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股价相对指数表现 (A 股) 
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股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 32  13  40  78  
相对新华富时 
A50 指数(%) 27  11  33  88  

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 3,533 
流通股 (%) 58 
流通股市值 (人民币 百万) 80,303 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 770 
净负债比率 (%) (2010E) 18 
主要股东(%)  

海螺集团 36 

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 

具备证券投资咨询业务资格 

海螺水泥 
业绩与市场预期基本一致 
根据中国会计准则，2010 年海螺水泥的归属于母公司股
东净利润同比增长 74.1%至 61.7 亿人民币，收入同比增长
37.9%至 340.36 亿人民币。根据国际会计准则，海螺水泥
的归属于母公司股东净利润同比增长 38%至 345.08 亿人
民币，收入同比增长 75.8%至 61.6 亿人民币。业绩符合目
前市场的预期。考虑到 2011 年海螺所处主要经营区域产
能释放大幅放缓，水泥价格维持高位的预期较明确。我
们维持 A 股买入评级，上调目标价至 53.00 元；上调 H 股
评级至买入，上调目标价至 59.00 港币。 

支撑评级的要点 
 年报水泥和熟料净销量 1.37 亿吨，较上年同期增长

15.89%。 
 主要区域水泥价格受限电因素触发稳步上扬，受供需

关系改善和协同影响，目前价格预计将维持在高位。 
 成本控制措施得力，公司三项费用率下降了 1.51%。 

评级面临的主要风险 
 受地产调控影响，需求增长低于预期的风险 

估值 
 我们调整 2011-2013 年 A 股盈利预测为 3.312、4.366 和

5.189 元，调整 2011-2013 年 H 股盈利预测为 3.316、4.371
和 5.195 元。我们维持 A 股买入评级不变，同时上调 H
股评级至买入。我们上调 A 股目标价至 53.00 元，对
应 2011 年 16 倍目标市盈率；上调 H 股目标价至 59.00
港币，对应 2011 年 15 倍目标市盈率。 

图表 1.投资摘要 (A 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 24,998 34,508 49,079 61,270 71,855 
  变动 (%) 3 38 42 25 17 
净利润 (人民币 百万) 3,544 6,171 11,701 15,425 18,334 
全面摊薄每股收益 (人民币)  2.007 1.747 3.312 4.366 5.189 
   变动 (%) 36.0 (12.9) 89.6 31.8 18.9 
市场预期每股收益(人民币) - 1.552 2.192 2.752 - 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.749 2.269 - 
   调整幅度 (%) - - 89.4 92.4 N/A 
核心每股收益(人民币)  1.907 1.652 3.192 4.233 5.049 
   变动 (%) 40.8 (13.4) 93.2 32.6 19.3 
全面摊薄市盈率(倍) 19.5 22.4 11.8 9.0 7.6 
核心市盈率 (倍) 20.5 23.7 12.3 9.3 7.8 
每股现金流量 (人民币) 3.98 1.70 4.31 5.57 6.58 
价格/每股现金流量 (倍) 9.8 23.0 9.1 7.0 6.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.0 14.8 8.1 5.9 4.6 
每股股息 (人民币) 0.350 0.300 0.828 1.092 1.557 
股息率 (%) 0.9 0.8 2.1 2.8 4.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 3 月 29 日 

买入 
600585.SS – 人民币 39.19 

目标价格: 人民币 53.00(31.50) A 
买入(持有) 
0914.HK – 港币 43.55 

目标价格: 港币 59.00(35.80) H 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现 (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 19  17  24  75  
相对恒生中国企
业指数 (%) 18  14  19  68  

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

 

投资摘要 (H 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入 (人民币 百万) 24,998 34,508 48,853 60,988 71,524 

