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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (6) (12) (12) 60  
相对新华富时 
A50 指数(%) 

8  (7) (2) 45  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 360 
流通股 (%) 68 
流通股市值 (人民币 百万) 3,128 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 169 
净负债比率 (%) 3.15 
主要股东(%)  

安徽海螺建材股份有限公司 32 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

海螺型材 
需应对 PVC 价格及地产预期不确定性 
海螺型材占有全国 1/3 的塑料型材市场份额。公司产能布
局合理，多分布东部较发达地区（安徽芜湖 34 万吨、广
东英德 8 万吨，河北唐山 12 万吨、浙江宁波 4 万吨）。
公司现有产能利用率在 90%以上，新产能集中在成都和新
疆，增量不大。伴随通胀预期及石油价格走高，成本 PVC
价格走高是大概率事件，公司 2010 年面临毛利率下行压
力。短期内，地产调控也增加了终端需求的不确定性。 

主要发现 
 彩色型材占比提升。公司产能利用率 2008 年、2009

年低点的时候在 80%左右，一般情况下都在 90%以上。 
公司 09 年开始彩色型材比例逐步加大，09 年彩色型
材销量 5 万吨，占总销量的 10%，10 年预计彩色型材
销量 7.5 万吨，占比提升至 10-15%。 

 新产能投放加快。新产能的投放上，成都一期四万吨
线今年 10 月份达成，年内贡献产量接近 1 万吨。成
都第二期投产可能在八个月后。新疆四万吨线今年 7
月份投产，年内可能新增两万吨销量，第二期的部署
需要看后续市场的需求。 

 PVC 价格走势堪忧。未来石油价格进入上升通道的概
率较大，PVC 价格的关联度也高，将导致公司的毛利
率受到不利影响。公司在市场的控制力较强，随着
PVC 价格上涨，公司今年以来已经提价三次，有一定
的转嫁成本能力。 

 其他信息更新。公司管理思路从强调量向效益转变，
未来进一步做好成本控制，精细化管理。公司刚刚参
加纽伦堡门窗新技术展览会，塑料型材的占比越来越
大，反映了未来门窗需求的长期趋势。公司业务涉及
保障性住房、建材下乡、皖江规划、新疆投资概念。 

图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入(百万元) 4,314  4,046  4,897  5,538  6,756  
    增长率(%) (2) (6) 21  13  22  
净利润(百万元) 72  222  259  279  309  
    增长率(%) (34) 209  17  8  11  
每股收益(元) 0.20  0.62  0.72  0.77  0.86  
    增长率(%) (34) 209  17  8  11  
市盈率（倍） 64  21  18  17  15  
每股经营现金流量（元） 1.03  0.53  - - - 
资料来源：公司数据及万得资讯 
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图表 2.09 年业绩摘要 
人民币 百万 08 09 同比变化% 
营业收入  4,314  4,046  (6) 
营业成本  3,902  3,455  (11) 
营业税金及附加  11  12  13  
销售费用  163  182  12  
管理费用  82  76  (8) 
财务费用 48  19  (60) 
资产减值损失  0  3  N.M 
营业利润 108  299  177  
营业外收入  7  12  63  
营业外支出  0  0  N.M 
利润总额 115  310  170  
所得税费用  28  59  115  
净利润 87  251  188  
少数股东损益  16  29  88  
归属于母公司所有者的净利润  72  222  209  
资料来源：公司数据 
 

生产线投产周期短，门槛不高。近日我们参观了海螺型材芜
湖三厂，该厂单体产能 20 万吨，占地 10 万平米，生产线 108
条，全部满负荷运转，为二季度恢复后的需求备货。生产线
仅仅每两周停工一天检修。从生产线考察来看，其实设备并
不复杂，有一个集中的混料系统，将混合好的料倒入每条生
产线的磨具，磨具不大，但是价格不菲，一套小型的磨具价
值 20 多万，材料通过磨具挤压成型后，有一个快速冷却系统，
看着像热水器的细管构造，只不过里边流动的是冷水，通过
快速冷却系统后，型材进入一个高压冷却通道，完成两次冷
却后，材料将被打上识别码，覆上保护膜，通过切割机，最
后成材由工人套上外包装集中存放。从生产线投资来看，一
个 4 万吨的生产线，投资金额两个多亿。一条四万吨的生产
线，通常涉及 24 条生产线，每条生产线直接设备投资 100-200
万，混料设备投资 5,000 万，生产线安装人工成本几千万，
其他是土地成本和钢结构成本。公司在外建线，每亩地的实
际成本在 4-5 万，建线周期一年左右，门槛不高。 
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公司产能利用率较高，彩色型材占比提升。公司产能利用率
2008 年、2009 年低点的时候在 80%左右，一般情况下都在 90%
以上。产能利用率是用白色型材测算的，实际产能利用率达
不到 100%。公司的产品线原来是白色型材为主的，从 09 年
开始彩色型材比例逐步加大，09 年彩色型材销量 5 万吨，占
总销量的 10%，2010 年预计彩色型材销量 7.5 万吨，占比提
升至 10-15%，彩色型材价格目前每吨在两万元左右。彩色型
材中一种是共挤型材，一种是全彩型材。两种售价接近，但
是共挤型材的主要原料与白色型材相同，着色剂、添加剂较
全彩型材用得少，因此共挤型材的毛利率是最高的。海螺型
材的稳定剂、钛白粉、碳酸钙的用量是合规的，因此型材受
到太阳照射不发黄，韧性大。而市场上很多海螺型材的仿冒
品碳酸钙用量大，钛白粉用量少，质量自然不过关。但是目
前来看，一般消费者通过直观考察得出海螺型材真伪是比较
困难的。这也是海螺型材销售过程中碰到的一个棘手问题。
仿冒或者其他非标产品添加剂不合规主要是因为成本问题，
钛白粉每吨需要两万多元，而碳酸钙每吨材 1,000 多元。 

