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股价相对指数表现 
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海螺型材 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

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(%) (24) (29) (29) 25  
相对新华富时 
A50指数(%) (2) (14) (16) 26  
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) 2,516 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 116 
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 
长期向好，短期成本堪忧 
海螺型材主要产品包括塑钢门窗异型材、彩色异型材等。
目前公司产能为 58万吨，产量占我国总产量的近 1/3，产
能仍稳步扩张，在产品多样化及产业链的延伸上也有所
作为，随着国家建筑节能政策的推广以及塑料型材相比
于断桥铝合金的成本优势，公司有望在未来进一步扩大
销量。但主要原料 PVC价格对公司的毛利率仍具有决定
性的作用，成本的上升削弱了公司的盈利能力。 

主要发现 
 产品多样化，业务向上下游延伸：公司彩色型材的销
售预计会在 09年 5万吨基础上再增加 2万吨以上。
公司一方面开始进入下游的门窗生产领域，逐步开始
做门窗连锁，另一方面公司向上游拓展，开始独立制
作塑料型材生产用的添加剂和稳定剂。 

 具有一定的抵御地产调控影响的能力：公司产品 60%
是销售给房地产新开工项目，另外 40%的使用包括老
城区改造和家庭装潢需要等。家装市场存在刚性需
求，受经济波动影响小，老城区改造对产品的需要一
定程度可以作为新开工降低的补充。  

 建筑节能政策有助于提升产品需求空间：随着建筑节
能政策的逐步推进，不符合节能要求的产品逐渐退出
市场，目前塑钢和断桥铝合金成为主要的门窗用料，
塑钢门窗相对于断桥铝合金有成本上的优势，海螺型
材作为行业龙头将受益于行业需求的扩张。 

 盈利能力受 PVC 价格影响较大：2010 年以来主要原
料 PVC价格达到 7,300-7,500元/吨，较上年每吨上涨
800元左右，公司虽然通过提高价格和改进产品结构
减少成本增加带来的冲击，但未能完全摆脱这一影
响。 

图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 
年结日：12月 31日 2008A  2009A  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  
市盈率（倍） 54  18  15  14  13  
每股经营现金流量（元） 1.03  0.53  0.82  1.05  - 
资料来源：公司数据及万得资讯 
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图表 2.09年 1季度业绩摘要 
(人民币，百万) 09年 1季度 10年 1季度 同比变动(%) 
营业收入  762 729 (4.3) 
营业成本  (655) (641) (2.2) 
营业税金及附加  (1) (0) (76.7) 
销售费用  (41) (33) (20.8) 
管理费用  (22) (19) (10.5) 
财务费用 (6) (5) (20.7) 
资产减值损失  0 0 N.M 
公允价值变动 0 0 N.M 
投资收益 0 0 N.M 
汇兑净收益 0 0 N.M 
营业利润 37 32 (15.1) 
营业外收入  0 10 N.M 
营业外支出  (0) 0 N.M 
利润总额 37 42 11.0 
所得税费用  (7) (8) 15.2 
净利润 31 34 10.0 
少数股东损益  (3) (4) 56.8 
归属于母公司所有者的净利润  28 29 5.4 
资料来源：公司数据 
 

行业情况 

目前中国每年消费塑料型材大约在 180万吨，从国内的主要
生产商来看，海螺型材在销量上是最大的，2009年的销量超
过 50万吨，主要竞争对手大连实德的销量在 20万吨左右，
实德虽然潜在产能达到 70万吨左右，但是并没有转化为实际
的产量，从行业第三名之后年型材产量均在 10万吨以下。因
此海螺型材属于行业龙头企业。目前，塑料门窗正朝着节能
环保、轻质多腔体方向发展。随着建筑节能、低碳经济等理
念的深入推广，塑料门窗因其保温、防燥、抗腐蚀、低能耗
等特性会有较大的需求提升空间。 
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产能扩张布局合理 

公司现有塑料型材年产能 58万吨，其中芜湖的本部 34万吨/
年，浙江宁波 4万吨 /年，河北唐山 12万吨/ 年，广东英德 8
万吨 /年。2009 年公司开始了在新疆、四川的战略布局，新
疆乌鲁木齐 4万吨/年的生产线将会在今年的 7月投产；成都
一期的 4万吨/年生产线将会在今年 10月投产，成都二期 4
万吨/年生产线预计会在 2011 年的第二季度末开始投产。届
时公司将完成在西南西北的产能布局，公司目前在川渝两地
型材总销量在 2万吨左右，在新疆销售 1万吨左右，通过新
疆向中亚地区出口 1万吨左右。现有产品运送到四川和新疆
大概分别有 600元和 900元的运输成本，新产能布局完成后，
运输成本会有较大幅度的降低，同时可以向周围地区渗透扩
大产品的销售范围，预期成都地区生产线建成后逐步打开云
南的市场。新疆当地的消费量在 5万吨作用，通过运输成本
的降低会提高在当地的市场份额，四川也处于类似的状况。 

