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底部已现，弱势上扬——苏南市场调研点评 
事件描述 
近期我们调研了江苏省镇江市某水泥销售商，就镇江和苏南市场，以及海螺水泥在苏南市场的近况进行了交流。 

事件评论 

需求不旺带来供给相对过剩 
需求面：据调研了解，苏南地区近 2 年需求虽然保持增长，但是增幅不大，目前主要靠基建拉动；以镇江为例，目前

水泥下游消费市场构成中，房地产占比约 20%，基建大项目占比约 40%，其它包括厂房建设、预制构件和农用水泥占

比约 40%。 

供给面：据调研了解，08 年江苏省新投产 5 条熟料生产线，金峰 08 年 9、10 月份新投产 3 条线（3*5000t/d），鹤林

08 年 12 月份新投产 1 条线（1*5000t/d），盘固在安徽新投产 1 条线（1*5000 t/d），主要是针对江苏市场。另外产能

扩张更多是来自粉磨站的扩产，一方面很多立窑淘汰后被改装成粉磨站，另一方面小粉磨站在不断增大规模，目前镇

江等地大部分都是 3.5 米、3.8 米的磨；整体而言，目前苏南地区尚未达到产销平衡状态，但趋势在逐步向好。 

底部已现，弱势上扬 
我们的判断基于以下信息： 

 据调研了解，截至到 4 月份，镇江等地发货量虽然同比去年上半年要差，但比去年下半年好；而江苏往年的情况

一般 1-4 月份是全年最差的时候，2、3、4 季度都会比 1 季度要好； 

 据调研了解，目前苏南在建的主要大项目有京沪高铁、沪宁城际铁路、泰州大桥等，宁杭铁路也即将开工建设，

未来基建拉动水泥的需求将会更大； 

 据调研了解，4 月份苏南的开工率在提高，比 3 月份有了显著提升；其中，金峰在去年投产的 3 条新线 1 季度曾

一度停产，目前均已全部开工； 

 据调研了解，目前镇江等地熟料成本约为 190-200 元/吨左右，如果按照水泥熟料比为 1.25 计算，吨水泥成本大

概为 238-250 元，按照目前的价格水平，大部分企业处在盈亏平衡线附近，很难再往下跌； 

 上周日海螺的中国水泥厂出产的高标和低标水泥价格均上调 10 元/吨，出厂价由 230 元/吨提高到 240 元/吨；海

螺提价的示范效应有望带动其他企业也上调价格；而本周浙江省限产提价，有可能形成联动效应，延续到苏南和

上海地区。 
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 总体而言，目前市场开始步入旺季，需求在往上走，而当前价格过低（处在盈亏平衡线附近）随着市场升温有望

