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海螺型材 000619 推荐

13 年业绩增长靠销量推动 
 

公司今晚公布了 2012 年度报告，12 年实现营业收入 41.96 亿元（+3.03%），归属

于母公司股东的净利润为 2.02 亿元（+125.75%），EPS 为 0.56 元。13 年 1 季度营业

收入 6.78 亿元（-3.65%），归属净利润 1761 万元（-37.845%），EPS0.05 元。12 年

利润分配方案：每 10 股派发现金 1 元（含税），不转增股本。 

投资要点： 
 PVC 成本大幅下降致 12 年盈利高增长，营业外收入减少是 4 季度和 13 年 1 季度

利润下滑的主因。12 年公司销售塑料型材 50 万吨，同比增长近 10%，其中彩色

型材销量约 12 万吨，占比首次提升至 20%以上。在销量平稳增长的背景下，12

年业绩高增长主要来自 PVC 成本的大幅下降（预计 12 年 PVC 价格同比下降约

12%），PVC 成本下降加之高毛利率的彩色型材占比的明显提升使得公司型材产品

的毛利率较 11 年提升 5.26 个百分点至 14.12%。4 季度毛利率水平创新高，但由

于营业外收入减少 5000 多万，使得净利润出现了下滑；1 季度型材销量同比略有

增长，但 1 季度型材价格同比 12 年同期下降拉低了型材的销售毛利率，加之营业

外收入确认减少（减少 1000 多万元），1 季度净利润同比下降 37.84%。 

 13 年型材产品毛利率预计将是高位小幅回落的态势，大幅回落的风险不大。13

年以来，受制于中国经济和世界经济的弱复苏的态势，PVC 等大宗原材料价格仍

在低位徘徊（电石法 PVC 含税价格在 6400 元/吨，12 年全年均价在 6500 元/吨）。

除非中国和世界经济出现强复苏，那么 PVC 等大宗原材料价格将在低位徘徊，出

现大幅上涨的可能性很小，目前看来世界经济弱复苏的可能性较大。 

 13 年业绩增长将主要依靠销量推动。12 年公司业绩的高弹性来自型材利润率的大

幅提升，考虑到当前型材产品的利润率已处高点，继续提升的可能性很小，因此

13 年公司的业绩弹性将来自销量弹性。12 年公司产能利用率约 70%，英德、宁

波和新疆基地产能利用率较低，13 年产能利用率存在提升的潜力。此外公司拟建

成都和新疆二期产能，保障销量增长：成都基地二期规划 4 万吨，计划 6 月份投

产，新疆基地二期规划 4 万吨，计划年中先投产 2 万吨，另外 2 万吨 14 年初投产。

 维持推荐的投资评级。我们预计 13-15 年归属于母公司股东的净利润分别为

2.14/2.41/2.71 亿元，对应 13-15 年 EPS 分别为 0.60/0.67/0.75 元，目前股价

对应于 13-15 年 PE 分别为 14.9/13.3/11.8X，维持推荐评级。 

风险提示：1.新疆固定资产投资增速低于预期；2.新增产能投放超预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 4196 4750 5347 5944
收入同比(%) 3% 13% 13% 11%
归属母公司净利润 202 214  241 271 
净利润同比(%) 126% 6% 12% 13%
毛利率(%) 14.0% 12.4% 12.0% 12.0%
ROE(%) 9.2% 8.9% 9.1% 9.3%
每股收益(元) 0.56 0.60  0.67 0.75 
P/E 15.82 14.87  13.26 11.76 
P/B 1.46 1.33  1.21 1.09 
EV/EBITDA 10 9  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、PVC 成本大幅下降致 12 年盈利高增长，营业外收

