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海螺水泥（600585） 

——迎接水泥行业黄金时代 

事件：海螺水泥于 2011 年 3 月 29 日对外发布了年度报告，全年公

司共实现主营收入 345.08 亿元，同比增长 38.04%；实现利润总

额 80.78 亿元，同比增长 80.46%；归属母公司净利润 61.71 亿元，

同比增长 74.12%；每股收益为 1.75 元，公司拟每股派发 3元（含

税）现金，拟以资本公积每 10 股转增 5股。 

点评 

 产能增加 销售收入同比大幅增长 公司近年持续加大资本支

出，产能继续保持增长。报告期内，公司在达州海螺、广元海

螺、重庆海螺、临湘海螺等 14 条 5,000t/d 熟料生产线，以及

平凉海螺、达州海螺、赣江海螺等 37 台水泥磨建成投产，新

增熟料产能 2,520 万吨、水泥产能 4,010 万吨。截至 2010 年

底，公司熟料产能达 1.3 亿吨、水泥产能达 1.5 亿吨，同比

分别增加27.45%与41.50%。2010 年全年，公司共生产熟料1.15 

亿吨，同比增长 18%；生产水泥 1.1 亿吨，同比增长 12%。主

营业务收入为 340.36 亿元，较上年同期增长 37.89%；归属于

上市公司股东的净利润为 61.71 亿元，较上年同期增长

74.12%；每股盈利 1.75 元。 

 四大区域全面开花 报告期内，公司各区域的销售收入全面实现

了同比增长，公司区域控制力稳步提升。其中，公司在东部、

中部、南部、西部四个区域的销售额分别为 130.15、100.72、

77.35、15.26 亿元，占公司总收入的比重分别为 38.24%、

29.59%、22.73%、4.48%，其中，中部与南部的销售收入占公

司总收入的比重同比没有变化，东部区域的销售收入占比略有

下降，西部区域的占比同比有较大幅度提升（占有率提升 2.88

个百分点）。公司目前在建与拟建生产线大部分集中在贵州、

陕西、四川等地，未来随着西部区域的生产线的投产，公司在

西部区域的市场占有率有望进一步提升。西部区域，未来将成

为公司又一利润增长来源。 

 毛利率同比上升 10 年四季度开始，华东地区开始大规模实施

限电，使得水泥供给端受到控制，从而导致区域水泥价格大幅

上涨。在价格上涨的情况下，公司的毛利率同比实现上升。报

告期内，公司的毛利率达 32.42%,同比 09 年提高 3.72 个百分

点。近两年，我国水泥行业受 38 号文件的影响，除新疆等局
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交易数据 

52 周内股价区间（元）     15.72-45.2 

总市值（百万元）          136899 

流通 A 股（亿）            26.66 

流通 A 股比率（%）        75.45% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益(百万元)          35003 

每股净资产                9.91 

市净率                    4.52 

资产负债率               41.01% 
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部区域外，大部分区域的新增水泥产能受到了控制。同时，国

家近年对水泥等行业的淘汰力度逐步加大，预计未来两年平均

每年仍有 8000 万到 1 亿吨的落后水泥产能需要淘汰。而我国

固定资产投资仍处于高增长期，特别是未来高铁、保障性住房、

水利等投资力度的加大，将带动水泥需求的高速增长。为此，

我们预计未来两年我国水泥行业的供需关系将逐步改善。同

时，在国家鼓励水泥行业兼并重组的政策支持下，我国水泥行

业的集中度在快速提高，大水泥企业的话语权在逐步增强。从

最近华东、辽宁等地，水泥企业限产保价的情况可以看出，行

业协同定价的趋势越发明显。为此，我们认为，未来两年将是

我国水泥行业的黄金期。公司作为全国最大的水泥生产企业，

将会充分受益行业的高景气。近期，江浙等地，传出供电紧张

致水泥企业限电停窑的消息。若江浙两地水泥企业月度停窑得

以实现，江浙地区目前的水泥高价格可以得到有效保持。而公

司 11 年的毛利率有望得到进一步提升。 

 三项费用率进一步降低 报告期内，公司三项费用支出共 32.81

亿元，同比去年上涨 19.22%。占主营收入的比例为 9.64%，同

比去年下降 1.51 个百分点。三项费用率的降低，逐步体现出

了公司强大的规模效应优势、优良的费用控制能力以及公司成

本费用方面的竞争力。 

 盈利预测与评级 目前，公司仍处于高速成长阶段。11 年公司

仍有芜湖海螺、铜陵海螺等三条日产 12000 万吨的水泥熟料生

产线、祁阳海螺、礼泉海螺水泥等西部水泥熟料生产线投产，

预计全年将新增水泥熟料 3180 万吨、水泥产能约 2690 万吨。

截至 11 年年底，预计公司水泥熟料产能将达 1.62 亿吨，水泥

产能达 1.77 亿吨。我们预计公司 11、12、13 年的水泥产量熟

料净销量可分别达 1.75、2.05、2.25 亿吨，对应的销售收入

可分别达 497.3、602.83、694.76 亿元。我们预计公司 11、12

年的每股收益分别为 3.17、3.83、4.56 元，对应目前股价的

市盈率分别为 14.13、11.7、9.83 倍，我们认为公司估值还有

很大的提升空间，给予公司“强烈推荐”评级。 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 34508 49730  60283  69476 

