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6－12 个月目标价： 11.50 元 

当前股价： 8.22 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2853.90 

总股本(百万) 360 

流通股本(百万) 360 

流通市值(亿) 30 

EPS（TTM） 0.23 

每股净资产（元） 5.19 

资产负债率 32.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海螺型材 0.86 26.85 50.38 

上证综合指数 7.58 28.34 41.58 
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相关报告 
《海螺型材-公司进入毛利率改善与需求企

稳的良性发展局面》2009-5-8 
《海螺型材-公司 1 季度毛利率水平继续回

升》2009-4-10 
《海螺型材-08 年 4 季度以来盈利能力如期

好转》2009-3-26 
《价值低估的 9000 亿保障性住房直接受益

者》2008-12-15 

海螺型材 000619 强烈推荐

新疆公司的设立使公司的产能布局更趋完善 

事件： 
    今日公司董事会发布公告，将设立“新疆海螺型材有限责任公司”，进行塑料型

材项目建设，项目规划总投资2亿元，其中首期投资1.2亿元。首期建设年产2万吨型材

和2万平方米门窗，二期型材产能将根据市场状况择机建设。首期项目计划于2009年7
月开工建设，预计于2010年第2季度投产。 

投资要点： 
 新疆公司的设立有助于完善公司在西北地区的产能布局。公司目前产

能为 58 万吨，主要分布在华北、华东和华南三地；过去几年公司在西
北的陕西、甘肃和新疆地区已有型材销售，且年销量已稳定在 1 万吨
以上，但这些型材产品均是从公司芜湖基地配送，较高的物流成本对
公司在当地市场的进一步开拓有所制约。此次新疆公司的设立将有利
于公司充分利用当地丰富的 PVC 原料资源（如新疆天业集团电石法
PVC 的产能达到 70 万吨），通过塑料门窗的就地生产以增加在西北地
区的销量；同时，项目设点于乌鲁木齐的区位优势还有利于对中亚市
场形成有效辐射，为公司产品进一步向中亚市场拓展奠定基础。 

 房地产市场开工逐步上升，有效带动公司销量。受房地产市场销售回
暖的有利影响，国内房地产投资及新开工活动也逐步趋于活跃，公司
09 年型材产品的销量也表现出较明显的恢复特征，继 4、5 月份公司销
量成功扭转 1 季度的下滑局面从而保持了同比持平之后，公司进入 6
月后有望迎来产品销量的正向增长。考虑到目前四川灾区重建的新增
需求，我们预计公司下半年还有可能在四川设立新的生产基地以补充
在当地的生产，届时公司全国性的生产布局将得以完成。我们维持对
公司 09 年销量在 52 万吨左右的判断，即同比 08 年增长 5%。 

 PVC 价格维持在 6000-7000 元/吨的低位区间，公司毛利率同比提升明
显。占公司生产成本 75%的 PVC 原料价格年初以来一直在 6500 元/吨
左右的低位运行，根据对公司销售价格的跟踪我们预计公司 2 季度的
毛利率在 14%左右，同比去年提高约 4 个百分点。 

 维持“强烈推荐”的投资评级。08 年 4 季度以来 PVC 成本的下降因素超
过需求放缓的影响，推动公司业绩出现恢复性增长。而进入 2 季度后，
房地产市场的逐渐回暖带来的需求复苏成为公司增长的又一动力，预
计随着新疆公司的设立和公司既有生产线的产能利用率提高，公司明
年的产量将在 08 年基础上实现进一步的稳定增长。预计公司 09-11 年
的 EPS 为 0.50、0.62 和 0.75 元，维持对公司强烈推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4314 4263  4858 5422 
同比(%) -2% -1% 14% 12%
归属母公司净利润(百万元) 72 180  224 270 
同比(%) -34% 151% 25% 20%
毛利率(%) 9.5% 13.0% 13.2% 13.3%
ROE(%) 4.4% 10.0% 11.3% 12.2%
每股收益(元) 0.20 0.50  0.62 0.75 
P/E 41.33 16.46  13.19 10.96 
P/B 1.80 1.64  1.49 1.34 
EV/EBITDA 13 8  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1 公司分项收入及盈利预测 
 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