入减少是 4 季度和 13 年 1 季度利润下滑的主因。           

12 年公司销售塑料型材 50 万吨，同比增长近 10%，其中彩色型材销量约

12 万吨，占比首次提升至 20%以上。在销量平稳增长的背景下，12 年业绩实

现高增长主要来自 PVC 成本的大幅下降（预计 12 年 PVC 价格同比下降约

12%），PVC 成本下降加之高毛利率的彩色型材占比明显提升带动公司型材产

品的毛利率较 11 年提升 5.26 个百分点至 14.12%。 

4 季度毛利率水平创新高，但由于营业外收入减少 5000 多万，使得净利润

出现了下滑；1 季度型材销量同比略有增长，但 1 季度型材价格同比 12 年同期

下降拉低了型材的销售毛利率，加之营业外收入确认减少（减少 1000 多万元），

使得 1 季度净利润出现了较大幅度的下滑。 

表 1公司季度运营情况 

 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 

单季毛利率（%） 9.37 8.86 7.83 10.17 13.72 14.21 13.88 14.23 13.41 

单季净利率（%） 1 2.64 1.48 5.63 4.3 5.62 6.42 5.03 2.96 

单季 ROE（%） 0.29 1.28 0.66 2.31 1.4 3.01 3.33 1.87 0.8 

营业收入（亿元） 6.5 11.5 11.9 10.9 7.0 12.7 12.7 9.5 6.78 

营业利润（亿元） 0.12 0.38 0.24 0.23 0.24 0.84 0.82 0.54 0.26 

净利润（亿元） 0.06 0.25 0.13 0.46 0.28 0.62 0.71 0.40 0.18 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  
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               二、13 年型材毛利率将是高位小幅回落的态势，大幅

回落风险小                                       

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。 

图 1 公司塑窗产品成本构成 

75%

15%

10%

PVC粉 钛白粉等其他原料 人工及折旧

资料来源：中投证券研究所 

13 年以来，受制于中国经济和世界经济的弱复苏的态势，PVC 等大宗原

材料价格仍在低位徘徊（电石法 PVC 含税价格在 6400 元/吨，12 年全年均价

在 6500 元/吨）。除非中国和世界经济出现强复苏，那么 PVC 等大宗原材料价

格在低位维持的概率很大，目前看来弱复苏的可能性更大。 
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图 2 国内 PVC 价格走势图 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

注：电石法 PVC 树脂较依稀法 PVC 树脂价格低 300 元/吨左右 
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三、13 年业绩弹性来自销量                                

目前公司已经拥有安徽芜湖、河北唐山、浙江宁波、广东英德、新疆乌鲁

木齐、四川成都、山东东营七大生产基地，合计产能 70 万吨，其中山东基地

是 12 年 4 季度投产的。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。 

13 年公司的业绩弹性来自销量弹性。12 年公司产能利用率约 70%，英德、

宁波和新疆基地产能利用率较低，13 年产能利用率存在提升的潜力。此外公司

拟建成都和新疆二期产能，保障销量增长：成都基地二期规划 4 万吨，计划 6

月份投产，新疆基地二期规划 4 万吨，计划年中先投产 2 万吨，另外 2 万吨 14

年初投产。 

表 2 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 50 

产能利用率 87% 100% 90% 86% 84.5% 77.8% 70．0% 71% 

资料来源：中投证券研究所 

注：山东东营基地产能 12 年 4 季度投产 
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四、投资建议：推荐                                          