  变动 (%) - 38  42  25  17  

净利润 (人民币 百万) 3,506 6,163 11,713 15,441 18,352 

全面摊薄每股收益 

 (人民币)  1.985  1.745  3.316  4.371  5.195  

   变动 (%) - (12) 90  32  19  

原先预测摊薄每股收
益 (人民币)  - - 2.5 3.5 4.5 

   调整幅度 (%) - - 32.6 24.9 15.4 

全面摊薄市盈率(倍) 18.5  21.0  11.1  8.4  7.1  

每股现金流量 (人民币) 3.688  1.502  4.142  5.451  6.473  

价格/每股现金流量 (倍) 9.9  24.4  8.8  6.7  5.7  

企业价值/息税折旧前
利润(倍) 21.3  16.9  7.4  5.4  4.2  

每股股息 (人民币) 0.350  0.300  0.828  1.092  1.557  

股息率 (%) 0.7  0.6  1.6  2.1  3.0  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 2.业绩摘要(A 股)  

(人民币，百万) FY09 FY 10 同比变动% 
营业收入  24,998  34,508  38.0  
营业成本  (17,865) (23,437) 31.2  
营业税金及附加  (134) (163) 21.5  
销售费用  (1,420) (1,546) 8.9  
管理费用  (976) (1,254) 28.5  
财务费用 (356) (481) 34.9  
资产减值损失  (2) (40) n.m 
公允价值变动 0  2  n.m 
投资收益 16  27  71.0  
营业利润 4,260  7,616  78.8  
营业外收入  257  489  90.2  
营业外支出  (41) (27) (33.9) 
利润总额 4,477  8,078  80.5  
所得税费用  (815) (1,724) 111.6  
净利润 3,662  6,354  73.5  
少数股东损益  (118) (183) 55.6  
归属于母公司所有者的净利润  3,544  6,171  74.1  

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 
盈利预测及估值。年报业绩与市场预期基本一致。考虑
到 2011 年海螺所处主要经营区域产能释放大幅放缓，预
计水泥价格将维持高位。我们调整 2011-2013 年 A 股盈
利预测为 3.312、4.366 和 5.189 元，调整 2011-2013 年 H
股盈利预测为 3.316、4.371 和 5.195 元。我们维持 A 股买
入评级不变，同时上调 H 股评级至买入。我们上调 A 股
目标价至 53.00 元，对应 2011 年 16 倍目标市盈率；上调
H 股目标价至 59.00 港币，对应 2011 年 15 倍目标市盈率。 

年报业绩同比增长 74.1%。根据中国会计准则，2010 年
海螺水泥的归属于母公司股东净利润同比增长 74.1%至
61.7 亿人民币，收入同比增长 37.9%至 340.36 亿人民币。
根据国际会计准则，海螺水泥的收入同比增长 38%至
345.08 亿人民币，归属于母公司股东净利润同比增长
75.8%至 61.6 亿人民币。该业绩基本符合市场预期。公
司实现水泥和熟料净销量 1.37 亿吨，较上年增长 15.89%。
受限电因素影响，第四季度公司主要区域水泥价格大幅
上涨，因此吨毛利水平有了明显的提高。产品分类来看，
42.5 和 32.5 级的水泥毛利率分别上升 4.39%及 5.63%，熟
料的毛利率上升 0.62%，且熟料在销售额中的比例上升
了 3.45%。成本控制措施得力，公司三项费用率下降了
1.51%。2010 年公司完成资本开支 93 亿元。2011 年，公
司计划安排资本性支出约 90 亿元，稳步推进祁阳海螺
等新建水泥熟料生产线、礼泉海螺等续建水泥熟料生产
线和芜湖海螺、铜陵海螺等 3 条日产 12,000 水泥熟料生
产线及其配套的余热发电项目的建设，预计全年将新增
熟料产能约 3,180 万吨，水泥产能约 2,690 万吨，新增余
热发电装机容量约 166MW。 
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图表 3.主要利润率趋势 
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资料来源：公司数据 

 

图表 4.主要费用率趋势 
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资料来源：公司数据 

 

图表 5.净负债权益比率趋势 
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资料来源：公司数据 
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图表 6.流动比率和速动比率趋势 
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资料来源：公司数据 

 

图表 7.华东水泥价格变动 
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资料来源：数字水泥网 

 

图表 8.华南水泥价格变动 

250

300

350

400

450

500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

（元/吨）

2009 2008 2010 2011
 

资料来源：数字水泥网 
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图表 9.西南地区水泥价格变动 
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资料来源：数字水泥网 

