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6－12 个月目标价： 50.00 元 

当前股价： 44.78 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3123.80 

总股本(百万) 1766 

流通股本(百万) 1456 

流通市值(亿) 652 

EPS（TTM） 1.60 

每股净资产（元） 16.59 

资产负债率 37.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海螺水泥 9.59 -7.50 3.75 

上证综合指数 2.35 -2.74 13.41 
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相关报告 
《海螺水泥-主要市场区域 4 季度明显复

苏，可能于 1 季度见顶》2009-10-26 
《海螺水泥-持续提价超预期，短期股价波

动取决于三因素》2009-9-20 
《海螺水泥-中西部加速布局，公司区域市

场结构日趋均衡》2009-8-19 
 

海螺水泥 600585 推荐

盈利能力明显回升，高速增长期已过 
今日公司发布2009年年报，全年公司实现业务收入为246.84 亿元，较上年同期

增长3.16%；归属于上市公司股东的净利润为35.44亿元，较上年同期增长35.96%；每

股盈利2.01 元，符合我们之前的预期。分配预案为每股派息0.35元（含税）。以资本

公积金向全体股东每10 股转增10 股。 

 
 成本控制措施效果显现，盈利能力大幅回升。公司在收入仅增长 3.16%

的情况下，盈利大幅增长 35.96%，得益于公司从 05 年开始实施的纯低
温余热发电。07-08 年公司的纯低温余热发电投资达到最高峰，保证了
公司在 09 年产品销售单价下滑 11%以上的基础上仍然实现了净利率
30%以上的回升； 

 高速增长期已过。从公司产能扩张来看，公司高速成长期确实已经过
去，未来虽然公司在西部进行了布局，我们很难期望这种布局仍能够
给公司带来高速的产能扩张。应该说我国目前水泥企业的增长模式仍
然是在吃水泥增长市场，而在未来水泥需求增速可能会明显下滑的情
况下，如何保持较高速度的增长是排在我国水泥龙头面前的难题。 

 未来两年的水泥行业调整也许会给这些水泥龙头带来更好的机会。在
目前新型干法产能比例已经较高的情况下，在存量市场里面抢市场份
额最好的方法仍然莫过于兼并收购，提高市场集中度。而未来的两年
里水泥行业会较为明显的面临产能过剩的压力，在需求增速放缓的情
况下，市场为这些水泥龙头提供了较好的机会。我们还是坚持认为水
泥行业区域的多头垄断极有可能最先在华东地区出现； 

 资金状况极佳为下一步的战略部署做好准备。收购兼并的要求是有较
好资金实力，我们看到每年 70 亿的经营性净现金流和 40%以下的负债
水平为公司在未来两年的战略部署打下了坚实的基础，这与同行业的
其他公司形成了鲜明的对比。 

 投资评级：“推荐”。我们预计，公司 09 -11 年的 EPS 分别为 2.01、
2.36 和 2.80 元。目前 19 倍的市盈率基本合理，给予“推荐”的投资
评级。风险在于区域水泥行业向下对公司盈利能力影响的不确定性。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 24998 30375  35708 41421 
同比(%) 3% 22% 18% 16%
归属母公司净利润(百万元) 3544 4164  4948 5858 
同比(%) 36% 17% 19% 18%
毛利率(%) 28.5% 28.6% 28.7% 29.0%
ROE(%) 12.3% 12.6% 13.1% 13.4%
每股收益(元) 2.01 2.36  2.80 3.32 
P/E 22.32 19.00  15.99 13.50 
P/B 2.75 2.40  2.09 1.81 
EV/EBITDA 13 11  9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、2009 年成本控制成效卓著                     

1.1  收入增速偏低，盈利能力回升明显 

公司 09 年收入增速仅为 3.16%，而同期销量增速为 15.99%，说明同期价

格下滑明显。而同期的盈利却增长了 40%，得益于盈利能力的大幅度提高。公

司净利率从 10.8%提高到 14.6%。 

图 1 年度主要经营数据 
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资料来源：公司公告 

图 2 公司近年来毛利、净利率 
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资料来源：公司公告 

1.2 盈利能力的提升得益于公司前期余热发电等措施 

07-08 年是公司余热发电装机容量增长最快的两年。而这些投资在 09 年发

挥了明显的效益，在水泥价格明显下滑的情况下，仍然保证了公司盈利能力的快速

回升。 
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图 3 公司余热发电装机容量 
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数据来源：公司数据、中投证券研究所 

二、高速增长期已过                 

就业务规模而言，公司已经度过了 05-07 年是公司增速最快的时期。而目

前公司的高速增长期已过，未来的增长会逐步下降。 

图 4 公司产能增长 
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数据来源：公司公告 

未来的增长来自西部，但能提供的空间有限。 
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图 5 公司产能分布比例 
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数据来源：公司公告 

