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上半年毛利率下降，吨净利润增加
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本报告导读：

中报EPS0.51元，同增39%，毛利率同比下降，吨毛利和吨净利润增加。因对行业保持相对乐观态度，作为行业龙头，维持之前增持评级，目标价格23元。
投资要点：

[Table_Summary]

上半年收入139亿、同增23%，净利润18亿、同增39%，EPS0.51元。第2季度收入78亿、同增28%，净利润10亿、同增13%，EPS0.28元。上半年毛利率25.4%、同比下降0.2个百分点。第2季度毛利率26.1%、环比第一季度增加1.9个百分点、同比下降2.1个百分点。上半年吨毛利55.7元、同增3.2元，吨净利润28.6元、同比增加4.7元。
上半年7条5000t/d孰料生产线及12台水泥粉磨站投产，新增孰料产能1260万吨、新增水泥产能1320万吨，5套余热发电机组投产新增发电能力5.4万千瓦。铜陵处理城市垃圾项目投入运行。上半年产品销售6280万吨、同增16%。分区域看：两广、西部地区增速最快，中部、出口增速次之，东部地区最慢。
分产品看：对外孰料销量增加导致孰料销售金额占比达到22%、同增6个百分点。32.5级水泥销售金额占比下降至25%、同比下降7个百分点。42.5级水泥占53%、同比增加1个百分点。42.5级、32.5级、孰料毛利率25.6%、30.3%、19.3%，同比增加1、1.1、-1.3个百分点。三项费用率10%、同比下降1.6个百分点，主要是营业费用和管理费用率下降明显。营业外收入占利润由6%提升至12%，所得税率增加3个百分点至20%。
报告期收购龙陵公司100%股权，尝试做收购。预期2010-11年EPS1.35、1.70元，同增34%、26%。公司度过新建生产线高速增长期，之前主要做公司，预期未来战略转变为做市场和尝试收购项目。9月后所处区域进入需求旺季，考虑对行业相对乐观态度和龙头地位，增持，目标价格23元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

24,228
24,998
31,945
39,522
42,811
(+/-)%

29.0%
3.2%
27.8%
23.7%
8.3%
经营利润（EBIT）

3,681
4,601
6,115
7,708
9,085
(+/-)%

-2%
25%
33%
26%
18%
净利润

2,607
3,544
4,758
6,012
7,091
(+/-)%

5%
36%
34%
26%
18%
每股净收益（元）

1.48
2.01
1.35
1.70
2.01
每股股利（元）

0.30
0.35
0.23
0.30
0.35
[Table_Profit]
利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

15%
18%
19%
20%
21%
净资产收益率(%)

11%
12%
15%
16%
16%
投入资本回报率(%)

11%
11%
13%
14%
14%
EV/EBITDA

7.4
6.2
4.8
3.8
3.2
市盈率

13.2
9.7
14.4
11.4
9.7
股息率 (%)

1.5%
1.8%
1.2%
1.5%
1.8%
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

23.00
上次预测：

50.00
当前价格：

19.06
2010.08.16
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

15.22-50.76
总市值（百万元）

67,336
总股本/流通A股（百万股）

3,533/2,666
流通B股/H股（百万股）
0/866
流通股比例

100%
日均成交量（百万股）

10
日均成交值（百万元）

212
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

29,456
每股净资产

8.34
市净率

2.3
净负债率
46%
[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.23
0.22
Q2

0.50
0.28
Q3

0.53
0.32
Q4

0.74
0.52
全年

2.01
1.35
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升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

16%
15%
-11%
相对指数

10%
18%
3%
[Table_Report]

相关报告

《内联外合策略转变，期待旺季提价》
2010.03.30
《春心荡漾：期待旺季阶段性行情》
2010.03.11
《业绩符合预期，明年1-2季报继续高增长》
2009.10.27
《2季度毛利率环比增加，净利润同比增加》
2009.08.19
《1季度净利润、吨毛利同环比下降》
2009.04.27
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模型更新时间：2010.08.16
股票研究

原材料
建材
[Table_Stock]

海螺水泥（600585）
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

23.00
上次预测：

50.00
当前价格：

19.06
[Table_Website]