 
图表10.水泥与煤炭价差 
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资料来源：数字水泥网 

 
余热发电及垃圾处理项目进展。2010 年，公司共有平凉
海螺、达州海螺、临湘海螺等 11 套余热发电机组投入
运行，新增余热发电装机容量 108MW，全年余热发电并
网电量约 36 亿千瓦时。截至 2010 年底，公司已累计建
成 43 套余热发电机组，总装机容量达 623MW。同时，
铜陵海螺利用日产 5,000 吨熟料生产线处理城市生活垃
圾工程正式投入运行，日处理生活垃圾 300 吨。 

产能扩张进展。2010 年达州海螺、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。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%。 
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水泥行业展望。 

来自《数字水泥》和《中国建材报》的数据显示，2010 

年，国家对保障性住房建设及高速铁路、能源基地等基
础设施的投资增加，促进水泥需求同比增长 15.53%。同
时，注重调整经济结构和优化产业升级，继续限制水泥
项目审批，加快落后水泥产能淘汰，水泥行业投资增速
明显放缓，全年水泥投资同比仅增长 3.19%，增速较上
年大幅回落了 58.6 个百分点；新型干法水泥产能比重达
到 80%；国内前 20 家水泥企业年熟料生产能力占比已达
到 45%。总体来说，中国水泥行业结构得到明显优化，
集中度不断提高，供求关系持续改善。 

根据国务院 2011 年 1 号文件《关于加快水利改革发展的
决定》，未来 5-10 年将加大水利基础设施建设，预计投
资将达到 4 万亿元；同时，国家将加大对保障性住房建
设的政策支持和财政支持，计划未来 5 年内投资建设保
障性住房 3,600 万套，2011 年开工建设 1,000 万套，以改
善民生。这一系列政策的实施，都将促进水泥需求的稳
定增长。 

 

图表 11.盈利预测主要假设： 

(人民币，百万) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
吨水泥和熟料毛利（元） 60  81  114  125  130  
吨水泥和熟料净利润（元） 30  44  68  76  78  
    
水泥产能 (百万吨） 106  150  177  210  235  
水泥熟料销量 （百万吨） 118  137  170  202  232  
水泥和熟料均价（元/吨） 209  248  286  300  306  
水泥和熟料综合毛利率% 29  32  40  42  42 

资料来源：公司数据 
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图表 12.历史经营数据-A 股 

 2006 2007 2008 2009 2010 
产量及产能      
熟料产量 (百万吨) 60 70 82 95 115 
水泥产量 (百万吨) 57 64 77 97 110 
熟料产能 （百万吨) 59 69 86 102 130 
水泥产能 （百万吨) 65 81 95 106 150 
余热发电总装机容量 （万千瓦） 4 17 40 52 62 
水泥熟料销量 （百万吨） 76 87 102 118 137 
 其中： 内销 (百万吨） 62 74 90 111 129 
       出口 （百万吨） 14 13 12 7 8 
       内销占比(%) 82 85 88 94 94 
       出口占比(%) 18 15 12 6 6 
水泥和熟料销售收入 （百万元） 15,246 18,511 23,927 24,684 34,036 
其中:32.5  4,793 5,639 6,948 7,497 9,056 
42.5 6,940 8,597 11,920 13,310 18,460 
             熟料 3,513 4,276 5,058 3,877 6,521 
  其中： 华东 6,580 7,325 10,406 10,100 13,015 
中部 3,082 4,637 5,987 7,166 10,073 
华南  2,272 3,626 4,716 5,568 7,735 
        西部    120 394 1,526 
出口 3,312 2,923 2,697 1,455 1,687 
占比(%)      
    其中:32.5  31 30 29 30 27 
42.5 46 46 50 54 54 
熟料 23 23 21 16 19 
   其中：华东 43 40 44 41 38 
        中部 20 25 25 29 30 
        华南  15 20 20 23 23 
        西部    1 2 4 
        出口 22 16 11 6 5 
增长率(%)      
    其中：32.5   18 23 8 21 
42.5  24 39 12 39 
熟料  22 18 (23) 68 
    其中：  华东  11 42 (3) 29 
           中部   50 29 20 41 
           华南   60 30 18 39 
西部    228 287 
出口  (12) (8) (46) 16 
价格      
水泥和熟料平均价格（元/吨） 202 214 234 209 248 
出口平均价格 （元/吨） 237 225 225 206 209 
内销平均价格（元/吨） 194 212 236 209 251 
价格增长率(%)      
 综合售价  6 10 (11) 19 
出口平均价格  (5) 0 (8) 1 
内销平均价格  9 11 (11) 20 
毛利率(%)      
32.5 － 36 32 32.8 38.4 
42.5 － 31 23 27.3 31.7 
熟料 30 27 21 25.5 26.1 
水泥业务毛利率 29 33 26 29.3 34 
水泥和熟料业务综合毛利率 29.5 31.5 25.1 28.7 32.4 
水泥和熟料总成本 10,744 12,679 17,921 17,599 23,001 
水泥和熟料单位成本(元/吨） 142 147 176 149 168 