公司营销网络全国超过 100 处。公司主要服务国内市场，目
前市场占有率三分之一。全国直销店一百多个，每个直销点
有 3-6 人的编制，直销点一方面直接接洽工程订单，该类订
单在海螺型材销量中的比例为 60%；此外直销店也将管理当
地的分销商，分销商不再分成很多层级，主要是服务建材市
场的零售客户以及门窗装配厂等。直销店和经销商不构成直
接竞争的关系。海外目前在中亚、南亚有一定的业务量。 

公司型材新产能投放加快。海螺的塑料型材，应该说目前在
北方的普及率超过南方。北方对于隔热有更高的要求，在该
方面塑料型材远远好于铝合金型材。新产能的投放上，生产
线工期一般在一年左右。成都一期四万吨线今年 10 月份达
成，年内贡献产量接近 1 万吨。成都第二期投产可能在八个
月后。第一期和第二期，其实厂房和土地都是一起部署的，
主要是设备配置方面的问题，因此第二期的工期将缩短。新
疆四万吨线今年 7 月份投产，年内可能新增两万吨销量，第
二期的部署需要看后续市场的需求。公司产品过去都是走陆
路运往内地，过去运往成都的成本每吨 600 元左右，运往新
疆每吨 1,000 元左右，相信当地产能投放后将降低成本。 
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竞争对手产能布局。公司在市场中的对手主要是大连实德、
中财、金鹏、忠旺，其中忠旺生产工业铝型材为主。自从海
螺型材 03 年销量赶超大连实德后，大连实德似乎无心恋战，
销量始终在 18-20 万吨左右，产能利用利率很低，亏本经营
持续了多年，相信生产线用地和抵押后融资的考虑，是他们
持续亏损经营的主因。大连实德产能有 70 万吨，主要分布在
大连本部、浙江海盐、南昌安义县（10 万吨），银川 8 万吨，
实德成都基地（8 万吨）。 

PVC 价格对公司盈利影响大。PVC 目前乙烯法的价格在 7,500
元左右，电石法的会便宜一些。不可否认，未来石油价格进
入上升通道的概率较大，PVC 价格的关联度也很高，将会导
致公司的毛利率受到不利影响。公司在市场的控制力较强，
随着 PVC 价格上涨，公司今年以来已经提价三次，每次 200
元的幅度，有一定的转嫁成本能力。 

公司新产品布局。公司正在考虑退出木皮覆膜产品，会在目
前白色或者彩色型材上，面向室内的一侧，覆上木皮，增加
产品的质感。附上木皮的产品，售价几乎可以比现在的白色
型材翻一倍。公司对该类业务期望很高，考察了落舍镇【兔
宝宝(002043.SZ/人民币 9.17，未有评级)的注册地，全国最大
的木皮交易基地】。公司也在积极拓展发泡板材业务，俗称
的 PVC 门，该门售价 800-900 元，定位中高端产品。公司的
磨具业务主要是公司的配套业务，力图掌握关键技术，减少
市场模仿的行为。 

其他信息更新。迄今公司累计服务 18 亿平米的地产，提供了
总计 300 万吨的型材。公司产品主要服务国内中低端建筑。
经验判断，窗户面积与建筑面积的关系是 1：5 的关系，每平
米的窗户，海螺白色型材相关产品价格在 200 元左右，其中
白色型材占 120 元。如果是彩色型材制作的窗户，每平米报
价 400 左右。另外一个可供参考的指标则是，一吨白色型材，
可以服务 100 平米的窗户产品。 预计公司今年无再融资计划。
同业整合方面，除大连实德是进口设备，其他小厂家国内设
备为主，不认为收购竞争对手的设备有很大的必要性。新董
事长从强调量转变成为强调效益，这也促使公司进一步做好
成本控制，精细化管理。公司原材料囤货会较往年有所增加。
国内市场目前塑料型材总产能在 350 万吨，需求在 200 万吨，
相信未来市场的竞争将越来越残酷。公司刚刚参加了纽伦堡
门窗新技术展览会，塑料型材的占比越来越大了，反映了未
来门窗需求的长期趋势。公司业务涉及保障性住房、建材下
乡、皖江规划、新疆投资概念，但是实际影响尚难量化。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12 个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出, 资料已经按照 2010 年 4 月 16 日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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