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事件： 

海螺水泥上半年实现主营业务收入为111.50 亿元，较上年同期增长10.81%；

归属于上市公司股东的净利润为 12.97 亿元，较上年同期减少 1.24%；每股

盈利 0.73 元。 

 

研究结论 

 公司半年报业绩基本符合预期。上半年实现了水泥和熟料净销量 5,433 

万吨，较上年同期增长 20.46%。得益于高速铁路、高速公路、机场等项

目以及城镇化建设等需求增长的拉动，公司在中部区域销售好于东部和南

部区域市场，中部区域销售金额同比增长 35.42％。由于受国际金融危机

的影响，国际市场需求大幅回落，出口金额同比下降了 43.54％。 

 上半年公司所覆盖区域的水泥价格同比综合下滑约 7%，虽然通过控制煤

电能耗，综合成本同比下降了 4.31 个百分点，但毛利率同比仍然下滑了

2.88 个百分点。上半年公司由于增发不久现金充足，财务费用率大幅下

降了 2.64 个百分点，三费费用率有所降低。 

 中报同时显示公司继续持有冀东水泥、同力水泥、华新水泥等水泥上市公

司股权，同时通过买卖其他上市公司股权获得投资收益 637 万元。 

 作为水泥行业龙头，公司 08 年通过增发融资 100 多亿，正加大资金投入，

在四川、贵州、甘肃、湖南、湖北等地大量扩建生产线，依靠成本优势快

速占领区域市场，公司未来的成长性也将得到保证。 

 上半年房地产开工不振导致东部地区水泥需求处于低谷，下半年房地产开

工恢复非常明显。我们预测公司 09 年和 10 年每股收益分别为 2.15 元和

2.62 元，目前 09 年的动态市盈率为 19 倍，考虑房地产复苏的大概率事

件，我们维持公司“买入”的投资评级。 

 

 

 

销售旺季需求回升可以期待

罗果 建材建筑行业资深分析师 
 8621－63325888×6070 
 luoguo@orientsec.com.cn 

 
投资评级       买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 8 月 19 日） 42.60 元

目标价格（6 个月） 60.00 元

总股本/A 股（万股） 176643/133323
A 股市值（百万元） 752.31
国家/地区 中国

行业 水泥行业

报告日期 2009 年 8 月 20 日

 

股价表现 
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海螺水泥 上证综合指数

 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -14 -6 63

相对表现（%） 0 -17 38

资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 24228 29941 33891 41125
  同比(%) 29.0% 23.6% 13.2% 21.3%
归属母公司净利润 2607 3806 4623 5290
  同比(%) 4.5% 46.0% 21.5% 14.4%
毛利率(%) 24.9% 27.5% 28.2% 27.2%
ROE(%) 10.5% 13.6% 14.3% 14.3%
每股收益(元) 1.48 2.15 2.62 2.99
P/E 27.92 19.12 15.74 13.76
P/B 2.93 2.59 2.26 1.97
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图 1：主营业务分产品情况 

分行业或分产品
营业收入 
（万元） 

营业成本 
（万元） 

毛利率 
（%） 

毛利率比上年同

期增减 
42.5 水泥 578021 435704 24.62 -2.47 

32.5 水泥 357656 253062 29.24 -5.82 

熟料 179285 142479 20.53 -2.31 

合计 1114962 831246 25.45 -2.88 

资料来源：公司公告 

 

图 2：主营业务上半年分地区情况 

区域 
营业收入 
（万元） 

销售比重（%）
销售金额同比

增减（%） 
销售比重同比增

减（百分点）

东部区域 479250 42.98 6.99 -1.54 

中部区域 311360 27.93 35.42 5.08 

南部区域 227328 20.39 24.82 0.71 

西部区域 23432 2.10 - 2.10 

出口 73593 6.60 -43.54 -6.35 

合计 1114962 100.00 10.81 - 

资料来源：公司公告（东部区域包括江苏省、浙江省、福建省及上海市；中部区域包括安徽省、江西省及湖南省；南部区域包

括广东省及广西省；西部区域包括四川省及重庆市。） 

 