三、财务健康，资金压力小                               

公司存货和应收账款周转率略有降低，但仍处于较好水平。经营性现金流

净额与资本性支出匹配较好，而且资产负债率较低，公司财务健康，资金压力

不大。 

表 1  公司资金运转情况 
   2007 年  2008 年  2009 年 

营运能力       

  存货周转率(次) 9.1 10.6  8.8 

  应收账款周转率(次) 60.4 71.7  56.2 

负债率       

  资产负债率(%) 62.8 40.6  37.8 

经营性现金流       

  经营活动产生的现金流量净额(万元) 266880.7 526637.5  702935.2 

  增长率(%) -12.6% 97.3% 33.5%

资本性支出       

  购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金

(万元) 558422.4 515250.5  800224.4 

  增长率(%) 59.8% -7.7% 55.3%

 

四、盈利预测假设                                   

表 2 公司盈利预测假设 
 2009 2010 2011 2012
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熟料产能(万吨) 10,206.00 13,086.00 15,000.00 16,500.00

水泥产能(万吨) 10,550.00 15,550.00 16,500.00 17,800.00

销量(万吨) 11,838.00 13,500.00 15,525.00 17,853.75

+/- 15.99% 14.04% 15.00% 15.00%

价格(元/吨) 211.17 225.00 230.00 232.00

+/- -11.05% 6.55% 2.22% 0.87%

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

五、投资建议：推荐                           

我们预计，公司 09 -11 年的 EPS 分别为 2.01、2.36 和 2.80 元。目前 19
倍的市盈率基本合理，给予“推荐”的投资评级。风险在于区域水泥行业向

下对公司盈利能力影响的不确定性。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 10097  10955  11584 12740 营业收入 24998  30375  35708 41421 
  现金 3627  4000  4000 4000 营业成本 17865  21682  25442 29407 

  应收账款 442  589  693 804 营业税金及附加 134  185  218 253 

  其它应收款 319  305  279 279 营业费用 1420  1713  2014 2353 

  预付账款 380  434  509 588 管理费用 976  1063  1250 1450 

  存货 2172  2590  2533 2927 财务费用 356  494  566 602 

  其他 3156  3038  3571 4142 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 37052  43567  50869 57555 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 481  322  300 300 投资净收益 16  20  30 40 

  固定资产 25609  35736  44143 51385 营业利润 4260  5258  6247 7396 

  无形资产 2064  2019  1979 1939 营业外收入 257  0  0 0 

  其他 8896  5490  4447 3931 营业外支出 41  0  0 0 

资产总计 47148  54523  62452 70295 利润总额 4477  5258  6247 7396 

流动负债 12073  15492  18305 20097 所得税 815  957  1137 1346 

  短期借款 1706  5769  7755 8644 净利润 3662  4301  5110 6050 

  应付账款 3339  4120  4834 5587 少数股东损益 118  137  162 192 

  其他 7028  5604  5716 5866 归属母公司净利润 3544  4164  4948 5858 

非流动负债 5772  5427  5434 5434 EBITDA 6269  7709  9464 11300 

  长期借款 5394  5394  5394 5394 EPS（元） 2.01  2.36  2.80 3.32 

  其他 379  33  40 40    
负债合计 17846  20919  23739 25531 主要财务比率   

 少数股东权益 543  680  842 1035 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1766  1766  1766 1766 成长能力   
  资本公积 15065  15065  15065 15065 营业收入 3.2% 21.5% 17.6% 16.0%

  留存收益 11928  16092  21040 26898 营业利润 42.6% 23.4% 18.8% 18.4%

归属母公司股东权益 28760  32924  37872 43730 归属于母公司净利润 36.0% 17.5% 18.8% 18.4%

负债和股东权益 47148  54523  62452 70295 获利能力   

    毛利率 28.5% 28.6% 28.7% 29.0%
现金流量表    净利率 14.2% 13.7% 13.9% 14.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 12.3% 12.6% 13.1% 13.4%

经营活动现金流 7029  5481  8528 9674 ROIC 11.6% 11.3% 11.4% 11.8%
  净利润 3662  4301  5110 6050 偿债能力   

  折旧摊销 1652  1958  2650 3301 资产负债率 37.8% 38.4% 38.0% 36.3%

  财务费用 356  494  566 602 净负债比率 53.75 65.28% 65.89 64.75%

  投资损失 -16  -20  -30 -40 流动比率 0.84  0.71  0.63 0.63 

营运资金变动 1282  -1176  206 -257 速动比率 0.66  0.54  0.49 0.49 

  其它 93  -75  25 18 营运能力   

投资活动现金流 -7813  -8661  -9948 -9960 总资产周转率 0.56  0.60  0.61 0.62 

  资本支出 8002  10000  10000 10000 应收账款周转率 54  57  54 54 

  长期投资 47  -1303  -22 0 应付账款周转率 5.25  5.81  5.68 5.64 

  其他 236  36  30 40 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -2395  3552  1420 286 每股收益(最新摊薄) 2.01  2.36  2.80 3.32 

  短期借款 -563  4063  1986 888 每股经营现金流(最新摊薄) 3.98  3.10  4.83 5.48 

  长期借款 -640  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 16.28  18.64  21.44 24.76 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 949  0  0 0 P/E 22.32  19.00  15.99 13.50 

  其他 -2141  -511  -566 -602 P/B 2.75  2.40  2.09 1.81 

现金净增加额 -3178  373  0 0 EV/EBITDA 13  11  9 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 

 

分析师简介 
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