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海螺水泥 600585 推荐

持续提价超预期，短期股价波动取决于三因素 

根据我们了解，公司华南地区水泥出厂价自 9 月 21 日起将上调 30 元/吨，超出我

们之前预期，本文中我们分析了可能对海螺短期股价产生短期影响的三个因素，并坚

持我们前期对水泥行业长期“中性”的判断。 

投资要点： 

 8 月以来三次提价，超出预期。本次提价是华南市场继 8 月初和 9 月
初以来的第三次提价，比我们之前的判断略早，我们认为这种提价在
华东地区同样可能进行，我们认为提价的主要原因是房地产投资恢复。
我们不排除公司为了提高其他公司收购成本而在未来的一段时间内放
弃原来的“弃价保量”而转向“保价弃量”的市场营销策略； 

 短期内股价表现取决于水泥价格、房地产销量和海螺集团股权变动三
因素，影响程度依次递增。其中水泥价格有可能保持到今年年底。房
地产在 9 和 10 月份的销量具有一定的不确定性，这可能影响到由于提
价引发行情的上涨幅度。而目前市场传闻的股权变动一旦兑现，将对
股价无疑是正面影响而且上涨幅度可能较大； 

 对公司实际控制人海螺集团股权变动传言的两种情景分析。当前市场
传言基本上都是关于以中国建材或者中材股份为主的水泥行业的央企
与海创之间对海螺集团的股权争夺战的。如果前者的任一央企成功，
股东和管理层之间的关系将会变得较为微妙，但水泥行业未来从依靠
新增产能模式向收购兼并增长模式的转换进程可能加快。如果海创成
为海螺集团的第一大股东，激励机制的理顺对海螺的长期增值更为有
利，但这种情况下行业的长期整合进度可能有被拖后的风险。虽然这
两者结果孰优孰劣还很难判断，但短期内都会对公司股价有极为正面
的影响。 

 维持对水泥行业长期“中性”的投资评级。从长期而言，我们认为未
来两年全国水泥行业都将处于过剩产能的消化阶段，这一过程较为痛
苦，可能会影响未来两年的业绩增速，维持行业“中性”的投资评级。

 维持对公司“推荐”的投资评级。公司主要布局的华南、华东属于产
能增长相对缓和的区域，同时公司在行业内具有较好的战略制定与生
产管理能力，面对日益激烈的行业竞争预计仍能保持相对领先地位。
我们上调公司 09 年 EPS 至 1.89 元，维持 10 和 11 年公司的 EPS 为
2.09 和 2.41 元，维持“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) 24228 26938  31900 37019 
同比(%) 29% 11% 18% 16%
归属母公司净利润(百万元) 2607 3343  3685 4262 
同比(%) 5% 28% 10% 16%
毛利率(%) 24.9% 27.0% 26.3% 26.1%
ROE(%) 10.5% 12.1% 11.9% 12.4%
每股收益(元) 1.48 1.89  2.09 2.41 
P/E 31.53 24.59  22.31 19.29 
P/B 3.32 2.98  2.66 2.38 
EV/EBITDA 16 14  12 10 

资料来源：中投证券研究所 
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1、 短期提价超预期 

1.1 华南地区 8 月以来 3 次提价 

本次提价是以广东为主的华南地区的第三次提价，也是提价幅度最大的一

次。之前两次分别在 8月 5日和 9月 5日，提价幅度分别为 10 元/吨和 30 元/

吨。 

图 1 广州 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 2 南宁 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 

1.2 华东地区也将在短期内继续提价 

我们预计华东地区也将继 9月初提价后，在短期内继续明显涨价。 

图 3 上海 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 4 南京 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 
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图 5 杭州 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 6 南昌 P O42.5 价格走势（含税价） 

250

280

310

340

370

400

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2009 2008

250

280

310

340

370

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 2008

资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 

 

 中南主要城市水泥价格 

图 7 武汉 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 8 长沙 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 

