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基础数据 
总股本（百万股） 1766
流通 A 股（百万股） 1022
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 43149
 

 3 月 8 日，海螺水泥（简称“公司”下同）召开了分析师座谈会，我们与公

司高管就行业及公司的发展前景进行了交流。 

 公司看好 2010-2011 年行业盈利及自身发展，主要理由如下： 

铁路建设为龙头的基础设施建设在开工第二年才进入水泥需求高峰，将

拉动2010年水泥消费增量超过2009年。 地产方面无论政府怎么打压，2010
年全年在建面积和新开工面积同比数字一定好于 2009 年。农村消费理念都

很平稳，2010-2011 年受益于建材下乡，存在超预期的可能。 

供给方面，政策严控下 2011 年新增产能将大幅回落，并且淘汰落后力

度或将逐年加大，有助于改善供求关系。 

公司预计 2010 年毛利会比 09 年好，预计季度同比、环比毛利都将保

持增长。公司成长性不可光看销量增幅，规模将带来效益的提升，并且业绩

具有较强的稳定性。 

公司扩张模式发生了转变，未来将新建和收购并举，收购兼并在 2010
年将成为刺激公司股价的富有想象力的事件。 

存在小非减持压力，但员工普遍看好公司发展，海创最近的增持是从长

期的投资价值的角度看好公司的发展。 

水泥窑垃圾处理或将成为另一处富有想象力的业务。 

 我们坚持之前的观点：2010 年固定资产投资增速不会太低（可能在 25％左

右），因为出口不太可能有大幅增长，投资依然是拉动中国经济的重要引擎，

市场对投资和水泥需求增速的预期过于悲观，未来将会向上修正。短期来

看，在宏观经济政策的进一步紧缩预期可能消除、在建基建项目投资旺盛

延续、近期房地产新开工面积可能超预期的背景下，包括水泥在内的估值

较低的强周期行业可能会出现阶段性行情。目前水泥开始进入施工旺季，

价格上升和一季度利润同比大幅增长（去年同期是低谷）可能成为上市公

司股价上涨的催化剂。 

 我们预计海螺水泥 2009-2011 年 EPS 分别为 2.03、2.59、3.21 元，目前

的股价相当于 2010/2011 年 16.3/13.1 倍 PE，估值偏低，维持对公司的“增

持”评级。
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市场的担忧 

近期受地产调控、投资增速回落以及宏观经济政策收紧影响，水泥板块及海螺水

泥的走势均偏弱，体现出市场对水泥行业及公司预期并不乐观或是存在一定疑虑。那

么市场到底在担忧什么？是否存在过度担忧而错杀的可能？ 

汇总起来，我们认为市场普遍的担忧有以下几点： 

需求面—担心政策推出，2010 年下半年-2011 年地产新开工、基建投资下滑 

担心刺激政策的退出，信贷收紧。2010 年下半年房地产新开工面积可能会下滑，

基建 2011 年可能会出现下滑。另外，就目前从发改委获取的信息来看，2010 年固定

资产投资增速可能在 20%，有明显的回落，担心对海螺的业绩也会有影响，进一步加

剧了市场的悲观情绪。 

水泥板块作为强周期性板块，与大盘走势和国家货币政策高度相关，而这两方面

的后市还很难判断。 

我国水泥 2009 年产量突破 16 亿吨，人均早已过 1 吨/年，水泥需求“拐点”是否即

将到来? 

供给面—担心淘汰落后的执行力度不到位 

市场经历了过去的造纸、钢铁的“淘而不汰”普遍对水泥行业过剩产能的淘汰执

行力度的公信力并不确定。国家发改委、工信部原本承诺 2009 年 11 月底将淘汰落后

的产能汇总起来，12 月底前清理在建项目，而实际现在也未见后续信息 

，“浙江现象”跟华东市场带来的阴影还未消散，因此，供给做减法的逻辑并不

能为市场所普遍认同。 

对成长性的疑虑—公司以新建线为主的发展模式增长空间有限 

国家产业结构调整，限制新建水泥生产线的政策下，公司以新建线为主的发展模

式增长空间有限。 

另外，在资源稀缺的背景下，收购成本未来两年来看是不断上升的。并且在央企

跑马圈地、迅速扩张的背景下，如果现在不做收购，两年以后公司的增量何在？市场

普遍担心海螺的文化是不是就不适合做收购？ 

从这个角度来看相对与同行业的其他公司，就成长性而言，海螺并不占优势。 

对海螺集团股权去向及小非减持的担忧 

2009 年盛传的关于海螺集团股权的归属可能发生变化的传闻和对小非减持的担

忧也成为阻碍公司股价表现的因素。 

海螺水泥看好 2010-2011 年行业盈利及自身发展 

2010-2011 年水泥行业供求关系可能逐年改善 

需求方面，铁路建设为龙头拉动水泥消费增量超过 2009 年 

2010 年需求增量会大于 09 年的 2 亿吨，2010 年无论固定资产投资增速是 20%
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还是 25%，对水泥需求的拉动一定会超过 09 年，三点理由： 

