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公司基本信息 

产业别 建材/水泥 

A股价 (10/08/17) 19.46 

上证综合指数 (10/08/17) 2671.89 

股价 12个月高/低 24.83/15.46 

总发行股数 (百万) 3532.87 

A股数 (百万) 2666.47 

A市值（亿元） 518.89 

主要股东 海螺集团 

(36.20%) 

每股净值 (元) 8.37 

股价/账面净值 2.32 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 17.09 25.87 -6.28 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

水泥与熟料 100% 

  

  

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

一般法人 55.13% 

信托 15.28% 

QFII 3.42% 

基金 2.45% 

券商集合理财 0.02% 

 

股价相对大盘走势 
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海螺水泥(600585.SZ) Buy 买入

水泥价格正在复苏，下半年盈利更好 

结论与建议： 

行业目前面临淘汰落后和产能和节能减排的政策性机会，供需关系不断

改善，公司作为行业龙头将直接受益于水泥价格上升。预计 2010 年公司整体

吨毛利可达 62 元/吨，公司 2010、2011 年净利润 47.3 亿元和 54.7 亿元，YOY

增长 34%和 15%，EPS1.34元和 1.55 元和目前股价对应 PE14.6 倍和 12.6 倍，

PB2.1 倍，鉴于目前东部地区水泥价格超预期上涨且行业正处在兼并整合阶

段，资产价格上升，给予买入的投资建议。 

 公司上半年销售水泥熟料 6820 万吨，YOY 增长 16%。实现营收 138.7 亿

元，YOY 增长 22.7%，实现净利润 18 亿元，YOY 增长 39%实现每股收益

0.51 元。 

 公司上半年水泥熟料吨毛利逐季提高。一、二季度分别为 53元和 57元/

吨。从目前的水泥价格来看，3、4季度，水泥价格仍然有提升空间，而

煤炭价格相对平稳，因此，我们预计全年水泥吨毛利将好于 2009 年的

60 元/吨的平均水平，达到 62元/吨。 

 表外收入稳定增长，预计 2010 年营业外收入近 6亿元。公司上半年收入

2.9亿元，YOY 增长 191%。主要包括“三废”增值税返还 3639 万元、碳

减排量收入 828万元以及地方政府奖励 2.3亿元，这些表外收入未来将

有较为连续的、稳定的成长，我们预计 2010 年、2011 年公司表外收入

也将有 6-7 亿元。 

 淘汰落后加速，产能增长有限，2011 年供需矛盾缓解。水泥 2010 年 3

季度末目标淘汰的产量为 1.07亿吨。另外由于 2009年颁布的 38号令，

全国 2011 年新建产能非常有限，预计 3季度末水泥固定资产投资增速将

出现负增长，因此 2011 年、2012 年水泥行业整体产能过剩的矛盾将极

大缓解，作为行业龙头海螺水泥将直接受益。 

 

 

 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2007 2008 2009 2010F 2011F

纯利 (Net profit) RMB百万元 2494 2607 3544 4735 5735 

同比增减 ％ 64.23% 4.52% 35.96% 33.58% 21.13%

每股盈余 (EPS) RMB元 1.592 1.476 1.003 1.340 1.623 

同比增减 ％ 31.65% -7.31% -32.02% 33.58% 21.13%

A股市盈率(P/E) X 12.2 13.2 19.4 14.6 12.0 

H股市盈率(P/E)  14.5 15.6 23.0 17.2 14.2 

股利 (DPS) RMB元 0.00 0.30 0.25 0.20 0.20 

股息率 (Yield) ％ 0.00% 1.54% 1.28% 1.03% 1.03%
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营运分析   

 
 公司上半年销售水泥熟料 6820万吨，YOY 增长 16%。实现营收 138.7 亿元，YOY

增长 22.7%，实现净利润 18 亿元，YOY增长 39%实现每股收益 0.51 元。 

从产品结构来看公司上半年 425和 325水泥毛利率分别为 25.6%和 30.3%均较

去年同期增长 1 个百分点左右，而熟料毛利率则下降 1.3 个百分点至 19.3%。公司

上半年 425和 325水泥毛利率分别为 25.6%和 30.3%均较去年同期增长 1个百分点左

右，而熟料毛利率则下降 1.3 个百分点至 19.3%。 

分季度来看，公司上半年水泥熟料吨毛利逐季提高，一、二季度分别为 53元和

57 元/吨。从目前的水泥价格来看，3、4 季度，水泥价格仍然有提升空间，而煤炭

价格相对平稳，因此，我们预计全年水泥吨毛利将好于 2009 年的 60 元/吨的平均水

平，考虑到下半年整体产销量将比上半年增长近 2 成，且价格有较大的提升空间，

我们预计公司全年吨水泥毛利将大到 62元/吨。 

分地区来看，上半年公司南部市场情况较好，上半年水泥熟料吨毛利超过 90

元/吨，而西部地区和东部以及中部地区盈利情况较弱，吨毛利不到 50 元/吨。主要

是一方面天气原因抑制了水泥需求的增长，另一方面公司西部地区新增产能投放，

而相应的余热发电和粉末产能未能跟上。我们预计下半年随着落后产能的淘汰工作

的推进，水泥供需关系进一步改善，公司东部市场和西部市场水泥价格将进一步复

苏。 

表外收入方面，公司上半年收入 2.9亿元，YOY 增长 191%。主要包括“三废”

