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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 1.476 2.007 1.648 2.576 3.459 
每股净资产(元) 14.04 16.28 9.47 11.92 15.25 
每股经营性现金流(元) 2.98 3.98 2.00 2.96 3.99 
市盈率(倍) 17.57 24.85 17.95 11.48 8.55 
行业优化市盈率(倍) 25.55 50.09 50.09 50.09 50.09 
净利润增长率(%) 4.52% 35.96% 64.24% 56.32% 34.31%
净资产收益率(%) 10.51% 12.32% 17.39% 21.61% 22.69%
总股本(百万股) 1,766.43 1,766.43 3,532.87 3,532.87 3,532.87  
来源：公司年报、国金证券研究所 

再次上调海螺盈利预测 

2010 年 12 月 22 日 

海螺水泥 (600585 .SH)     水泥行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

事件 
年末年初之际，我们再次走访了海螺水泥，基于对公司和行业的判断，我们继

上篇海螺水泥的上调盈利预测跟踪报告后，再次充满信心的上调了海螺水泥未

来的盈利预测，以下观点是近期与投资者、水泥业内人士以及海螺高管交流的

一些心得，与大家一起分享。 

我们的观点 
 观点一：我们认为水泥行业，尤其华东水泥未来盈利模式将发生大的变

化，这种变化将催化行业估值水平得到大幅度提升。 
 促使行业估值水平的提高，关键的要素在于未来供求关系预期的改善，

这个我们不做多论述，因为市场基本已经达成一致，２０１１年华东区
域供给基本呈现零增长状态，只要需求不出现负增长，行业景气继续提
升的概率很大―――这就是我们之前强调的供给面减法逻辑。 

 我们今天还需要重点强调的是，行业盈利模式发生重要变革（盈利模式
将之前的由供需双方博弈的量和价配合的模式，逐步过渡到靠价取胜为
主的模式）将催化估值水平的大幅度提高，估值大幅度提高的时间点或
许就在２０１１年，主要理由在于，我们认为只要国家政策对华东市场
的新增产能审批不放开，按照华东目前的市场结构和企业之间的协同机
制，华东市场的吨毛利将在中长期步入高盈利时代，也就是未来很长时
间华东都可能出于盈利黄金时期，而２０１０年下半年到２０１１年时
这种模式逐渐过渡的时间段，是上述盈利模式发生蜕变的时间段，这种
盈利模式的变化将主要在盈利数据上体现出来，更重要的将带来估值水
平全面提升，因此我们认为这个时间段之内对于我们资本市场投资者来
说存在的机会是战略性的，是黄金投资时机。 

 观点二：即将到来的春节价格下降不会影响水泥股的表现。这个问题我们

阐述过多次，淡旺季正常的价格变化不会影响股价，因为股价ＰＲＩＣＥ

＝ＥＰＳ×ＰＥ，而决定ＰＥ的因素是未来供需预期的变化和盈利模式的

变化，当然淡季降价会影响ＥＰＳ，但我们在给全年盈利做预期的时候，

已经充分考虑淡季降价因素，而衡量淡季降价的风险还是要靠同比数据，

根据我们和华东企业最近反复的沟通，基本可以确定华东水泥价格即使在

１季度度淡季同比也还有 100（超过 30%）的涨幅，也就是华东水泥企业

基本都能实现１季度 100 的业绩增长，部分去年基数很低的企业将远远超 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：29.58 元 
  

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,666.47

流通港股(百万股) 866.40
总市值(百万元) 104,502.25
年内股价最高最低(元) 30.77/15.72

沪深 300 指数 3249.51

上证指数 2904.11

相关报告 

1.《三季度点评:上调海螺明后年盈利预

测》，2010.10.26 

2. 《海螺水泥２０１０年半年报点

评》，2010.8.17 

3.《相信龙头的力量》，2010.3.30 
 

成交金额（百万元）

15.72
17.72
19.72
21.72
23.72
25.72
27.72
29.72

09
12

22

10
03

22

10
06

18

10
09

08

10
12

09

人民币(元)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

成交金额 海螺水泥
国金行业 沪深300

 
 
 
 
贺国文 分析师 SAC 执业编号：S1130208120261 

      (8621)61038234 
      hegw@gjzq.com.cn 

  