公司网址
www.conch.cn
[Table_Company]
公司简介
公司是国内水泥行业的龙头企业，公司熟料、水泥产能位列全国第一。公司主要从事水泥及商品熟料的生产和销售是目前亚洲最大的水泥、熟料供应商，产销量已连续10年位居全国第一。到2006年底，公司已拥有50多家子（分）公司和1家参股公司，先后建成投产熟料工厂17家，水泥粉磨企业21家，三条日产10000吨新型干法水泥熟料生产线，代表着当今世界水泥行业最先进的水平。公司在华东、华南地区拥有丰富的优质石灰石矿山资源，生产全部采用新型干法旋窑工艺技术，生产的“海螺”牌高等级水泥和商品熟料为公司的主导产品。“CONCH”商标被国家商标局认定为驰名商标，“海螺”牌水泥被国家质量监督检验检疫总局批准为免检产品。
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[Table_Range]

52周价格范围

15.22-50.76
市值（百万）

67,336

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2005A
2006A
2007A
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
主营业务收入
10,826
16,096
18,776
24,228
24,998
31,945
39,522
42,811
主营业务成本
8,314
11,509
12,926
18,192
17,865
22,851
28,127
29,733
税金及附加
66
105
134
148
134
171
212
229
主营业务利润
2,446
4,482
5,716
5,888
6,999
8,924
11,182
12,848
其他业务利润
-4
54
3
-1
2
3
4
4
营业费用
833
1,091
1,219
1,366
1,420
1,693
2,095
2,269
管理费用
355
518
721
841
976
1,118
1,383
1,498
EBIT
1,255
2,819
3,773
3,681
4,601
6,115
7,708
9,085
财务费用
445
523
607
751
356
393
461
483
营业利润
810
2,295
3,166
2,930
4,244
5,722
7,247
8,602
所得税
274
687
781
566
815
1,236
1,562
1,842
少数股东损益
181
381
210
73
118
185
234
276
净利润
407
1,519
2,494
2,607
3,544
4,758
6,012
7,091
资产负债表
2005A
2006A
2007A
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
货币资金、短期投资
1,184
1,339
1,418
6,799
3,627
4,408
4,356
4,245
其他流动资产
2,238
2,888
5,569
6,734
6,470
8,268
10,229
11,080
长期投资
186
163
490
1,525
2,825
2,841
2,857
2,873
固定资产合计
15,091
17,120
21,886
25,506
31,954
37,727
38,936
42,068
无形及其他资产
543
1,369
1,599
1,899
2,212
2,515
2,896
3,347
资产合计
19,242
22,936
31,041
42,532
47,148
55,835
59,370
63,716
流动负债
7,397
6,832
9,600
11,174
12,073
16,312
13,845
11,114
长期负债
4,991
7,206
9,872
6,070
5,471
6,218
7,162
8,275
股东权益
5,711
7,370
11,080
24,797
28,760
32,688
37,651
43,505
投入资本(IC)
15,190
18,070
24,479
27,836
32,822
37,047
43,808
51,836
现金流量表
2005A
2006A
2007A
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
NOPLAT
825
2,070
2,928
3,039
3,763
4,892
6,166
7,268
折旧与摊销
769
965
1,149
1,156
1,163
1,321
1,675
1,919
流动资金增量
19
24
1,414
(564)
(1,775)
(1,850)
5,171
4,446
资本支出
4,161
3,820
6,145
5,077
7,924
7,396
3,266
5,502
自由现金流
(2,586)
(810)
(3,482)
(318)
(1,222)
667
(595)
(760)
经营现金流
1,524
3,053
2,669
5,266
7,029
7,659
2,226
4,295
投资现金流
(3,284)
(3,319)
(5,735)
(6,360)
(7,813)
(7,396)
(3,266)
(5,502)
融资现金流
1,312
118
3,143
6,433
(2,395)
(990)
(1,216)
(1,372)
现金流净增加额
(448)
(148)
76
5,340
(3,178)
(727)
(2,255)
(2,579)
财务指标
2005A
2006A
2007A
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
成长性
收入增长率
29.1%
48.7%
16.7%
29.0%
3.2%
27.8%
23.7%
8.3%
EBIT增长率
-38.1%
124.6%
33.9%
-2.4%
25.0%
32.9%
26.0%
17.9%
净利润增长率
-59.7%
273.3%
64.2%
4.5%
36.0%
34.2%
26.4%
17.9%
利润率
毛利率
23.2%
28.5%
31.2%
24.9%
28.5%
28.5%
28.8%
30.5%
EBIT率
11.6%
17.5%
20.1%
15.2%
18.4%
19.1%
19.5%
21.2%
净利润率
3.8%
9.4%
13.3%
10.8%
14.2%
14.9%
15.2%
16.6%
收益率
净资产收益率(ROE)
7.1%
20.6%
22.5%
10.5%
12.3%
14.6%
16.0%
16.3%
总资产收益率(ROA)
2.1%
6.6%
8.0%
6.1%
7.5%
8.5%
10.1%
11.1%
投入资本回报率(ROIC)
5.4%
11.5%
12.0%
10.9%
11.5%
13.2%
14.1%
14.0%
运营能力
存货周转天数
40.2
35.5
40.0
34.4
41.3
39.5
40.3
43.9
应收账款周转天数
17.16
15.55
8.10
9.74
11.12
11.12
11.12
11.12
总资产周转周转天数
648.7
520.1
603.4
640.7
688.4
638.0
548.3
543.2
净利润现金含量
3.74
2.01
1.07
2.02
1.98
1.61
0.37
0.61
资本支出/收入
38%
24%
33%
21%
32%
23%
8%
13%
偿债能力
资产负债率
64.4%
61.3%
62.8%
40.6%
37.8%
40.4%
35.4%
30.4%
净负债率
127.2%
102.3%
98.2%
6.1%
12.1%
11.2%
13.1%
14.9%
估值比率
PE
56.8
15.2
28.1
30.3
9.7
14.4
11.4
9.7
PB
4.0
3.1
6.3
3.2
1.2
2.1
1.8
1.6
P/S
2.1
1.4
3.7
3.3
1.4
2.2
1.7
1.6
EV/EBITDA
15.48
8.28
16.32
16.61
6.17
4.78
3.79
3.23
股息率
0.0%
0.0%
0.0%
0.7%
1.8%
1.2%
1.5%
1.8%
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表 1: 单季度财务指标
	