产品多样化，业务向上下游延伸 

公司逐渐加大高毛利率产品彩色型材的比重，彩色型材的毛
利率将近普通白色型材的二倍， 08年彩色型材的销量大约是
3万吨，09年开始彩色型材销量达到 5万吨，预计 2010年彩
色型材销量会在 7万吨以上，普通白色型材目前售价在 9,400
元/吨，彩色型材的价格会比普通型材高 20%左右，更高档次
的双面覆膜彩色型材会达到 20,000元/吨，而彩色型材的成本
相对于普通白色型材的增加并不多，一般是在白色型材的基
础上添加一些色母料。另外公司目前逐步开始探索生产其他
类型的塑料建材，公司的规划是到 2012年达到 80万吨产能，
2014年达到 100万吨产能。除了 80万吨的塑料型材以外，还
做塑料板材、塑料管材，还要做一些特殊用途的塑料异型材。
目前已经开始投产发泡板 6条生产线，可以做门板和家具。
同时已经具备生产户外栅栏、卷帘窗、百叶窗、地脚线、顶
脚线等生产工艺，预计在未来会逐渐的扩大在这方面的生产
能力。 

公司在丰富产品线的同时注重对上下游产业链的控制，一方
面逐步开始进入下游的门窗生产领域，已经建立几个门窗
厂，开始时用作客户培训，逐步开始做门窗连锁，公司已经
开始在两个省会城市开门窗店，逐步做大门窗厂。另一方面
公司向上游拓展，开始独立制作塑料的添加剂和稳定剂，去
年生产了五千吨。公司也加强了配套的磨具业务开发。 
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具有一定的抵御地产调控影响的能力 

塑料型材用作门窗材料，其需求量不可避免受到房地产行业
景气度的影响。但就海螺型材来说房地产调控对塑料型材的
销售影响存在一定的缓冲：公司产品 60%是销售给房地产新
开工项目，另外 40%的使用包括老城区改造和家庭装潢需要
等。家装市场存在刚性需求，受经济波动影响小，市场销量
稳中有升。而且老城区改造对产品的需要一定程度可以作为
新开工降低的补充，当新开工不景气时，往往老城区改造会
带来更多的销量。从塑料型材的销量来看，07 年销售量 52
万吨，08年销售 49.5万吨，09年 51万吨。2010年 1季度接
近 10万吨，与 09年同期基本持平。因此总体来说，公司产
品的销售会受房地产调控的影响，但是存在一定的缓冲区。
公司今年 4、5月份稍微销量同比略有降低，部分是受今年北
方气候比往年寒冷的影响。从今年的销售来看，彩色塑钢的
销售比重有所上升。 

毛利率受 PVC价格影响较大 

从塑料型材成本结构来看，原材料占成本的 90%，人工和折
旧各占 5%。从生产原料看，100吨型材需要用 PVC75吨，需
要近 5吨钛白粉和 5吨稳定剂、10吨的碳酸钙以及 5吨其他
原料。从原材料的价格来看，PVC近些年来波动较大；钛白
粉在 20,000元/吨左右的水平，全部来自进口，从国际上看略
有涨价趋势，但是因为人民币升值和公司作为重要的战略客
户，钛白粉的成本一直比较稳定；碳酸钙国内产量丰富，价
格也只有 800-1,000元/吨，所以影响原材料成本的主要因素是
PVC的价格走势。PVC是市场化很强的产品，其价格走势主
要受原油价格的影响。目前从采购来源看，国内 PVC占比达
到 80-90%，今年以来价格在 7,300-7,500元/吨，而 2009年 PVC
的价格仅有 6,500元/吨左右，公司向下游的转嫁了一部分成
本，销售价格平均每吨上升近 600元，但是 2010年 1季度毛
利率受此影响仍有所下降，预期公司未来将通过产品结构的
调整进一步弥补成本上升的不利影响。 
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图表 3. PVC价格走势 
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资料来源：万得资讯 
 

建筑节能政策有助于提升产品需求空间 

2010年 5月，国务院公布《关于进一步加大工作力度确保“十
一五”节能减排目标的通知》，确保“十一五”实现单位 GDP
能耗降低 20%左右的目标，到今年底，全国城镇新建建筑执
行节能强制性标准的比例达到 95%以上。国家建筑节能政策
对门窗做了要求，各地开始逐渐重视，江苏和北京执行力度
很大，相应的江苏和北京的产品结构调整发展很快，公司的
产品销售量也同步上升，从设计方面，要求节能标准达到一
定指标，规定了可用材料，从老城区改造看新疆很明显，老
房子改造政府补贴，推动了该地的发展也带动了产品的需
求。国家住房建设委员会注重推广节能门窗，普通铝合金已
经被禁止使用，只准使用塑钢门窗和断桥铝合金。断桥铝合
金的两面是铝合金，中间是塑料，断桥铝合金要达到塑钢的
同样效果，成本是塑钢窗的 2-2.5倍。塑钢门窗除了不能作为
建筑框架以外相比于断桥铝合金并没有其他性能上的劣势。
售价在 5,000 元/平方米以上的商业楼盘使用断桥铝合金尚
可，在 5,000 元以下因为成本过高很难使用，因此塑钢门窗
具有较明显的成本优势。建筑方面对塑钢和铝合金的选择受
消费习惯、地方保护和行业误导的影响。北方塑钢窗使用较
多，南方尤其是广东地区是铝合金的生产基地并且当地居民
较习惯使用铝合金，另外有误解认为铝合金抗风压要好些，
但是实际并不见得。塑钢门窗的寿命可以保证 50年，铝合金
可能受氧化性影响而差些，在沿海风大的情况下气密性方面
塑钢也有优势。鉴于塑钢门窗的产品优势，随着建筑节能政
策的推广，作为行业龙头的海螺型材将受益需求的增加。 
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