唐笑  分析师 SAC 执业编号：S1130210090001 

      (8621)61038229 
      tangx@gjzq.com.cn   

此报告仅供大成基金管理有限公司刘明2使用



            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

  １００％以上的增长，我们预计这种业绩增速可能延长至明年的半年报。 

 观点三：明年限电结束后，供需关系是否又会恶化？我们的答案是不会。

很多投资者希望我们给出限电到底减少了多少产量，我们只能根据抽样调

查得出结论，大致为５％――这是一个抽样调查的结果。但我们有两组数

据来说明限电的影响不大：其一，安徽省限电是１１月１０日结束的，限

电结束后，水泥价格价格还在涨，库位基本处于空库状况；其二，我们在

本周周报中提供了一组数据，华东市场 9/10/11 月份的产销量，分别为

5205 万吨、5481 万吨、5875 万吨，环比都保持了一定的增长，这一定程

度能解释华东市场限电对量的影响不是很大。这是对我们前期观点的一种

验证――限电只是一个外因，将明年供给面做减法的逻辑提前了，将涨价

现象提前了。 
 观点四：如何选择投资时点的问题？首先我们给出的结论是和淡旺季价格

变化的相关性很弱，这在前面论述过，也在２００８～２０１０年的几个

淡季旺季的实证研究过程中得到验证，我们之前给出的股价判断是“震荡

向上”，引起震荡的原因只在于供需的预期变化，其实更多的宏观层面的

因素，比如ＣＰＩ、货币政策、房地产政策等等，当然，短期投资者之间

的博弈也是一个考量的因素，但从中期的角度来看，水泥股时点选择最终

还是估值水平，按照我们目前的估值水平，主流公司大约在２０１１年１

１～１２倍左右，很显然这是一个盈利向上的周期性行业的一个底部估值

水平，因此，我们建议投资者目前的估值水平就可以买入水泥股！ 
 

投资建议 
 我们将对行业的判断体现在公司的盈利预测上，再次上调海螺水泥的盈利

预测，预计公司２０１０～２０１２年ＥＰＳ分别为 1.648 、2.576 、
3.459 元，而且我们判断，随着明年的行业运行局势进一步明朗，公司盈利

存在继续上调的空间，按照最新给出的盈利预测，目前估值相当于２０１

１年 11.5 倍，这是一个底部估值水平，中期我们给予海螺水泥 2011 年 20
倍 PE，12 个月目标价格 51 元，给予买入投资评级。 

 我们对上述观点的阐述同样适合东部的其他水泥企业，包括塔牌集团、江

西水泥、华新水泥、冀东水泥、巢东水泥、以及在江苏有业务的天山股份

等公司，我们对这些公司同样给予买入评级。 

风险 
 风险方面，我们一直强调的，也是我们目前时点能看得见的就是产能放开

的政策风险。 
 对于宏观层面引起的预期变化带来的振荡，我们更认为是介入的良机，因

为明年的固定资产投资增速最终会维持在一个适当较高增速水平，比如 20
％以上。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 18,776 24,228 24,998 34,124 42,542 53,969 货币资金 1,418 6,799 3,627 6,000 8,000 14,622

    增长率 29.0% 3.2% 36.5% 24.7% 26.9% 应收款项 3,658 4,409 3,377 4,342 5,838 7,946

主营业务成本 -12,926 -18,192 -17,865 -23,764 -27,714 -34,605 存货 1,563 1,870 2,172 2,930 3,417 4,266

    %销售收入 68.8% 75.1% 71.5% 69.6% 65.1% 64.1% 其他流动资产 349 455 921 477 556 694

毛利 5,850 6,037 7,133 10,360 14,828 19,364 流动资产 6,987 13,533 10,097 13,749 17,811 27,528

    %销售收入 31.2% 24.9% 28.5% 30.4% 34.9% 35.9%     %总资产 22.5% 31.8% 21.4% 26.3% 29.3% 38.2%

营业税金及附加 -134 -148 -134 -171 -213 -270 长期投资 490 1,525 2,825 2,826 2,825 2,825

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 21,886 25,506 31,954 33,623 38,208 39,799

营业费用 -1,219 -1,366 -1,420 -1,706 -1,914 -2,429     %总资产 70.5% 60.0% 67.8% 64.4% 62.8% 55.2%

    %销售收入 6.5% 5.6% 5.7% 5.0% 4.5% 4.5% 无形资产 1,399 1,676 2,080 2,043 2,023 2,002

管理费用 -721 -841 -976 -1,024 -1,191 -1,511 非流动资产 24,054 28,999 37,052 38,495 43,058 44,629

    %销售收入 3.8% 3.5% 3.9% 3.0% 2.8% 2.8%     %总资产 77.5% 68.2% 78.6% 73.7% 70.7% 61.8%

息税前利润（EBIT） 3,776 3,681 4,603 7,460 11,510 15,154 资产总计 31,041 42,532 47,148 52,243 60,869 72,157

