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基本资料 
上证综合指数 3051.42 

总股本(百万) 3533 

流通股本(百万) 3533 

流通市值(亿) 963 

EPS（TTM） 1.14 

每股净资产（元） 8.29 

资产负债率 37.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海螺水泥 0.00 49.12 40.20 

上证综合指数 0.00 18.64 2.28 
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相关报告 
《海螺水泥-毛利率略升，经营性现金流下

降明显》2010-8-17 
《海螺水泥-盈利能力明显回升，高速增长

期已过》2010-3-30 
《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 600585 推荐

受益拉闸限电，业绩继续稳定增长 

2010年1-9月公司实现营业收入223.6亿元，同比增长26.6%；实现归属于母公司

净利润31.6亿元，同比增长41.4%；基本每股收益0.89元。其中7-9月实现营业收入84.9

亿元，同比增长32%，实现归属于母公司净利润13.6亿元，同比增长45.3%；基本每股

收益0.39元。 

 产能释放和拉闸限电促使公司业绩实现稳定增长。业绩稳定增长的主
要有两个原因，一是公司今年上半年有全椒、岳阳、弋阳、广元、忠
县、贵阳等多条 5000t/d 生产线投产，产能有所增加，二是华东、华
南市场由于拉闸限电，水泥价格出现较大涨幅。 

 拉闸限电导致水泥价格大涨，公司毛利率单季度环比上涨 3%。虽然煤
电等原材料成本有所上涨，但今年 7 月底以来，由于华东、华南大部
分地区出现拉闸限电，水泥价格涨幅较大，而公司超过 60%的业务在这
两大区域，受益匪浅，公司毛利率从二季度的 26.1%上升至三季度的
29.2%。 

 因公司经营性现金净流量降幅较大，为维持高额资本性开支，公司有
息负债率上升 6.5%。1-9 月，公司经营性现金净流量从去年同期的 65
亿元降至 24 亿元，降幅 63%，但资本性支出依然高达 75 亿元，资金缺
口 50 亿元，须通过外源融资解决资金短缺，所以我们看到公司前 9个
月，长期负债增加了 50 亿元，从而使得公司的有息负债率从去年年底
的 20.4%上升至 9月底的 26.9%。 

 未来公司债的发行将有利于降低公司财务费用。公司 2009 年 6 月 5 
日召开的 2008 年度股东大会审议批准了关于在中国境内发行票面本
金总额不超过 95 亿元的公司债券事宜，股东大会决议有效期为 24 个
月。虽然截至本报告披露日，发行公司债券事宜尚未获得有关主管部
门的批准，但我们认为公司债获得批准的可能性极大，将有利于降低
公司财务费用。 

 投资评级：“推荐”。我们预计公司 10 -12 年的 EPS 分别为 1.39、1.53
和 1.68 元。目前 19.68 倍的市盈率基本合理，给予“推荐”的投资评
级。 

风险提示 

 风险在于行业出现拐点的具体时间不确定。 

 拉闸限电导致的水泥价格上涨持续时间低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 24998 30375  34931 39635 
同比(%) 3% 22% 15% 13%
归属母公司净利润(百万元) 3544 4895  5412 5937 
同比(%) 36% 38% 11% 10%
毛利率(%) 28.5% 29.8% 28.9% 28.0%
ROE(%) 12.3% 14.8% 14.1% 13.4%
每股收益(元) 1.00 1.39  1.53 1.68 
P/E 27.17 19.68  17.80 16.22 
P/B 3.35 2.92  2.50 2.17 
EV/EBITDA 16 12  11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、产能释放和拉闸限电促使公司业绩实现稳定增长 

1-9 月公司实现营业收入 223.6 亿元，同比增长 26.6%；实现归属于母公

司净利润 31.6 亿元，同比增长 41.4%；基本每股收益 0.89 元。其中 7-9 月实

现营业收入 84.9 亿元，同比增长 32%，实现归属于母公司净利润 13.6 亿元，

同比增长 45.3%；基本每股收益 0.39 元。业绩稳定增长的主要有两个原因，

一是公司今年上半年有全椒、岳阳、弋阳、广元、忠县、贵阳等多条 5000t/d
生产线投产，产能有所增加，二是华东、华南市场由于拉闸限电，水泥价格出

现较大涨幅。 

图 1 公司 1-9 月主要经营数据 
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            资料来源：公司公告、中投证券研究所 

    表 1 公司新增生产线情况 
生产线 水泥产能（万吨/年） 投产时间 

建德 2 期-5000t/d 200 2010 年 10 月 
济宁海螺 4500t/d  180 2011 年上半年 

枞阳四期 2 线-5000t/d 200 2010 年初 
全椒-5000t/d 200 2010 年 4 月 

門石 海螺二期-5000t/d 200 2010 年 
岳阳临湘-5000t/d 200 2010 年 4 月 

陽弋 二线-4500t/d 180 2010 年 5 月 
清新-5000t/d 200 2010 年 

咸阳礼泉-4,500t/d 180  2010 年 9 月 
宝鸡千阳-4500t/d 180  2010 年 9 月 
广元-4,500t/d 180  2010 年 3 月 
达州-4,500t/d 180  2010 年 2 月 

重庆忠县--4,500t/d 180  2010 年 1 月 
贵定-4,500t/d 180  2010 年 4 月 
六盘水-4500t/d 180  2010 年 
遵义-4,500t/d 180  2010 年 
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贵阳--4,500t/d 180  2010 年 6 月 
资料来源:公司公告、中投证券研究所 

