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基本资料 
上证综合指数 3246.87 

总股本(百万) 360 

流通股本(百万) 360 

流通市值(亿) 52 

EPS（TTM） 0.59 

每股净资产（元） 5.19 

资产负债率 32.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海螺型材 10.07 2.34 37.69 
上证综合指数 4.27 6.87 1.79 
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《海螺型材-3 季度收入及毛利率延续良好

水平》                    2009-10-22 
《海螺型材-设立成都公司填补西南布局》

2009-9-21 
《海螺型材-受益于原材料价格回落及彩色

型材销量增加》               2009-8-5 
 

海螺型材 000619 推荐

四季度公司生产成本随 PVC 涨价有所上升 

公司今日发布 09 年度业绩预告，预计 09 年公司实现归属母公司的净利润 2.2 亿

元，同比增长 200%。09 年公司的每股收益为 0.61 元，基本符合我们的预期。 

投资要点： 

 四季度 PVC 价格环比上涨是该季度单吨盈利下滑的主要原因。公司

09 年 4 季度实现净利润约 2000 万元，按 11 万吨的销量计算，单吨销

售净利润为 180 元/吨，环比 2、3 季度 600-700 元/吨的盈利水平有较

大回落。4 季度 PVC 价格的大幅上涨是单吨盈利下滑的主要原因，在

原油价格及煤炭价格上涨的推动因素下，4 季度末 PVC 价格达到 7400
元/吨，较 3 季度末上升了 700 元/吨，公司型材生产成本随之有较大幅

度上升。 

 预计 2010 年公司整体采购 PVC 价格将高于 09 年，西部新生产基地

带来的物流成本节约将部分抵消成本上升的不利影响。正如我们在 09
年初的判断，09 年公司 PVC 购进价格呈前低后高的走势，由于 09 年

前半年 PVC 价格一直处于 6500 元/吨的较低水平，虽然 4 季度 PVC
价格有所攀升，但全年整体购进价格仍只有 6700 元/吨；进入 2010
年，考虑到无论是电石法或是乙烯法方式下的 PVC 生产成本都将高于

2009 年，预计 2010 年 PVC 的整体均价将在 7000 元/吨以上，公司产

品的单吨盈利能力将面临一定回落压力。但考虑到 2010 年公司在西部

的新疆、成都两地将有基地投入生产（占公司总产能的 10%左右），这

部分产品的本地化生产及销售将能实现物流成本的节约（以往是从芜

湖运到西部地区），这将在一定程度上抵消生产成本上升的不利影响。

 下调对公司的投资评级为“推荐”。公司所在的塑料型材行业是市场化

程度较高、竞争较为充分的行业，主要原材料 PVC 价格的变动是影响

公司盈利能力的主要因素。继 2009 年公司业绩随 PVC 的低价格水平

有大幅增长之后，2010 年公司业绩将主要依靠西部市场开拓、产品结

构持续改善的内生性因素，预计公司 09-11年的EPS分别为 0.61、0.52
和 0.62 元，下调公司评级为“推荐”。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4314 4145  4666 5063 
同比(%) -2% -4% 13% 9%
归属母公司净利润(百万元) 72 220  188 224 
同比(%) -34% 207% -15% 19%
毛利率(%) 9.5% 14.6% 12.4% 12.7%
ROE(%) 4.4% 11.9% 9.5% 10.3%
每股收益(元) 0.20 0.61  0.52 0.62 
P/E 72.55 23.61  27.62 23.19 
P/B 3.17 2.82  2.61 2.39 
EV/EBITDA 22 12  14 12 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 05 年至今的 PVC 价格变动 

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

9500

Ja
n-

05
M

ar
-0

5
M

ay
-0

5
Ju

l-0
5

Se
p-

05
N

ov
-0

5
Ja

n-
06

M
ar

-0
6

M
ay

-0
6

Ju
l-0

6
Se

p-
06

N
ov

-0
6

Ja
n-

07
M

ar
-0

7
M

ay
-0

7
Ju

l-0
7

Se
p-

07
N

ov
-0

7
Ja

n-
08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8
Se

p-
08

N
ov

-0
8

Ja
n-

09
M

ar
-0

9
M

ay
-0

9
Ju

l-0
9

Se
p-

09
N

ov
-0

9
Ja

n-
10

（元/吨）

资料来源：化工在线 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1287  1433  1544 1716 营业收入 4314  4145  4666 5063 
  现金 354  571  556 646 营业成本 3902  3541  4088 4422 

  应收账款 1  1  1 1 营业税金及附加 11  10  12 13 

  其它应收款 5  5  5 6 营业费用 163  158  177 187 

  预付账款 103  93  108 116 管理费用 82  87  93 99 

  存货 585  531  613 663 财务费用 48  18  14 13 

  其他 240  232  261 284 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 1477  1492  1589 1684 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  0  0 0 

  固定资产 1357  1356  1445 1519 营业利润 108  331  282 329 

  无形资产 76  79  97 115 营业外收入 7  5  6 7 

  其他 44  57  47 49 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2764  2925  3133 3400 利润总额 115  336  288 336 

流动负债 811  721  743 778 所得税 28  67  58 67 

  短期借款 397  300  300 300 净利润 87  269  230 269 

  应付账款 174  158  182 197 少数股东损益 16  49  42 45 

  其他 240  263  260 281 归属母公司净利润 72  220  188 224 

非流动负债 85  85  85 85 EBITDA 255  452  409 470 

  长期借款 85  85  85 85 EPS（元） 0.20  0.61  0.52 0.62 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 896  806  828 863 主要财务比率   

 少数股东权益 227  276  318 363 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 360  360  360 360 成长能力   
  资本公积 455  455  455 455 营业收入 -2.4% -3.9% 12.6% 8.5%

  留存收益 826  1028  1172 1359 营业利润 -43.6% 207.2% -14.8% 16.6%

归属母公司股东权益 1641  1843  1987 2174 归属于母公司净利润 -34.4% 207.3% -14.5% 19.1%

负债和股东权益 2764  2925  3133 3400 获利能力   

    毛利率 9.5% 14.6% 12.4% 12.7%
现金流量表    净利率 1.7% 5.3% 4.0% 4.4%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 4.4% 11.9% 9.5% 10.3%

经营活动现金流 369  456  263 361 ROIC 5.9% 14.5% 11.1% 12.1%
  净利润 87  269  230 269 偿债能力   

  折旧摊销 100  102  113 127 资产负债率 32.4% 27.5% 26.4% 25.4%

  财务费用 48  18  14 13 净负债比率 53.81 47.79% 46.51 44.62%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.59  1.99  2.08 2.21 

营运资金变动 129  79  -104 -47 速动比率 0.87  1.25  1.25 1.35 

  其它 5  -13  10 -1 营运能力   

投资活动现金流 -76  -105  -220 -220 总资产周转率 1.54  1.46  1.54 1.55 

  资本支出 74  100  200 200 应收账款周转率 6386  5252  5676 5578 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 24.58  21.32  24.02 23.29 

  其他 -1  -5  -20 -20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -142  -134  -58 -51 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.61  0.52 0.62 

  短期借款 397  -97  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.03  1.27  0.73 1.00 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.56  5.12  5.52 6.04 

  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 72.55  23.61  27.62 23.19 

  其他 -539  -37  -58 -51 P/B 3.17  2.82  2.61 2.39 

现金净增加额 152  217  -15 90 EV/EBITDA 22  12  14 12 

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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