    %销售收入 20.1% 15.2% 18.4% 21.9% 27.1% 28.1% 短期借款 4,947 4,803 4,199 3,172 2,849 0

财务费用 -607 -751 -356 -434 -427 -233 应付款项 3,900 5,722 7,161 7,388 7,729 9,295

    %销售收入 3.2% 3.1% 1.4% 1.3% 1.0% 0.4% 其他流动负债 754 650 713 2,085 1,746 2,143

资产减值损失 -3 1 -2 -6 -1 -2 流动负债 9,600 11,174 12,073 12,645 12,325 11,438

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 9,822 6,033 5,394 5,394 5,394 5,394

投资收益 4 57 16 20 20 20 其他长期负债 70 56 379 0 0 0

    %税前利润 0.1% 1.8% 0.4% 0.3% 0.2% 0.1% 负债 19,493 17,264 17,846 18,038 17,718 16,832

营业利润 3,171 2,987 4,260 7,040 11,102 14,939 普通股股东权益 11,080 24,797 28,760 33,468 42,109 53,871

  营业利润率 16.9% 12.3% 17.0% 20.6% 26.1% 27.7% 少数股东权益 468 472 543 737 1,042 1,454

营业外收支 314 259 216 295 368 467 负债股东权益合计 31,041 42,532 47,148 52,243 60,869 72,157

税前利润 3,485 3,246 4,477 7,335 11,470 15,406
    利润率 18.6% 13.4% 17.9% 21.5% 27.0% 28.5% 比率分析

所得税 -781 -566 -815 -1,320 -2,065 -2,773 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 22.4% 17.4% 18.2% 18.0% 18.0% 18.0% 每股指标

净利润 2,704 2,680 3,662 6,015 9,405 12,633 每股收益 1.592 1.476 2.007 1.648 2.576 3.459

少数股东损益 210 73 118 194 306 411 每股净资产 7.073 14.038 16.281 9.473 11.919 15.249

归属于母公司的净利 2,494 2,607 3,544 5,821 9,100 12,222 每股经营现金净流 1.704 2.981 3.979 2.002 2.959 3.990

    净利率 13.3% 10.8% 14.2% 17.1% 21.4% 22.6% 每股股利 0.070 0.200 0.000 0.315 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.51% 10.51% 12.32% 17.39% 21.61% 22.69%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 8.04% 6.13% 7.52% 11.14% 14.95% 16.94%

净利润 2,704 2,680 3,662 6,015 9,405 12,633 投入资本收益率 11.13% 8.41% 9.61% 14.30% 18.36% 20.47%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,152 1,443 1,654 1,881 2,271 2,615 主营业务收入增长率 23.15% 29.04% 3.18% 36.51% 24.67% 26.86%

非经营收益 589 706 380 -24 183 -20 EBIT增长率 36.49% -2.54% 25.06% 62.07% 54.29% 31.66%

营运资金变动 -1,769 359 1,282 -798 -1,407 -1,134 净利润增长率 74.67% 4.52% 35.96% 64.24% 56.32% 34.31%

经营活动现金净流 2,676 5,188 6,978 7,074 10,452 14,095 总资产增长率 39.16% 37.02% 10.85% 10.81% 16.51% 18.54%

资本开支 -5,561 -5,118 -7,985 -3,082 -6,465 -3,717 资产管理能力

投资 -97 -1,284 37 -1 0 0 应收账款周转天数 5.5 5.1 6.5 6.0 6.0 6.0

其他 -77 42 135 20 20 20 存货周转天数 39.3 34.4 41.3 45.0 45.0 45.0

投资活动现金净流 -5,735 -6,360 -7,813 -3,063 -6,445 -3,697 应付账款周转天数 48.3 54.2 69.6 55.0 50.0 46.0

股权募资 0 11,282 1 0 0 0 固定资产周转天数 366.6 338.0 373.9 313.2 288.9 237.1

债权募资 4,134 -3,931 -1,252 -1,104 -323 -2,849 偿债能力

其他 -991 -918 -1,144 -534 -1,684 -927 净负债/股东权益 115.62% 15.97% 20.36% 7.50% 0.56% -16.68%

筹资活动现金净流 3,143 6,433 -2,395 -1,638 -2,008 -3,776 EBIT利息保障倍数 6.2 4.9 12.9 17.2 27.0 65.0

现金净流量 84 5,261 -3,229 2,373 2,000 6,622 资产负债率 62.80% 40.59% 37.85% 34.53% 29.11% 23.33%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-03-31 买入 17.27 N/A 
2 2009-08-20 买入 20.57 N/A 
3 2010-03-30 买入 21.83 N/A 
4 2010-08-17 买入 19.46 N/A 
5 2010-10-26 买入 26.56 40.00～40.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 7 24 25 46 
买入 0 0 5 5 13 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.14 1.15 1.20 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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