我们预计 13 年公司产品的毛利率水平将是高位小幅回落的态势，业绩增长

主要依靠型材销量增长推动。盈利预测的关键假设见表 3。 

 表 3 盈利预测关键假设 

 2012 2013E 2014E 2015E

塑料型材产能（万吨） 70.0 74.0 78.0  78.0 

PVC 价格（元/吨） 6500 6800 7200 7200

1、普通型材—产量（万吨） 38.0 40.0 44.0  48.0 

销售单价（元/吨） 7800 7800 7800  7800 

毛利率 12.5% 12.0% 11.5% 11.5%

2、彩色型材—产量（万吨）  

销售单价（元/吨） 9500 9500 9500 9500

毛利率 14% 13.5% 13% 13%

资料来源：中投证券研究所 

我们预计 13-15 年归属于母公司股东的净利润分别为 2.14/2.41/2.71 亿元，

对应 13-15 年 EPS 分别为 0.60/0.67/0.75 元，目前股价对应于 13-15 年 PE 分别

为 14.9/13.3/11.8X，维持推荐评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E
流动资产 2509  2742  3190  3792 营业收入 4196  4750  5347 5944 
  现金 776  664  896  1262 营业成本 3607  4159  4706 5230 
  应收账款 21  45  40  28 营业税金及附加 17  16  18 21 
  其他应收款 2  3  3  4 营业费用 133  166  176 184 
  预付账款 135  136  161  176 管理费用 130  166  176 184 
  存货 609  707  753  837 财务费用 64  56  77 88 
  其他流动资产 966  1188  1337  1486 资产减值损失 0  1  1 1 
非流动资产 1978  1962  1927  1901 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 1703  1628  1555  1479 营业利润 245  266  304 349 
  无形资产 219  264  305  348 营业外收入 45  35  40 45 
  其他非流动资产 57  70  67  74 营业外支出 1  20  25 30 
资产总计 4488  4704  5118  5694 利润总额 289  281  319 364 
流动负债 537  1175  1133  1217 所得税 58  56  64 73 
  短期借款 0  400  400  400 净利润 231  224  256 291 
  应付账款 186  207  235  262 少数股东损益 30  10  15 20 
  其他流动负债 351  568  498  555 归属母公司净利润 202  214  241 271 
非流动负债 1516  870  1070  1270 EBITDA 438  444  508 566 
  长期借款 670  870  1070  1270 EPS（元） 0.56  0.60  0.67 0.75 

  其他非流动负债 846  0  0  0   

负债合计 2052  2045  2203  2487 主要财务比率     

 少数股东权益 246  256  271  291 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E
  股本 360  360  360  360 成长能力   
  资本公积 436  436  436  436 营业收入 3.0% 13.2% 12.6% 11.2%
  留存收益 1393  1608  1848  2119 营业利润 156.3 8.4% 14.6% 14.6%
归属母公司股东权益 2189  2404  2644  2915 归属于母公司净利润 125.8 6.3% 12.2% 12.7%
负债和股东权益 4488  4704  5118  5694 获利能力   

     毛利率 14.0% 12.4% 12.0% 12.0%
现金流量表    净利率 4.8% 4.5% 4.5% 4.6%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 9.2% 8.9% 9.1% 9.3%
经营活动现金流 352  97  159  224 ROIC 7.7% 7.5% 8.5% 9.3%
  净利润 231  224  256  291 偿债能力   
  折旧摊销 129  123  126  129 资产负债率 45.7% 43.5% 43.0% 43.7%
  财务费用 64  56  77  88 净负债比率 34.88 70.18 71.21% 71.64
  投资损失 0  -80  -113  -113 流动比率 4.68  2.33  2.82 3.12 
营运资金变动 -78  -222  -197  -168 速动比率 3.54  1.73  2.15 2.43 
  其他经营现金流 6  -4  9  -2 营运能力   
投资活动现金流 -240  -19  16  15 总资产周转率 0.98  1.03  1.09 1.10 
  资本支出 240  50  50  50 应收账款周转率 197  137  118 164 
  长期投资 0  -2  0  0 应付账款周转率 20.03  21.17  21.29 21.04 
  其他投资现金流 0  29  66  65 每股指标（元）   
筹资活动现金流 245  -190  57  126 每股收益(最新摊薄) 0.56  0.60  0.67 0.75 
  短期借款 -170  400  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  0.27  0.44 0.62 
  长期借款 -398  200  200  200 每股净资产(最新摊薄) 6.08  6.68  7.35 8.10 
  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 15.82  14.87  13.26 11.76 
  其他筹资现金流 813  -790  -143  -74 P/B 1.46  1.33  1.21 1.09 
现金净增加额 358  -112  232  366 EV/EBITDA 10  9  8 7 

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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