图 1：华东地区 P。O42.5 水泥价格走势图（含税价：元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，中国水泥协会 
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图 2：华中及华南地区 P。O42.5 水泥价格走势图（含税价：元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，中国水泥协会 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 13533 11989  13769 15883 营业收入 24228  29941 33891 41125 

  现金 6799 4062  4534 4754 营业成本 18192  21717 24350 29925 

  应收账款 447 499  559 694 营业税金及附加 148  198 224 265 

  其它应收款 200 302  320 389 销售费用 1366  1677 1796 2139 

  预付账款 306 490  521 629 管理费用 841  1018 1101 1388 

  存货 1870 2375  2657 3237 财务费用 751  595 625 730 

  其他 3911 4260  5177 6180 资产减值损失 -1  2 1 1 

非流动资产 28999 34260  39319 43762 公允价值变动收益 0  0 0 0 

  长期投资 323 222  236 260 投资净收益 57  30 30 39 

  固定资产 22435 28822  33309 37326 营业利润 2987  4765 5822 6717 

  无形资产 1660 2034  2517 2881 营业外收入 267  350 400 339 

  其他 4581 3182  3257 3295 营业外支出 9  9 9 9 

资产总计 42532 46249  53088 59645 利润总额 3246  5106 6213 7047 

流动负债 11174 11517  14064 15736 所得税 566  1200 1460 1656 

  短期借款 2268 3009  4492 5049 净利润 2680  3906 4753 5391 

  应付账款 3471 3621  4185 5186 少数股东损益 73  100 130 101 

  其他 5435 4886  5387 5501 归属于母公司净利润 2607  3806 4623 5290 

非流动负债 6090 6088  6094 6091 EBITDA 5182  6926 8433 9803 

  长期借款 6033 6033  6033 6033 EPS（元） 1.48  2.15 2.62 2.99 

  其他 56 55  60 57      
负债合计 17264 17605  20158 21827 主要财务比率     
 少数股东权益 472 572  702 802 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

  股本 1766 1766  1766 1766 成长能力   

  资本公积 14117 14117  14117 14117 营业收入 29.0% 23.6% 13.2% 21.3%

  留存收益 8914 12190  16346 21133 营业利润 -5.8% 59.5% 22.2% 15.4%

归属母公司股东权益 24797 28073  32229 37016 净利润 4.5% 46.0% 21.5% 14.4%

负债和股东权益 42532 46249  53088 59645 获利能力   

     毛利率 24.9% 27.5% 28.2% 27.2%

现金流量表   净利率 10.8% 12.7% 13.6% 12.9%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 10.5% 13.6% 14.3% 14.3%

经营活动现金流 5266 4854  6894 7681 ROIC 13.6% 15.4% 16.1% 16.5%

  净利润 2680 3906  4753 5391 偿债能力   

  折旧摊销 1444 1566  1985 2356 资产负债率 40.6% 38.1% 38.0% 36.6%

  财务费用 751 595  625 730 净负债比率   

  投资损失 -57 -30  -30 -39 流动比率 1.21  1.04 0.98 1.01 

营运资金变动 359 -1300  -420 -789 速动比率 1.04  0.83 0.79 0.80 

  其它 89 116  -19 32 营运能力   
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投资活动现金流 5266 -6885  -6989 -6776 总资产周转率 0.66  0.67 0.68 0.73 

  资本支出 5153 7305  6311 6272 应收账款周转率 68  60 61 62 

  长期投资 -1114 -793  184 142 应付账款周转率 6.74  6.12 6.24 6.39 

  其他 9305 -373  -493 -362 每股指标（元）   

筹资活动现金流 6433 -706  566 -685 每股收益 1.48  2.15 2.62 2.99 

  短期借款 -211 741  1483 557 每股经营现金流 2.98  2.75 3.90 4.35 

  长期借款 -3789 0  0 0 每股净资产 14.04  15.89 18.24 20.96 

  普通股增加 200 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 10910 0  0 0 P/E 27.92  19.12 15.74 13.76 

  其他 -678 -1447  -917 -1242 P/B 2.93  2.59 2.26 1.97 

现金净增加额 5340 -2737  472 220 EV/EBITDA 13  10 8 7 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
罗果：建筑建材行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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