上调；尤其是从历史数据来看，江苏的 2 季度是 1 年之中产销量最旺盛的季节，对于当前的价格上调也将起到促

进作用，但同时因为目前产能的相对过剩，提价幅度可能会低于去年水平；对提价的冲击来在 6、7 月份，6 月一

般是梅雨季节，而且 6、7 月是农忙季节（农民工回家），会对水泥需求带来影响。 

海螺在长三角的优势来源于布局 
虽然海螺在长三角的产能没有排在第一，但是优良的布局奠定其优势竞争地位：  

 市场地原则：在既有市场又有原材料的地方建立熟料生产基地，有市场而原材料缺乏的地方建立粉磨站系统；熟

料生产线集中分布（充分发挥规模效应），粉磨站则尽量靠近市场。 

 水运方便原则：熟料和生产线都选在靠近大河和长江边上，熟料集中生产后通过水运分送到各个分散的粉磨站；

通过水运既降低了运输成本，也使得海螺的销售半径大为增加，能不断拓展新的市场。 

 狄港、铜陵、池州等地生产线靠近长江，宁波、太仓、张家港、温州、南通、泰州等地粉磨站既靠近市场又水路

方便。 

 优良的布局让海螺的成本变得最低，也让海螺能更好更快的抢占市场。 

海螺目前在长三角的优势竞争地位体现在： 

 海螺目前已成为长三角的价格风向标：由于海螺享有低成本优势，如果海螺不停止下调价格，市场价格仍将保持

下跌；而一旦海螺涨价，其他企业都会效仿涨价。 

 海螺在基建大项目竞标时具备中标优势：布点多、粉磨站靠近市场使得海螺能够在大范围、长距离内保供，这对

于修建铁路和公路保供能力非常重要；规模生产熟料和水运便利使得海螺的成本很低，在竞标中更具备价格优势。 

维持对海螺水泥的推荐评级 
通过前期对浙江市场的调研和本次对苏南市场的调研，我们认为长三角目前底部已现，市场处在一个逐步升温的过程。 

鉴于海螺在长三角的优势地位和长三角区域步入旺季存在涨价的趋势，我们维持对海螺水泥的推荐评级 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 24228 26766 31164 34908 货币资金 6799 2677 3116 3491 

营业成本 18192 19560 22261 24089 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6037 7207 8903 10819 应收账款 647 716 833 933 

％营业收入 24.9% 26.9% 28.6% 31.0% 存货 1870 2126 2419 2616 

营业税金及附加 148 164 191 214 预付账款 306 329 374 405 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 149 162 189 212 

销售费用 1366 1472 1714 1920 流动资产合计 13533 10292 11918 13242 
％营业收入 5.6% 5.5% 5.5% 5.5% 可供出售金融资产 1202 1202 1202 1202 

管理费用 841 937 1091 1222 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 长期股权投资 323 323 323 323 

财务费用 751 532 560 396 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 2.0% 1.8% 1.1% 固定资产合计 22543 28694 34136 32380 

资产减值损失 -1 2 3 3 无形资产 1660 1577 1498 1423 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 16 16 16 16 

投资收益 57 0 0 0 递延所得税资产 69 0 1 1 

营业利润 2987 4100 5345 7065 其他非流动资产 3186 3186 3186 3186 

％营业收入 12.3% 15.3% 17.2% 20.2% 资产总计 42532 45290 52279 51773 
营业外收支 259 0 0 0 短期贷款 4803 5061 8687 2418 

利润总额 3246 4100 5345 7065 应付款项 3471 3731 4245 4592 

％营业收入 13.4% 15.3% 17.2% 20.2% 预收账款 547 605 704 789 

所得税费用 566 718 1176 1696 应付职工薪酬 130 140 159 172 

净利润 2680 3383 4169 5370 应交税费 445 549 852 1190 

其他流动负债 1779 1915 2185 2373 归属于母公司所有者

的净利润 
2607.0 3291.1 4049.5 5211.7

流动负债合计 11174 12000 16831 11533 

少数股东损益 73 92 119 158 长期借款 6033 4602 2592 2014 

EPS（元/股） 1.55 1.86 2.29 2.95 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 20 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 36 36 36 36 

经营活动现金流净额 5266 5617 7007 8315 负债合计 17264 16639 19460 13584 
取得投资收益 
收回现金 12 0 0 0 

归属于母公司 
所有者权益 

24797 28088 32137 37349 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 472 563 683 840 
固定资产投资 -5118 -8035 -7623 -698 负债及股东权益 25268 28651 32820 38189 

其他 -1242 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -6360 -8035 -7623 -698   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.549 1.863 2.292 2.950 

股权融资 11282 0 0 0 BVPS 14.04 15.90 18.19 21.14 

银行贷款增加（减少） -3931 -1173 1616 -6847 PE 23.96 19.92 16.19 12.58 

筹资成本 918 -532 -560 -396 PEG 0.92 0.77 0.62 0.48 

其他 -1836 0 0 0 PB 2.64 2.33 2.04 1.76 

筹资活动现金流净额 6433 -1705 1056 -7243 EV/EBITDA 13.43 10.99 9.03 6.66 

现金净流量 5340 -4123 440 374 ROE 10.5% 11.7% 12.6% 14.0%
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