2、 短期内股价取决于三因素 

短期内股价表现除了近期的水泥价格以外，更取决于房地产销量和海螺集

团股权变动。我们认为这三个因素对公司业绩的影响周期依次增加，对股价的

影响也依次递增。其中水泥价格有可能保持到今年年底，而房地产是否能会出

现“金九银十”具有一定的不确定性，这可能影响到由于提价引发行情的上涨

幅度。而目前市场传闻的股权变动一旦兑现，将对股价无疑是正面影响而且上

涨幅度可能较大。 

2.1 房地产销量的将会影响预期，进而影响估值水平 

我国 8月新开工面积环比增长 14.1%,同比增长 24.6%。销售面积环比增长

0.2%，同比增长 85.1%。随着房地产销量的复苏，今年下半年房地产投资明显

增长，这是推动目前水泥价格上涨的主要原因。我们认为房地产销售的持续性

将直接影响到市场对未来水泥行业的判断，从而影响水泥行业的估值水平，因

此房地产销售的“金九银十”是否能出现将对短期股价有明显影响。 
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图 9 商品房月度销售面积变化 图 10 商品房新开工面积月度变化 
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资料来源：国家统计局                                    资料来源：国家统计局 

2.2 海螺集团的股权争夺战有可能是影响股价的决定性因素 

我们认为目前传闻不断地海螺集团股权争夺战可能是影响近期股价的关

键因素，因为这种股权的变动可能对海螺水泥，乃至中国水泥行业影响深远。

后文我们将对股权变动进行情景分析。 

3、 对实际控制人股权可能变动的情景分析 

目前关于海螺集团股权之争的传闻不断。基本上都是关于以中国建材或者

中材股份为主的水泥行业的央企与海创之间对海螺集团的股权争夺战的。 

认为此事件对海螺未来的发展具有决定性的意义，具体影响可以分为两种

情况进行情景分析： 

情景一：两家央企之一拿到海螺集团的股权，成为海螺的第一大股东。我

们分析海螺长期以来赖以生存的实际上是公司优秀的管理能力，而这种结果将

可能在一定时间内对股东与管理层之间的关系产生负面影响，从而对公司的管

理能力有所削弱。但同时按照我们之前的分析水泥行业未来依靠新增产能模式

的增长需要向收购兼并的增长转换，而在目前我国的企业环境下，就兼并收购

的能力而言，央企明显好于民营企业。如果海螺能成为央企控股的企业，这方

面的能力必将加强，这种变化无疑是“强强联合”。 

情景二：海创成为海螺集团的第一大股东。在这种情况下，我们可以期待

海螺目前的管理团队和管理模式仍将保持，而且激励机制解决以后，管理层和

股东的利益更加统一，将对海螺的长期增值更为有利。但是如果是这种情况，

行业的长期整合进度可能被拖后，整合的时间可能被延长。 

我们判断无论两种结果出现那一种，短期内市场都有可能给予正面的理

解，因此对公司的短期股价较为有利。 
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图 11 公司当前股权结构 
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资料来源：公司公告 

4、未来两年水泥行业将处于消化过剩产能阶段 

05 年以来的本轮水泥投资随水泥景气复苏快速增长，07、08 年分别增长

30.5%、60.8%。09 年上半年随国家财政刺激方案的出台，行业产能扩张仍未放

缓，前 8月的水泥行业新增投资已达 1032 亿元，接近 08 年的全年水平。 

图 12 2001 年以来水泥行业投资增速与行业盈利水平的对应关系 

0

5

10

15

20

25

01 02 03 04 05 06 07 08
-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

单吨盈利（左轴） 行业投资增速（右轴）

(元/吨)

 

资料来源：数字水泥，中投证券研究所 

下表中我们对明年行业的供需形势进行了模拟分析。新增供给方面，由于

近两年开建的多条生产线将在 2010 年进入集中点火期，我们即使按明年行业

投资下滑 10%的保守预计，2010 年新增熟料产能也将在 1.4 亿吨左右，折合为

水泥产能并扣除 5000 万吨落后产能的淘汰量后，2010 年全年的新增净产能为

1.32 亿吨。而需求方面，在经历了 09 年诸多短期因素叠加带来的高速增长后，

预计 2010 年的增量需求将回落至 1 亿吨左右，行业新增供给将较需求增量高

出 3200 万吨，行业的供需关系届时将承受一定压力。 

表 1 水泥行业年度需供差额分析 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E

投资额 562 534 501 654 1051  1500  1350 

+/- 75.0% -5.0% -6.1% 30.5% 60.8% 42.7% -10.0%
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新型干法新增熟料产能（万