资料来源：公司数据 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 24,998 34,508 49,079 61,270 71,855 
销售成本 (17,865) (23,437) (29,591) (35,886) (41,675) 
经营费用 (878) (944) (1,302) (1,806) (2,274) 
经营利润(息税前利润) 6,255 10,128 18,185 23,577 27,906 
折旧及摊销 (1,652) (2,019) (2,457) (2,795) (3,123) 
息税折旧前利润 4,603 8,108 15,728 20,782 24,784 
净利息收入/(费用) (356) (481) (871) (1,071) (1,265) 
其他收益/(损失) 230 451 589 651 683 
税前利润 4,477 8,078 15,446 20,362 24,201 
所得税 (815) (1,724) (3,398) (4,480) (5,324) 
少数股东权益 (118) (183) (347) (457) (543) 
净利润 3,544 6,171 11,701 15,425 18,334 
核心净利润 3,369 5,838 11,277 14,954 17,839 
每股收益(人民币) 2.007 1.747 3.312 4.366 5.189 
核心每股收益(人民币) 1.907 1.652 3.192 4.233 5.049 
每股股息(人民币) 0.350 0.300 0.828 1.092 1.557 
收入增长(%) 3 38 42 25 17 
息税前利润增长(%) 25 76 94 32 19 
息税折旧前利润增长(%) 22 62 80 30 18 
每股收益增长(%) 36 (13) 90 32 19 
核心每股收益增长(%) 41 (13) 93 33 19 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 3,573 2,691 7,236 14,381 26,331 
应收帐款 3,377 6,770 9,629 12,020 14,097 
库存 2,172 2,493 3,148 3,817 4,433 
其他流动资产 975 1,274 1,408 1,544 1,670 
流动资产总计 10,097 13,228 21,420 31,763 46,531 
固定资产 31,954 39,426 47,201 52,928 56,323 
无形资产 2,080 2,784 2,787 2,794 2,799 
其他长期资产 3,017 4,974 5,077 5,190 5,314 
长期资产总计 37,052 47,183 55,065 60,912 64,436 
总资产 47,148 60,412 76,485 92,675 110,967 
应付帐款 4,832 4,768 6,142 7,487 8,710 
短期债务 4,199 3,251 3,851 3,951 4,251 
其他流动负债 3,042 5,058 7,124 8,863 10,368 
流动负债总计 12,073 13,077 17,116 20,301 23,329 
长期借款 5,394 10,971 11,971 11,971 12,171 
其他长期负债 379 732 778 825 869 
股本 1,766 3,533 3,533 3,533 3,533 
储备 26,993 31,470 42,111 54,611 69,089 
股东权益 28,760 35,003 45,644 58,144 72,622 
少数股东权益 543 629 975 1,433 1,976 
总负债及权益 47,148 60,412 76,485 92,675 110,967 
每股帐面价值(人民币) 16.28 9.91 12.92 16.46 20.56 
每股有形资产(人民币) 15.10 9.12 12.13 15.67 19.76 
每股净负债/(现金)(人民币) 3.41 3.26 2.43 0.44 (2.80) 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 4,477 8,078 15,446 20,362 24,201 
折旧与摊销 1,652 2,019 2,457 2,795 3,123 
净利息费用 356 481 871 1,071 1,265 
运营资本变动 1,280 (2,886) (164) (66) (48) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (736) (1,682) (3,398) (4,470) (5,310) 
经营活动产生的现金流 7,029 6,010 15,212 19,693 23,231 
购买固定资产净值 (8,002) (9,267) (10,281) (8,586) (6,585) 
投资减少/增加 (63) (518) 0 0 0 