  收入同比(%) 38% 44% 21% 15%

归属母公司净利润 6171 11194  13527  16100 

  净利润同比(%)  74% 81% 21% 19%

毛利率(%) 32.1% 37.5% 36.0% 36.0%

ROE(%) 17.6% 24.2% 22.6% 21.2%

每股收益(元) 1.75 3.17  3.83  4.56 

P/E 25.63 14.13  11.70  9.83 

P/B 4.52 3.42  2.65  2.09 

EV/EBITDA 9 5  5  4 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 13228  19569  37229  57504 营业收入 34508 49730  60283 69476 

  现金 2736  19569  37229  57504 营业成本 23437 31081  38581 44464 

  应收账款 499  0  0  0 营业税金及附加 163 245  293 339 

  其他应收款 352  0  0  0 营业费用 1546 1989  2411 2779 

  预付账款 508  0  0  0 管理费用 1254 1741  2110 2432 

  存货 2493  0  0  0 财务费用 481 643  3 -633 

  其他流动资产 6640  0  0  0 资产减值损失 40 0  0 0 

非流动资产 47183  40229  38095  35920 

公允价值变动收

益 2 0  0 0 

  长期投资 1028  0  0  0 投资净收益 27 0  0 0 

  固定资产 32752  32656  31457  29748 营业利润 7616 14030  16885 20094 

  无形资产 2768  2768  2768  2768 营业外收入 489 0  0 0 

  其他非流动资

产 10636  4805  3871  3404 营业外支出 27 0  0 0 

资产总计 60412  59797  75324  93424 利润总额 8078 14030  16885 20094 

流动负债 13077  2000  4000  6000 所得税 1724 2836  3358 3994 

  短期借款 2030  2000  4000  6000 净利润 6354 11194  13527 16100 

  应付账款 4005  0  0  0 少数股东损益 183 0  0 0 

  其他流动负债 7042  0  0  0 归属母公司净利润 6171 11194  13527 16100 

非流动负债 11703  10971  10971  10971 EBITDA 10116 16722  19021 21637 

  长期借款 10971  10971  10971  10971 EPS（元） 1.75 3.17  3.83 4.56 

  其他非流动负

债 732  0  0  0           
负债合计 24780  12971  14971  16971 主要财务比率         
 少数股东权益 629  629  629  629 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 3533  3533  3533  3533 成长能力  

  资本公积 13989  13989  13989  13989 营业收入 38.0% 44.1% 21.2% 15.3%

  留存收益 17481  28676  42202  58302 营业利润 78.8% 84.2% 20.3% 19.0%

归属母公司股东权益 35003  46198  59724  75824 归属于母公司净利润 74.1% 81.4% 20.8% 19.0%

负债和股东权益 60412  59797  75324  93424 获利能力  

          毛利率(%) 32.1% 37.5% 36.0% 36.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 17.9% 22.5% 22.4% 23.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 17.6% 24.2% 22.6% 21.2%

经营活动现金流 6010  13954  15663  17643 ROIC(%) 14.9% 29.1% 35.5% 43.4%

  净利润 6354  11194  13527  16100 偿债能力  

  折旧摊销 2019  2048  2133  2176 资产负债率(%) 41.0% 21.7% 19.9% 18.2%

  财务费用 481  643  3  -633 净负债比率(%) 57.39% 100.00% 100.00% 100.00%

  投资损失 -27  0  0  0 流动比率 1.01 9.78  9.31 9.58 

营运资金变动 -2866  565  -0  0 速动比率 0.82 9.78  9.31 9.58 

  其他经营现金

流 49  -497  0  0 营运能力  

投资活动现金流 -10341  4800  0  0 总资产周转率 0.64 0.83  0.89 0.82 

  资本支出 9267  0  0  0 应收账款周转率 71 195  - -
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  长期投资 -528  -4783  0  0 应付账款周转率 6.38 15.52  - -

  其他投资现金

流 -1602  18  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 3447  -1921  1997  2633 每股收益(最新摊薄) 1.75 3.17  3.83 4.56 

  短期借款 324  -30  2000  2000 

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.70 3.95  4.43 4.99 

  长期借款 5578  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 9.91 13.08  16.91 21.46 

  普通股增加 1766  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 -1076  0  0  0 P/E 25.63 14.13  11.70 9.83 

  其他筹资现金

流 -3145  -1891  -3  633 P/B 4.52 3.42  2.65 2.09 

现金净增加额 -884  16833  17660  20276 EV/EBITDA 9 5  5 4 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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