吨） 
12984 10205 8448 8940 14334  15000  14000 

+/- 60.8% -21.4% -17.2% 5.8% 60.3% 4.6% 0.0%

落后水泥淘汰量（万吨） 2700 2500 3500 5200 5300 6000 5000

新增水泥净产能（万吨） 14179 10767 7482 6422 13335 13500 13200

新增需求（万吨） 10474 10203 16792 14000 6900 23000 10000

需供差额（万吨） (3705) (564) 9309 7578 (6435) 9500  (3200)

资料来源：数字水泥网，中投证券研究所 

图 13 历年水泥新增净产能与新增需求分析 
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资料来源：中投证券研究所 

5、盈利预测假设 

1、我们预计公司 09-11 年的销量分别增长 20%、19%和 15%，2011 年公司产销

量有望达到 1.67 亿吨。 

2、预计 09 年水泥产品综合销售均价为 221 元/吨，2010 年-2011 年微幅变动

至 220、222 元/吨。 

3、结合下表中我们对煤炭、电力成本以及公司余热发电贡献的预计，公司 09-11

年的单吨毛利分别为 59.5、57.8 和 58.0 元。 

预计公司 09-11 年的净利润分别为 33.43、36.85 和 42.62 亿元，09-11 年

EPS 分别为 1.89、2.09 和 2.41 元 

表 2 公司产品销量、价格及收入预测 
 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

销量(万吨) 5,692.00 7551.00 8,652.00 10,206.00 12,200.00 14,500.00 16,675.00

+/- 51.46% 32.66% 14.58% 17.96% 19.54% 18.85% 15.00%

价格(元/吨) 190.2 213.2 217.0 237.4 221 220.0 222.0

+/- -14.76% 12.07% 1.81% 9.39% -6.99% -0.36% 0.91%
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销售收入（百万元） 10,826.21 16,096 18,776 24,228 26,938 31,900 37,019

+/- 48.7% 16.7% 29.0% 11.2% 18.4% 16.0%

资料来源：公司数据、中投证券研究所 

表 3 公司分项成本预测 
 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

单吨熟料煤耗(吨) 0.156 0.156 0.164 0.175  0.162  0.164 0.164 

单吨水泥煤耗(吨) 0.126 0.126 0.127 0.135  0.125  0.127 0.127 

采购煤价(含税)(元/吨) 459.00 475.00 517.00 750.000  675.000  685.000 700.000 

1、煤炭成本(不含税)(元/吨) 49.35 51.08 56.05 86.76  72.28  74.26 75.89 

+/- 1.59% 3.49% 9.73% 54.80% -16.69% 2.73% 2.19%

单吨电耗(度) 95.00 90.00 93.00 93.00  93.00  93.00 93.00 

电价(元/度) 0.55 0.58 0.59 0.62  0.63  0.63 0.63 

2、电力成本(不含税)(元/吨) 44.66 44.62 46.90 49.28  50.08  50.08 50.08 

+/- 5.77% -0.10% 5.11% 5.08% 1.61% 0.00% 0.00%

3、余热发电节省平均成本(元/吨) 0.47 3.27 6.96  11.31  12.35 12.20 

能源成本小计(元/吨) 94.01 95.22 99.67 129.08  111.05  111.99 113.76 

原材料成本 26.61 31.55 26.10 26.10  26.10  26.10 26.10 

制造费用成本 18.84 17.22 16.99 16.99  16.99  16.99 16.99 

人工成本 2.78 3.05 2.91 2.91  2.91  2.91 2.91 

其他成本 4.53 5.64 4.24 4.24  4.24  4.24 4.24 

一、单吨成本合计（元/吨） 146.77 152.69 149.92 179.32  161.29  162.23 164.00 

+/- -1.22% 4.03% -1.82% 19.62% -10.06% 0.58% 1.09%

二、销售总成本(百万元) 8,314 11,509 12,926 18,192 19,677 23,523 27,347

+/- 38.4% 12.3% 40.7% 8.2% 19.5% 16.3% 38.4%

资料来源：公司数据、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 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 13533  10000  10438 10887 营业收入 24228  26938  31900 37019 
  现金 6799  3841  3000 2500 营业成本 18192  19677  23523 27347 