首先是基建，固定资产投资增速保底会有 20%的增长，这 20%来自于对 2009 年

已开工项目的延续。而 09 年固定资产投向大量是对 08 年续建项目的加速。  

铁路建设将是本轮基建的主力军。从铁路建设的建设周期上来看，第一年主要做

拆迁和土地平整，第二年是水泥需求的高峰期，2009 年新开工的项目在 2009 年还没

产生水泥需求，2010 年进入水泥需求的高峰期。举例来说安庆到南京 08 年 12 月 22
号开工的城铁至今还没用一吨水泥， 

其次是地产，无论政府怎么打压，2010 年全年在建面积和新开工面积同比数字

一定好于 2009 年，因为 2009 年直到 9 月份同比增速才转正，地产对水泥的拉动要

好于 09 年。 

最后是占水泥 1/3 消费量的农村消费，历年消费量都非常平稳，但今年有建材下

乡的刺激，会有超预期的可能。 

从这三各方面来看，需求方面的增量一定会超过 2009 年。 

另外“水泥需求拐点论”并不足信，我国的城市化水平还远远落后与发达国家，

建筑结构也存在着巨大差异，简单套用西方的人均及累积消费量判断我国水泥消费拐

点缺乏合理性。 

供给方面，淘汰落后力度或将逐年加大，有助于改善供求关系 

供给上来说，全国来看，2010 年新增产能与 2009 年相当，从淘汰落后上来看，

2010 年会超过 2009 年，2011 年可能会超过 2010 年。 

2011 年水泥需求公司并不认为会有明显回落，但即使会明显回落，假设新增需

求量回落一半，约 1 亿吨，但由于国家限制新建生产线，2011 年的新增产能也会回

落一半，到 1 亿吨，而 2011 年要完成“十一五”规划淘汰落后会可能为至少 2 亿吨。

供求关系得到进一步改善。 

产能淘汰力度将逐渐加大，据了解，过去几年在实际执行落后产能淘汰时，部分

地区执行中认为可以保留 10%落后产能，而现在政策实行“一刀切”全部淘汰，政策

上不留余地，各地淘汰落后的意识和力度在加强。  

2010 年公司毛利会比 2009 年好，季度同比、环比或将保持增长 

一方面，公司经营策略发生了变化，从 2009 年 9 月起转变为“内联外合” 内部

联合并与同业其他公司联手，配合旺季协同提价。 

另一方面来自集中度的提高。集中度好的区域提价能力高，毛利提升明显，如今

年春节海螺没大幅降价，以及 2009 年底广东（包括广西）7 家大企业联手提价。 

从区域来看：西部 2010 年还会较好，价格相对最高点虽会回落，但仍会处于高

位，吨盈利最少 50 元，乐观 100 元。 

南部，广东市场今年会比去年好，主要是因为 2009 年 1-9 月基数较低。 

东部，毛利增长的幅度（%）可能是所有区域中最大的（2009 年基数低）主要

原因地产新开工全年会比 2009 年增长。并且海螺会在华东区域进行提价，区域市场

毛利会提升，包括 2011 年趋势都会是向上的。 
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2009 年吨毛利四个季度分别为：46-57-55-77 元，2010 年 2 月份吨毛利 55 元左

右，2010 年每季度都比去年好，并且环比预计也会不断提升。2010 年最好的时间段

预计将出现在 2-3 季度。3 月-4 月份可能会大幅提价。 

短期来看，受阴雨影响，一旦天气好转，需求会提升，海螺春节配合区域限价只

有 1-2 条线停窑，目前库存在 60-70%，熟料价格已经提升过，水泥价格也会紧跟提

升，目前煤炭价格同比回落，毛利水平一季度同比会提升，预计一季度业绩同比会有

大幅增长。 

扩张模式的转变：新建和收购并举 

收购兼并 2010 年将成为刺激公司股价的富有想象力的事件，以海螺的实力来看，

早些年就具备了整合整个行业的能力，但公司的发展基于长期的考虑，前几年阶段性

发展重点是新建，因为新建的成本更低、新建更有利于战略布局，接管传统的老的水

泥企业的物流、市场都受到一些制约。 

公司管理层一直在考虑收购兼并并且收购方面经验不会少于别的企业，公司从未

排斥过收购，市场对公司存在一定的偏见。 

公司预计未来 3-5 年收购兼并会加速，但还是往下走，即大企业收购周边小企业

以提高区域控制力，3-5 年以后大企业之间发生收购。 

对于市场担心海螺的文化不适合收购的问题，目前海螺主要收购对象有两类：收

购全资的、收购有项目的，提高区域市场控制力或新近市场。 

成长性不能光看销量增长 

公司去年资本支出 80 亿，今年会超过 90 亿。2010-2011 年每年 3000 万吨的新

增产能（项目已核准，不计入可能的并购），销量每年也有 3000 万吨销量增长，12
年达不到 3000 万吨，但 2000 万吨问题不大。 

对于海螺水泥这样一个全国布局的行业龙头公司，成长性不可光看销量增幅，对

公司而言，规模带来效益的提升，每吨盈利提高 10 元，EPS 提高 1 元，另外海螺还

有强稳定性，全国布局并分部合理。 

存在小非减持压力，但员工普遍看好公司发展 

公司 6000 余名员工持有的 2 亿股将在 2010 年 5 月 26 日解禁，但公司认为员工

普遍更加看好公司的长期发展。海创最近增持海螺和冀东水泥完全是从长期的投资价

值的角度，认为价值被低估，看中长期的绝对收益。  

垃圾处理或将成为另一处富有想象力的业务 

国内普遍的城市垃圾焚烧厂垃圾处理成本在 50-150 元/吨，而水泥窑处理城市垃

圾成本低且更加环保，对于海螺，有这方面技术专利，国家补贴 80 元即可盈利。 

未来公司在城市 100 公里以内的水泥窑都可开展垃圾焚烧处理业务，获得税收优

惠及国家补贴。此业务的盈利模式还要再探索，但从国家政策的背景上来看，此业务

具有很大想象空间。 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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