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6－12 个月目标价： 9.04 元 

当前股价： 5.66 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 1924.01 

总股本(百万) 360 

流通股本(百万) 281 

流通市值(亿) 15 

EPS（TTM） 0.18 

每股净资产（元） 4.97 

资产负债率 37.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海螺型材 17.4 31.5 -9.1 

上证综合指数 -4.0 -10.2 -33.7 
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相关报告 
价值低估的 9000亿保障性住房直接受益者 

08-12-15 
 

 

 

海螺型材 000619 强烈推荐

受益于保障型住房建设资金来源的进一步落实 

1 月 9 日，住房和城乡建设部部长姜伟新在全国建设工作会议上透露，今年起将

有高达 6000 亿元的闲置公积金开闸投放经济适用房等建设。结合日前对公司进行的拜

访，我们对公司最新的经营状况进行了跟踪研究。 

投资要点： 

 6000 亿闲置住房公积金将会解决保障性住房建设资金来源问题。此次

建设部会议中强调经适房不可以收购等多种形式代替，要保证 130 万

套的建设量。讲话导向十分明确，一方面解决了保障性住房建设的资

金来源，一方面保证了新建住房的数量，从而保证了塑料型材类产品

未来 2-3 年市场需求的稳定释放。 
 PVC 价格回落低位和产品结构提升使公司盈利能力迎来向上拐点。公

司在 PVC 价格高企时采取了低库存的购进策略，3 季度高价购进的

PVC 原料已在 2008 年 11 月之前完全得到消化。预计 4 季度公司毛利

率将由 3 季度的 7.7%提升 1.5-2.0 个百分点，公司的盈利能力将迎来向

上拐点。同时，公司较高技术水平的彩色型材产品其毛利率较普通型

材要高出 5-6 个百分点，08 年公司彩色型材销量在 3 万吨左右，同比

增长了 67%，预计 09 年彩色型材销量将增长 60%。 
 商品房门窗市场的结构调整及保障性住房建设的增量需求对公司产品

需求的推动效应逐渐显现。塑钢窗的性价比远高于铝合金这一门窗市

场的主要竞争对手，在国内商品房市场房价回落及中低价位商品住宅

开工占比上升的情况下，房地产开发企业为控制成本，已开始逐步地

用塑钢窗产品对铝合金窗进行替代性使用；同时，从目前各地新开工

的保障性住房来看，塑料门窗因符合其节能与经济性的要求，在这一

细分门窗市场上占据主流地位。上述因素将推动 09 年公司型材产品销

量的继续扩大，预计公司产能利用率将提高至 90%以上。 
 维持“强烈推荐”的投资评级。公司目前股价仅相当于每股净资产的

1.2 倍，较建材类可比企业的平均 P/B 低 50%以上，价值低估。受益于

房地产市场门窗类型的结构调整及 PVC 价格大幅回落的有力因素，公

司 09 年将迎来业绩拐点，业绩增长的明确性较强，继续“强烈推荐”。

主要财务指标 
单位：百万元 2007  2008E 2009E 2010E 
营业收入(百万元) 4419  4374  4686  5519  
同比(%) 11% -1% 7% 18% 
归属母公司净利润(百万元) 109  65  145  204  
同比(%) -22% -40% 122% 41% 
毛利率(%) 10.1% 9.4% 11.6% 12.0% 
ROE(%) 6.9% 4.0% 8.1% 10.3% 
每股收益(元) 0.30  0.18  0.40  0.57  
P/E 18.1  30.3  13.7  9.7  
P/B 1.2  1.2  1.1  1.0  
EV/EBITDA 9  11  7  6  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
流动资产 1334  1495  1604 1891 营业收入 4419  4374  4686 5519 
  现金 223  350  417 524 营业成本 3974  3964  4142 4859 

  应收账款 1  2  2 3 营业税金及附加 9  9  9 11 

  其它应收款 4  4  5 6 营业费用 161  164  176 203 

  预付账款 129  119  41 49 管理费用 59  79  84 97 

  存货 680  714  787 923 财务费用 25  48  47 45 

  其他 298  306  351 386 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 1521  1496  1600 1741 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 1441  1424  1528 1669 营业利润 191  110  228 305 

  无形资产 72  72  72 72 营业外收入 8  8  6 6 

  其他 7  0  0 0 营业外支出 3  3  3 3 

资产总计 2855  2992  3204 3632 利润总额 196  115  231 308 

流动负债 982  1052  1094 1287 所得税 66  30  60 74 

  短期借款 0  684  700 800 净利润 129  84  171 234 

  应付账款 143  143  149 175 少数股东损益 20  19  26 30 

  其他 838  225  244 312 归属母公司净利润 109  65  145 204 

非流动负债 85  85  85 85 EBITDA 304  246  370 460 

  长期借款 85  85  85 85 EPS（元） 0.30  0.18  0.40 0.57 

  其他 -0  0  0 0    
负债合计 1067  1137  1179 1372 主要财务比率   

 少数股东权益 201  220  246 276 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
  股本 360  360  360 360 成长能力   
  资本公积 455  455  455 455 营业收入 11.3% -1.0% 7.1% 17.8%

  留存收益 772  820  964 1168 营业利润 -16.9% -42.5% 107.4 33.9%

归属母公司股东权益 1587  1635  1779 1983 归属于母公司净利润 -22.3% -40.2% 121.6 41.0%

负债和股东权益 2855  2992  3204 3632 获利能力   

    毛利率 10.1% 9.4% 11.6% 12.0%
现金流量表    净利率 2.5% 1.5% 3.1% 3.7%

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE 6.9% 4.0% 8.1% 10.3%

经营活动现金流 58  79  297 303 ROIC 6.7% 5.1% 8.5% 10.2%
  净利润 129  84  171 234 偿债能力   

  折旧摊销 88  88  96 109 资产负债率 37.4% 38.0% 36.8% 37.8%

  财务费用 25  48  47 45 净负债比率 7.97% 67.63% 66.60 64.49%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.36  1.42  1.47 1.47 

营运资金变动 -187  -148  -16 -86 速动比率 0.67  0.74  0.75 0.75 

  其它 3  7  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -201  -70  -200 -250 总资产周转率 1.63  1.50  1.51 1.61 

  资本支出 201  70  200 250 应收账款周转率 4496  3233  2069 2163 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 35.60  27.71  28.39 29.99 

  其他 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -99  118  -30 55 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.18  0.40 0.57 

  短期借款 0  684  16 100 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.22  0.83 0.84 

  长期借款 45  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.41  4.54  4.94 5.51 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -0  0  0 0 P/E 18.1  30.3  13.7 9.7 

  其他 -144  -566  -47 -45 P/B 1.2  1.2  1.1 1.0 

现金净增加额 -241  127  67 107 EV/EBITDA 9  11  7 6 

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 

 

分析师简介 

李凡，中投证券研究所建筑及建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，3 年证券行业从业经验。 

罗泽兵，中投证券研究所建筑及建材行业分析师，管理学硕士。3 年行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：海螺水泥、冀东水泥、华新水泥、*ST 双马、南玻 A、金晶科技、鲁阳股份、成霖股份、海螺型材、中材国

际、中国中铁、中国铁建、中海油服、海油工程。 
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