  应收账款 447  498  590 685 营业税金及附加 148  182  218 253 

  其它应收款 200  187  187 188 营业费用 1366  1616  1914 2221 

  预付账款 306  601  715 832 管理费用 841  944  1148 1332 

  存货 1870  2179  2756 2981 财务费用 751  564  647 721 

  其他 3911  2694  3190 3702 资产减值损失 -1  0  0 0 

非流动资产 28999  33873  39847 43432 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 323  163  163 163 投资净收益 57  0  0 0 

  固定资产 22435  28394  34413 38031 营业利润 2987  3954  4451 5145 

  无形资产 1660  1625  1590 1554 营业外收入 267  360  430 500 

  其他 4581  3691  3682 3683 营业外支出 9  0  0 0 

资产总计 42532  43873  50285 54319 利润总额 3246  4314  4881 5645 

流动负债 11174  9600  12652 12905 所得税 566  863  1074 1242 

  短期借款 2268  1500  4058 3643 净利润 2680  3451  3807 4403 

  应付账款 3471  2841  3337 3879 少数股东损益 73  108  122 141 

  其他 5435  5260  5256 5382 归属母公司净利润 2607  3343  3685 4262 

非流动负债 6090  6084  6084 6084 EBITDA 5182  6073  7101 8275 

  长期借款 6033  6033  6033 6033 EPS（元） 1.48  1.89  2.09 2.41 

  其他 56  50  50 50    
负债合计 17264  15684  18735 18988 主要财务比率   

 少数股东权益 472  579  701 843 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% 11.2% 18.4% 16.0%

  留存收益 8914  11727  14966 18605 营业利润 -5.8% 32.4% 12.6% 15.6%

归属母公司股东权益 24797  27610  30849 34488 归属于母公司净利润 4.5% 28.2% 10.2% 15.7%

负债和股东权益 42532  43873  50285 54319 获利能力   

    毛利率 24.9% 27.0% 26.3% 26.1%
现金流量表    净利率 10.8% 12.4% 11.6% 11.5%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 10.5% 12.1% 11.9% 12.4%

经营活动现金流 5266  5671  5782 7259 ROIC 11.2% 10.8% 9.9% 10.4%
  净利润 2680  3451  3807 4403 偿债能力   

  折旧摊销 1444  1554  2003 2409 资产负债率 40.6% 35.7% 37.3% 35.0%

  财务费用 751  564  647 721 净负债比率 62.77 62.64% 65.62 62.56%

  投资损失 -57  0  0 0 流动比率 1.21  1.04  0.83 0.84 

营运资金变动 359  56  -714 -291 速动比率 1.04  0.81  0.60 0.61 

  其它 89  45  39 18 营运能力   

投资活动现金流 -6360  -6449  -8000 -6000 总资产周转率 0.66  0.62  0.68 0.71 

  资本支出 5153  7500  8000 6000 应收账款周转率 68  54  54 54 

  长期投资 -1114  -1035  0 0 应付账款周转率 6.74  6.24  7.62 7.58 

  其他 -2321  16  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 6433  -2181  1377 -1759 每股收益(最新摊薄) 1.48  1.89  2.09 2.41 

  短期借款 -211  -768  2558 -415 每股经营现金流(最新摊薄) 2.98  3.21  3.27 4.11 

  长期借款 -3789  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 14.04  15.63  17.46 19.52 

  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 31.53  24.59  22.31 19.29 

  其他 -678  -1412  -1182 -1344 P/B 3.32  2.98  2.66 2.38 

现金净增加额 5340  -2958  -841 -500 EV/EBITDA 16  14  12 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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