一、塑料型材   

塑料型材产量（万吨） 48.0 52.4 49.5 52.0  56.0  62.0 

PVC 价格（元/吨）  7,200  7,640  7,900  6,500   7,000   7,000 

1、普通型材—产量（万吨） 48.0 50.6 46.6 47.0  48.0  50.0 

销售单价（元/吨） 8207 8316 8600 7950  8250  8250 

单位成本（元/吨） 7262 7515 7835 6955  7215  7215 

毛利率 11.52% 9.63% 8.89% 12.51% 12.54% 12.54%

收入（百万元） 3939.4 4207.9 4007.6 3736.5  3960.0  4125.0 

2、彩色型材—产量（万吨） 1.8 2.9 5.0  8.0  12.0 

销售单价（元/吨） 9979 9467 8800  9100  9100 

单位成本（元/吨） 8479 8000 7392  7644  7644 

毛利率 15.04% 15.50% 16.00% 16.00% 16.00%

收入（百万元） 179.6 274.6 440.0  728.0  1092.0 

3、板材—产量（万樘） 8.0  20.0  25.0 

销售单价（元/樘） 700  700  700 

单位成本（元/樘） 616  609  609 

毛利率 12.00% 13.00% 13.00%

收入（百万元） 56.0  140.0  175.0 

二、其他   

毛利率 4.21% 41.64% 32.90% 30.00% 30.00% 30.00%

收入（百万元） 16.0 31.8 31.9 30.0  30.0  30.0 

三、总计   

收入（百万元） 3955.4 4419.3 4314.0 4262.5  4858.0  5422.0 

综合毛利率 11.6% 10.1% 9.5% 13.0% 13.2% 13.3%
资料来源：中投证券研究所 

 

图 1 公司主要材料 PVC 的价格走势（含税价） 
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资料来源：化工在线 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1287  1400  1557 1784 营业收入 4314  4263  4858 5422 
  现金 354  502  535 645 营业成本 3902  3709  4218 4699 

  应收账款 1  1  1 1 营业税金及附加 11  11  12 14 

  其它应收款 5  5  6 6 营业费用 163  162  185 201 

  预付账款 103  98  111 124 管理费用 82  90  97 106 

  存货 585  556  633 705 财务费用 48  19  15 14 

  其他 240  239  272 304 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 1477  1492  1589 1684 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 1357  1356  1445 1519 营业利润 108  273  332 390 

  无形资产 76  79  97 115 营业外收入 7  5  6 7 

  其他 44  57  47 49 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2764  2892  3147 3468 利润总额 115  278  338 397 

流动负债 811  735  755 803 所得税 28  56  68 79 

  短期借款 397  300  300 300 净利润 87  222  270 318 

  应付账款 174  166  188 210 少数股东损益 16  42  46 48 

  其他 240  269  267 293 归属母公司净利润 72  180  224 270 

非流动负债 85  85  85 85 EBITDA 255  394  460 531 

  长期借款 85  85  85 85 EPS（元） 0.20  0.50  0.62 0.75 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 896  820  840 888 主要财务比率   

 少数股东权益 227  270  316 363 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 360  360  360 360 成长能力   
  资本公积 455  455  455 455 营业收入 -2.4% -1.2% 14.0% 11.6%

  留存收益 826  988  1176 1401 营业利润 -43.6% 153.0% 21.7% 17.7%

归属母公司股东权益 1641  1803  1991 2216 归属于母公司净利润 -34.4% 151.0% 24.8% 20.4%

负债和股东权益 2764  2892  3147 3468 获利能力   

    毛利率 9.5% 13.0% 13.2% 13.3%
现金流量表    净利率 1.7% 4.2% 4.6% 5.0%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 4.4% 10.0% 11.3% 12.2%

经营活动现金流 369  388  304 388 ROIC 5.9% 12.0% 12.9% 14.0%
  净利润 87  222  270 318 偿债能力   

  折旧摊销 100  102  113 127 资产负债率 32.4% 28.3% 26.7% 25.6%

  财务费用 48  19  15 14 净负债比率 53.81% 46.97% 45.85 43.37%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.59  1.91  2.06 2.22 

营运资金变动 129  57  -104 -69 速动比率 0.87  1.15  1.22 1.34 

  其它 5  -13  10 -1 营运能力   

投资活动现金流 -76  -105  -220 -220 总资产周转率 1.54  1.51  1.61 1.64 

  资本支出 74  100  200 200 应收账款周转率 6386  5327  5709 5653 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 24.58  21.84  23.85 23.62 

  其他 -1  -5  -20 -20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -142  -135  -51 -59 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.50  0.62 0.75 

  短期借款 397  -97  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.03  1.08  0.84 1.08 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.56  5.01  5.53 6.16 

  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 41.33  16.46  13.19 10.96 

  其他 -539  -38  -51 -59 P/B 1.80  1.64  1.49 1.34 

现金净增加额 152  148  33 110 EV/EBITDA 13  8  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 
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