  2012

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 25850  19652  20844  25304   营业收入 48654  45880  50400  53550  

  现金 8028  6000  6000  10077   营业成本 29246  32930  35600  34710  

  应收账款 343  890  978  1039   营业税金及附加 278  280  307  327  

  其他应收款 1180  305  279  279   营业费用 1859  2156  2369  2517  

  预付账款 620  659  712  694   管理费用 1789  1973  2167  2303  

  存货 4378  4917  5315  5183   财务费用 629  1085  1411  1396  

  其他流动资产 11300  6882  7560  8033   资产减值损失 5  0  0  0  

非流动资产 58153  64906  70303  75125   公允价值变动收益 -15  0  0  0  

  长期投资 399  2250  2250  2250   投资净收益 129  20  30  40  

  固定资产 43035  51354  57938  63367   营业利润 14960  7476  8576  12338  

  无形资产 4468  4423  4383  4343   营业外收入 703  800  800  800  

  其他非流动资产 10252  6879  5732  5165   营业外支出 11  0  0  0  

资产总计 84003  84559  91147  10042

9  

 利润总额 15652  8276  9376  13138  

流动负债 16991  18476  15931  15229   所得税 3828  1986  2250  3153  

  短期借款 846  6273  3127  2500   净利润 11824  6290  7126  9985  

  应付账款 5051  6257  6764  6595   少数股东损益 235  215  244  342  

  其他流动负债 11094  5947  6040  6134   归属母公司净利润 11590  6074  6882  9643  

非流动负债 20170  14806  16813  16813   EBITDA 18160  11509  13567  17902  

  长期借款 9773  14773  16773  16773   EPS（元） 2.19  1.15  1.30  1.82  

  其他非流动负债 10397  33  40  40        

负债合计 37162  33282  32745  32042   主要财务比率     

 少数股东权益 2002  2217  2461  2803   会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 5299  5299  5299  5299   成长能力     

  资本公积 11529  11529  11529  11529   营业收入 41.0

% 

-5.7% 9.9% 6.3% 

  留存收益 28011  32231  39113  48756   营业利润 96.4

% 

-50.0

% 

14.7

% 

43.9

% 归属母公司股东权益 44840  49059  55941  65584   归属于母公司净利润 87.8

% 

-47.6

% 

13.3

% 

40.1

% 负债和股东权益 84003  84559  91147  10042

9  

 获利能力     

      毛利率 39.9

% 

28.2

% 

29.4

% 

35.2

% 现金流量表      净利率 23.8

% 

13.2

% 

13.7

% 

18.0

% 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 25.8

% 

12.4

% 

12.3

% 

14.7

% 经营活动现金流 10492  10305  11526  15060   ROIC 20.5

% 

10.3

% 

10.9

% 

14.0

%   净利润 11824  6290  7126  9985   偿债能力     

  折旧摊销 2571  2948  3581  4168   资产负债率 44.2

% 

39.4

% 

35.9

% 

31.9

%   财务费用 629  1085  1411  1396   净负债比率 35.21

% 

70.73

% 

68.39

% 

67.93

%   投资损失 -129  -20  -30  -40   流动比率 1.52  1.06  1.31  1.66  

营运资金变动 -4420  -71  -584  -459   速动比率 1.26  0.80  0.97  1.32  

  其他经营现金流 16  73  23  11   营运能力     

投资活动现金流 -1016

2  

-1006

1  

-8970  -8960   总资产周转率 0.67  0.54  0.57  0.56  

  资本支出 8250  9000  9000  9000   应收账款周转率 113  72  52  52  

  长期投资 -1632  1272  0  0   应付账款周转率 6.46  5.82  5.47  5.20  

  其他投资现金流 -3545  212  30  40   每股指标（元）     

筹资活动现金流 4728  -2272  -2556  -2023   每股收益(最新摊薄) 2.19  1.15  1.30  1.82  

  短期借款 -1184  5427  -3146  -627   每股经营现金流(最新摊薄) 1.98  1.94  2.18  2.84  

  长期借款 -1198  5000  2000  0   每股净资产(最新摊薄) 8.46  9.26  10.56  12.38  

  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 7.97  15.20  13.41  9.57  

  其他筹资现金流 7805  -1269

9  

-1411  -1396   P/B 2.06  1.88  1.65  1.41  

现金净增加额 5058  -2028  0  4077   EV/EBITDA 6  9  8  6  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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