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海螺水泥 上证指数

公司研究 更新报告 金属、非金属/水泥制造业 

 公司一季度实现营业收入 51.5 亿元，同比增长 11.5%，利润总额 5.28 亿

元，同比增长 9.2%，归属于母公司所有者的净利润 4.09 亿元，同比下降

9.0%，EPS0.23 元。 

 净利润下滑的主要原因是去年一季度由于采购国产设备抵免所得税导致所

得税费用很低（实际所得税率只有 2.6%），而今年一季度实际所得税率恢

复至 20.4%。如剔除所得税费用偶然性变化的影响，今年一季度盈利同比

应有所增长，好于原先的预期。 

 去年三、四季度毛利率连续下滑的局面得到扭转，一季度毛利率为 22.12%，

环比上升 1.18 个百分点，但同比仍然下降 3.19 个百分点。估算一季度公

司水泥和熟料销售均价为 210 元，环比下降约 8%，吨毛利约 47 元，环比

下降 3 元。吨毛利下降较少是因为煤炭成本比去年四季度降低了 20%左右。 

 4 月以来华东、华南局部地区水泥价格上涨，安徽长江沿线熟料价格上涨

30 元/吨，预计将在 4 月末至 5 月上旬推动华东更多地区水泥价格上扬，公

司吨毛利将提升。我们认为现阶段较大供给压力下的价格上涨不应视为传

统的季节性惯例，而可能是今年东、南部水泥需求增长超预期的早期信号。 

 预计 2009—2010 年公司销量分别为 1.2 和 1.4 亿吨，暂时维持 1.82、2.43
元的今、明两年 EPS 预测，但由于固定资产投资高速增长可能拉动公司所

在区域水泥需求增速超预期，未来盈利预测上调的可能性在增大。维持“增

持”评级。 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/04/25 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E
营业收入(百万元) 24228.3 5145.2 26510.0  32598.4 

(+/-%) 29.0 11.5 9.4 23

归属母公司净利润(百万元) 2607.0 408.9 3216.8 4301.2

(+/-%)  4.5 -9.0 23.4 33.7

EPS(元) 1.48 0.23 1.82 2.43

P/E(倍) 26.1 166.5 21.2 15.9

 

股  价 2009/04/25 

RMB38.54  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1766 

流通 A 股（百万股） 1022 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 39406 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.65 

TRACING P/E (X)* 26.53 

EPS（元） 0.23 

股息率（%） 0.78 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《目前估值水平合理》（中性） 

09/03/31 

《景气下行无碍长期投资价值显现》

（增持） 

08/10/24

海螺水泥 
600585  
增持/ 维持评级 

上调全年盈利预测可能性增大 
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表 1、公司利润表预测（百万元） 

会计年度 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入 18776 24228 26510  32598 
营业成本 12926 18192 19882  24025 
营业税金及附加 134 148 162  199 
销售费用 1219 1366 1458  1793 
管理费用 721 841 928  1141 
财务费用 607 751 602  750 
资产减值损失 3 -1 2  1 
公允价值变动收益 0 0 -17  -6 
投资净收益 4 57 23  28 
营业利润 3171 2987 3483  4712 
营业外收入 324 267 530  652 
营业外支出 10 9 9  9 
利润总额 3485 3246 4005  5355 
所得税 781 566 699  934 
净利润 2704 2680 3306  4421 
少数股东损益 210 73 89  120 
归属于母公司净利润 2494 2607 3217  4301 
EBITDA 4927 5182 5679  7476 
EPS（元） 1.41 1.48 1.82  2.43 
数据来源：联合证券研究所。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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