资源综合利用增值税返还、出售在联合国清洁发展机制执行委员会登记注册的经核

证碳减排量收入以及地方政府奖励，这些表外收入未来将有较为连续的、稳定的成

长，我们预计 2010 年、2011年公司表外收入也将有 6-7 亿元。 

 

 图 1 浙江水泥价格迅速恢复，单位：元/吨 
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资料来源：数字水泥，群益 

 

 

 
 淘汰落后加速，产能增长有限，2011 年供需矛盾缓解。 
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 工信部 8月 8日向社会公告 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单，这些企业的

落后产能必须在今年 9月底前关闭。这 18 个工业行业 2010 年淘汰落后产能共涉及

企业 2087 家。其中涉及水泥 762 企业家。 

水泥 2010 年 3 季度末目标淘汰的产量为 1.07 亿吨，较之前工信部公布的水泥

行业的落后产能淘汰 9155 万吨目标略有提高。此次工信部列出的水泥淘汰量大约在

1.1 亿吨左右，占水泥总产能的 5％。与以往所不同的是，工信部此次明确公示所需

淘汰产能的具体情况，并且明确要求在 2010 年 9 月 30 日前完成。因此我们认为此

次的公示将彻底打消市场对于淘汰落后产能的疑虑。 

此外由于 2009 年颁布的 38 号令，全国 2011 年新建产能非常有限，虽然上半

年水泥固定资产投资仍然维持两位数的增长，但是其滑落的趋势也非常明显，3季

度末预计将出现负增长，因此 2011 年、2012 年水泥行业整体产能过剩的矛盾将极

大缓解。 

 

  盈利预测 

  预计公司 2010、2011 年净利润 47.3 亿元和 54.7 亿元，YOY 增长 34%和 15%，

EPS1.34 元和 1.55 元和目前股价对应 PE14.6 倍和 12.6 倍，PB2.1倍，鉴于目前东

部地区水泥价格超预期上涨且行业正处在兼并整合阶段，资产价格上升，给予买入

的投资建议。 

 
 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2007 2008F 2009 2010E 2011E

营业收入 18776 24228 24998 34249 36610 

经营成本 12926 18192 17865 25237 26365 

营业税金及附加 134 148 134 257 275 

销售费用 1219 1366 1420 2059 2173 

管理费用 721 841 976 1373 1414 

财务费用 607 751 356 596 619 

资产减值损失 3 1 2 0 0 

投资收益 4 57 16 1237 1536 

营业利润 3171 2987 4260 5963 7301 

营业外收入 324 267 257 593 690 

营业外支出 10 9 40 202 202 

利润总额 3485 3246 4477 6355 7789 

所得税 781 566 815 1318 1660 

少数股东损益 210 73 118 323 394 

归属于母公司所有者的净利润 2494 2607 3544 4735 5735 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2007 2008F 2009 2010E 2011E

货币资金 1418 6799 3627 5541 6646 

应收账款 230 447 443 515 472 

存货 1563 1870 2172 2041 11440 

流动资产合计 6987 13533 10097 12896 19502 

长期股权投资 163 323 481 1084 1213 

固定资产 18860 22435 25609 31648 34771 

在建工程 1650 1696 4137 2654 1344 

非流动资产合计 24054 28999 37052 43603 45552 

资产总计 31041 42532 47149 56499 65054 

流动负债合计 9600 11174 12073 12260 10979 

非流动负债合计 19493 17264 17846 22845 25977 

负债合计 19493 17264 17846 22845 25977 

少数股东权益 468 472 543 867 1260 

股东权益合计 11548 25268 29303 33654 39077 

负债及股东权益合计 31041 42532 47149 56499 65054 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2007 2008 2009 2010E 2011E

经营活动产生的现金流量净额 2669 5266 7029 3965 8633 

投资活动产生的现金流量净额 -5735 -6360 -7813 -7875 -8733 

筹资活动产生的现金流量净额 3143 6433 -2395 5821 3321 

现金及现金等价物净增加额 76 5340 -3178 1910 3221 
1
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