其他投资现金流 252 (556) (58) (66) (75) 
投资活动产生的现金流 (7,813) (10,341) (10,339) (8,652) (6,660) 
净增权益 1 0 0 0 0 
净增债务 (1,252) 4,566 1,600 100 500 
支付股息 (530) (618) (1,060) (2,925) (3,856) 
其他融资现金流 (614) (501) (868) (1,071) (1,264) 
融资活动产生的现金流 (2,395) 3,447 (328) (3,896) (4,621) 
现金变动 (3,178) (884) 4,545 7,145 11,950 
期初现金 6,751 3,573 2,689 7,235 14,379 
公司自由现金流 (686) (4,286) 4,892 11,115 16,732 
权益自由现金流 (2,389) (234) 5,602 10,070 15,805 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — A 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 25.0 29.3 37.1 38.5 38.8 
息税前利润率 18.4 23.5 32.0 33.9 34.5 
税前利润率 17.9 23.4 31.5 33.2 33.7 
净利率 14.2 17.9 23.8 25.2 25.5 
流动性 (倍)      
流动比率 0.8 1.0 1.3 1.6 2.0 
利息覆盖率 10.1 15.4 17.4 17.9 17.1 
净权益负债率 (%) 20.5 32.4 18.4 2.6 净现金 
速动比率  0.7 0.8 1.1 1.4 1.8 
估值 (倍)      
市盈率 19.5 22.4 11.8 9.0 7.6 
核心市盈率 20.5 23.7 12.3 9.3 7.8 
目标价格对应核心市盈率 27.8 32.1 16.6 12.5 10.5 
市净率 2.4 4.0 3.0 2.4 1.9 
价格/现金流 9.8 23.0 9.1 7.0 6.0 
企业价值/息税折旧前利润 12.0 14.8 8.1 5.9 4.6 
周转率      
存货周转天数 41.3 36.3 34.8 35.4 36.1 
应收帐款周转天数 56.8 53.7 61.0 64.5 66.3 
应付帐款周转天数 64.6 50.8 40.6 40.6 41.1 
回报率(%)      
股息支付率 17.4 17.2 25.0 25.0 30.0 
净资产收益率 13.2 19.4 29.0 29.7 28.0 
资产收益率 8.4 11.9 17.9 19.2 19.0 
已运用资本收益率 12.5 18.4 28.1 30.3 30.0 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 24,998 34,508 48,853 60,988 71,524 
销售成本 (17,971) (23,566) (29,591) (35,886) (41,675) 
经营费用 (2,397) (2,841) (3,517) (4,300) (5,042) 
经营利润(息税前利润) 4,629 8,101 15,744 20,802 24,807 
折旧及摊销 (1,605) 0 (2,457) (2,795) (3,123) 
息税折旧前利润 6,234 8,101 18,202 23,597 27,930 
净利息收入/(费用) (353) (469) (856) (1,054) (1,246) 
其他收益/(损失) 232 484 619 691 727 
税前利润 4,508 8,115 15,507 20,439 24,288 
所得税 (882) (1,770) (3,402) (4,484) (5,329) 
少数股东权益 (121) (182) (347) (457) (543) 
净利润 3,506 6,163 11,758 15,498 18,415 
每股收益(人民币) 1.985 1.745 3.316 4.371 5.195 
每股股息(人民币) 0.350 0.300 0.828 1.092 1.557 
收入增长(%)  38 42 25 17 
息税前利润增长(%)  75 94 32 19 
息税折旧前利润增长(%)  30 125 30 18 
每股收益增长(%)  (12) 90 32 19 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 3,573 2,689 6,570 13,196 24,704 
应收帐款 3,510 6,739 9,584 11,965 14,032 
库存 2,172 2,493 3,148 3,817 4,433 
其他流动资产 1,254 1,580 1,981 2,391 2,768 
流动资产总计 10,509 13,502 21,283 31,370 45,938 
固定资产 32,985 40,998 48,774 54,501 57,895 