二、拉闸限电导致水泥价格大涨，公司毛利率单季度环比

上涨 3% 

虽然煤电等原材料成本有所上涨，但今年 7 月底以来，由于华东、华南大

部分地区出现拉闸限电，水泥价格涨幅较大，而公司超过 60%的业务在这两大

区域，受益匪浅，公司毛利率从二季度的 26.1%上升至三季度的 29.2%。 

图 2 合肥 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 3 上海 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会 

图 4 广州 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 5 南宁 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会 

图 6 公司近年来单季度毛利率情况 
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三、因公司经营性现金净流量降幅较大，为维持高额资本

性开支，公司有息负债率上升 6.5% 

1-9 月，公司经营性现金净流量从去年同期的 65 亿元降至 24 亿元，降幅

63%，但资本性支出依然高达 75 亿元，资金缺口 50 亿元，须通过外源融资解

决资金短缺，所以我们看到公司前 9 个月，长期负债增加了 50 亿元，从而使

得公司的有息负债率从去年年底的 20.4%上升至 9 月底的 26.9%。 

图 7 公司近年来有息负债率 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

图 8 公司近年来有息负债率 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

四、未来公司债的发行将有利于降低公司财务费用               

公司 2009 年 6 月 5 日召开的 2008 年度股东大会审议批准了关于在中

国境内发行票面本金总额不超过 95 亿元的公司债券事宜，股东大会决议有效

期为 24 个月。虽然截至本报告披露日，发行公司债券事宜尚未获得有关主管

部门的批准，但我们认为公司债获得批准的可能性极大，将有利于降低公司财

务费用。 

五、盈利预测假设                                   

表 2 公司盈利预测假设 
 2009 2010 2011 2012

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) 211.17 225.00 225.00 222.00

+/- -11.05% 6.55% 0% -1.33%

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：推荐                           

我们预计公司 10 -12 年的 EPS 分别为 1.39、1.53 和 1.68 元。目前 19.68
倍的市盈率基本合理，给予“推荐”的投资评级。风险在于行业出现拐点的具

体时间不确定以及拉闸限电导致的水泥价格上涨持续时间低于预期。 
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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  11753  20086 26735 营业收入 24998  30375  34931 39635 
  现金 3627  4849  12668 18311 营业成本 17865  21312  24832 28549 

  应收账款 442  589  678 769 营业税金及附加 134  185  213 242 

  其它应收款 319  305  279 279 营业费用 1420  1519  1747 1982 

  预付账款 380  426  497 571 管理费用 976  1002  1153 1308 

  存货 2172  2546  2472 2842 财务费用 356  496  584 498 

  其他 3156  3038  3493 3964 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 37052  43567  44094 44910 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  37368 38740 营业利润 4260  5880  6433 7096 

  无形资产 2064  2019  1979 1939 营业外收入 257  300  400 400 

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

资产总计 47148  55320  64179 71646 利润总额 4477  6180  6833 7496 

流动负债 12073  11153  12417 13751 所得税 815  1125  1244 1364 

  短期借款 1706  1500  2000 2500 净利润 3662  5055  5589 6132 

  应付账款 3339  4049  4718 5424 少数股东损益 118  161  178 195 

  其他 7028  5604  5698 5827 归属母公司净利润 3544  4895  5412 5937 

非流动负债 5772  10427  12434 12434 EBITDA 6269  8334  9456 10276 

  长期借款 5394  10394  12394 12394 EPS（元） 2.01  1.39  1.53 1.68 

  其他 379  33  40 40    
负债合计 17846  21580  24850 26185 主要财务比率   

 少数股东权益 543  704  882 1076 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1766  3533  3533 3533 成长能力   
  资本公积 15065  13299  13299 13299 营业收入 3.2% 21.5% 15.0% 13.5%

  留存收益 11928  16205  21616 27553 营业利润 42.6% 38.0% 9.4% 10.3%

归属母公司股东权益 28760  33036  38448 44385 归属于母公司净利润 36.0% 38.1% 10.6% 9.7%

负债和股东权益 47148  55320  64179 71646 获利能力   

    毛利率 28.5% 29.8% 28.9% 28.0%
现金流量表    净利率 14.2% 16.1% 15.5% 15.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 12.3% 14.8% 14.1% 13.4%

经营活动现金流 7029  6220  8851 9102 ROIC 11.6% 12.5% 13.7% 14.5%
  净利润 3662  5055  5589 6132 偿债能力   

  折旧摊销 1652  1958  2439 2682 资产负债率 37.8% 39.0% 38.7% 36.5%

  财务费用 356  496  584 498 净负债比率 53.75 66.67% 67.96 66.40%

  投资损失 -16  -20  -30 -40 流动比率 0.84  1.05  1.62 1.94 

营运资金变动 1282  -1195  257 -176 速动比率 0.66  0.82  1.42 1.74 

  其它 93  -75  11 6 营运能力   

投资活动现金流 -7813  -8661  -2948 -3460 总资产周转率 0.56  0.59  0.58 0.58 

  资本支出 8002  10000  3000 3500 应收账款周转率 54  57  53 53 

  长期投资 47  -1303  -22 0 应付账款周转率 5.25  5.77  5.66 5.63 

  其他 236  36  30 40 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -2395  3663  1916 2 每股收益(最新摊薄) 1.00  1.39  1.53 1.68 

  短期借款 -563  -206  500 500 每股经营现金流(最新摊薄) 1.99  1.76  2.51 2.58 

  长期借款 -640  5000  2000 0 每股净资产(最新摊薄) 8.14  9.35  10.88 12.56 

  普通股增加 0  1766  0 0 估值比率   

  资本公积增加 949  -1766  0 0 P/E 27.17  19.68  17.80 16.22 

  其他 -2141  -1132  -584 -498 P/B 3.35  2.92  2.50 2.17 

现金净增加额 -3178  1222  7819 5644 EV/EBITDA 16  12  11 10 

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 
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