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建材行业 海螺水泥 (600585) 增持 

报告原因：公司三季报披露 业绩环比和同比均向好 给予“增持”评级 

2009年 10月 27日   公司研究/点评报告 

市场数据：2009年 10月 27日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 42.5  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 53.13/24.45 2007A 187.8 16.65 24.94 64.23 1.7 16.89 22.5 25 

市净率 2.77 2008A 242.2 29.04 26.07 4.52 1.55 12.33 10.5 27 

市盈率 21 2009E 276 13.9 35.24 35.21 2 14.99 12.24 21 

流通 A股市值（百万元） 43350 2010E 340.4 23.33 41.48 17.7 2.35 14.37 12.6 18 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2009年 9月 30日 

每股净资产（元） 15.33 

资产负债率% 35.4 

总股本/流通 A股(百万) 1770/1020 

流通 B股/H股（百万） -/433 
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山西证券股份有限公司 
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投资要点： 

l 三季度业绩同比和环比继续回升。受房地产投资回暖和所在地区水
泥价格提价等积极因素影响，公司三季报业绩环比和同比均实现增

长，符合预期。1-9月公司实现营业收入 176.67亿元，同比增长 5.95%，
实现净利润 22.35亿元，同比增长 10.77%，其中 7-9月实现收入 64.31
亿元，同比下降 0.7%，实现净利润 93.79 亿元，同比增长 34.7%，
环比二季度增长 5.95%。 

l 三季度所在地区水泥价格成功提价 毛利率和净利率提升明显。 公

司生产线主要在华东(安徽、上海、江苏等)地区和中南地区（广西、
湖南等）。对于南方地区而言，三季度本属于水泥消费淡季，但在以

公司为代表的龙头企业带动下自 8 月中下旬以来成功数次提价，到
目前累计提价幅度已超过 6%，公司三季度毛利率为 28.6%，同比提
高 4.2 个百分点，环比二季度提高 0.4 个百分点，销售净利率达到
15%，比去年同期提高 4.9个百分点，盈利能力提升明显。 

l 增发后公司财务费用率大幅下降。公司去年 5 月增发后，今年以来
财务成本压力下降，前三季度公司财务费用 2.855 亿元，同比下降
52.93%，财务费用率 1.62%，下降 2.02个百分点。 

l 西部生产线投产是未来看点。东部地区水泥产能已饱和或过剩，公
司在建生产线以甘肃、陕西、四川、重庆等西部城市为主，而西部

地区水泥企业吨毛利显著高于东部，我们预计随着在建生产线陆续

投产以及公司卓越的管理能力优势，将为公司带来新利润增长点。 
l 盈利预测和投资建议。我们预计 09年和 10年公司实现净利润 35.24
亿元和 41.48亿元，同比增长 28.74%和 17.7%，每股收益 2元和 2.35
元，对应收盘价 42.5元，市盈率为 21倍和 18倍，给予“增持”评
级。 
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公司单季度营业利润和同比变化                      公司单季度毛利率和净利率变化 
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中南地区水泥价格走势图                         华东地区水泥价格走势图 

中南地区水泥价格(P.O42.5)变化
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华东地区水泥价格(P.O42.5)变化
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山西优混和大同优混价格走势变化 
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                      盈利预测表（单位：百万元） 
  2006A  2007A  2008A 2009E 2010E 

一、营业总收入 16096.06  18776.10  24228.27  27600 34040 

    营业收入 16096.06  18776.10  24228.27  27600 34040 

二、营业总成本 13751.11  15609.75  21298.01  23520.75  29206.35  

    营业成本 11509.42  12925.71  18191.66  20263.92  25189.60  

    营业税金及附加 105.06  134.08  148.44  182.11  224.60  

    销售费用 1090.77  1219.23  1366.42  1664.28  2052.61  

    管理费用 518.30  720.76  841.23  968.84  1194.90  

    财务费用 523.37  607.13  751.24  441.60  544.64  

    资产减值损失 4.19  2.86  -0.98  0.00  0.00  

三、其他经营收益      

    公允价值变动净收益 -49.74  0.00  0.00    

    投资净收益 8.48  4.24  56.88  56.88  56.88  

四、营业利润 2303.68  3170.58  2987.14  4136.14  4890.53  

    加：营业外收入 289.97  323.98  267.32  220.80  272.32  

    减：营业外支出 7.38  9.57  8.72  0.00  0.00  

五、利润总额 2586.28  3484.99  3245.75  4356.94  5162.85  

    减：所得税 686.86  780.98  566.23  760.08  929.31  

六、净利润 1899.42  2704.01  2679.52  3596.86  4233.54  

    减：少数股东损益 380.68  209.79  72.51  71.94  84.67  

    归属于母公司所有者

的净利润 1518.74  2494.22  2607.01  3524.92  4148.87  

七、每股收益 1.19  1.70  1.55  2.00  2.35  
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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