无形资产 476 782 885 992 1,097 
其他长期资产 3,034 4,985 5,087 5,200 5,324 
长期资产总计 36,495 46,765 54,746 60,692 64,316 
总资产 47,004 60,266 76,029 92,063 110,254 
应付帐款 4,275 4,002 5,053 6,127 7,116 
短期债务 4,199 3,184 3,784 3,884 4,184 
其他流动负债 3,599 5,891 7,985 9,854 11,501 
流动负债总计 12,073 13,077 16,822 19,865 22,801 
长期借款 5,394 10,971 11,971 11,971 12,171 
其他长期负债 712 1,110 1,127 1,144 1,160 
股本 1,766 3,533 3,533 3,533 3,533 
储备 26,521 30,955 41,609 54,125 68,620 
股东权益 28,287 34,488 45,142 57,657 72,153 
少数股东权益 537 620 967 1,424 1,968 
总负债及权益 47,004 60,266 76,029 92,063 110,254 
每股帐面价值(人民币) 16 10 13 16 20 
每股有形资产(人民币) 16 10 13 16 20 
每股净负债/(现金)(人民币) nm nm nm nm 2 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 4,508 8,115 15,462 20,382 24,225 
折旧与摊销 1,605 0 2,457 2,795 3,123 
净利息费用 353 469 856 1,054 1,246 
运营资本变动 1,322 (1,481) (739) (499) (408) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (1,273) (1,797) (3,402) (4,474) (5,315) 
经营活动产生的现金流 6,515 5,306 14,634 19,258 22,870 
购买固定资产净值 (7,628) 0 (10,381) (8,686) (6,685) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (185) (1,904) (57) (66) (75) 
投资活动产生的现金流 (7,813) (1,904) (10,438) (8,752) (6,760) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (1,252) (1,100) 1,600 100 500 
支付股息 (530) (618) (1,060) (2,925) (3,856) 
其他融资现金流 (99) (469) (871) (1,071) (1,265) 
融资活动产生的现金流 (1,881) (2,188) (331) (3,896) (4,622) 
现金变动 (3,178) 1,215 3,866 6,610 11,489 
期初现金 6,751 3,573 2,689 6,570 13,196 
公司自由现金流 (1,200) 3,447 4,215 10,580 16,272 
权益自由现金流 (2,903) 1,833 4,925 9,535 15,345 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 24.9 23.5 37.3 38.7 39.0 
息税前利润率 18.5 23.5 32.2 34.1 34.7 
税前利润率 18.0 23.5 31.7 33.4 33.9 
净利率 14.0 17.9 24.0 25.3 25.7 
流动性(倍)      
流动比率 0.9 1.0 1.3 1.6 2.0 
净权益负债率 (%) 0.2 0.3 0.2 0.0 nm 
速动比率 0.7 0.8 1.1 1.4 1.8 
估值(倍)      
市盈率 18.5 21.0 11.1 8.4 7.1 
市净率 2.3 3.8 2.9 2.2 1.8 
价格/现金流 9.9 24.4 8.8 6.7 5.7 
企业价值/息税折旧前利润 21.3 16.9 7.4 5.4 4.2 
周转率      
存货周转天数 41 36 35 35 36 
应收帐款周转天数 59 54 61 64 66 
应付帐款周转天数 57 44 34 33 34 
回报率(%)      
股息支付率 17.6 17.2 25.0 25.0 30.0 
净资产收益率 13.3 19.6 29.4 30.0 28.3 
资产收益率 8.1 11.8 17.7 18.9 18.7 
已运用资本收益率( 12.8 18.6 28.4 30.5 30.2 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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