	2010Q2
	2010Q1
	2009Q4
	2009Q3
	2009Q2
	2009Q1

	主营业务收入 
	7798
	6070
	7330
	6432
	6091
	5145

	增速
	28%
	18%
	-3%
	-1%
	9%
	11%

	毛利率
	26.1%
	24.1%
	33.2%
	28.6%
	28.2%
	22.1%

	主营业务成本 
	5765
	4604
	4894
	4590
	4374
	4007

	业务税金及附加 
	31
	27
	42
	34
	32
	26

	主营业务利润 
	2002
	1438
	2394
	1808
	1685
	1112

	营业费用 
	383
	329
	354
	362
	371
	333

	营业费用率
	4.9%
	5.4%
	4.8%
	5.6%
	6.1%
	6.5%

	管理费用 
	258
	185
	354
	212
	213
	197

	管理费用率
	3.3%
	3.1%
	4.8%
	3.3%
	3.5%
	3.8%

	财务费用 
	131
	101
	71
	101
	94
	91

	财务费用率
	1.7%
	1.7%
	1.0%
	1.6%
	1.5%
	1.8%

	三项费用率
	9.9%
	10.1%
	10.6%
	10.5%
	11.1%
	12.1%

	营业利润 
	1232
	823
	1613
	1133
	1007
	491

	投资收益 
	2
	0
	-5
	14
	1
	6

	占利润比
	0.2%
	0.0%
	-0.3%
	1.2%
	0.1%
	1.1%

	营业外收入 
	99
	188
	110
	48
	67
	31

	占利润比
	7.4%
	18.6%
	6.6%
	4.1%
	6.3%
	6.0%

	营业外支出 
	1
	1
	36
	3
	1
	1

	利润总额 
	1333
	1010
	1682
	1193
	1074
	528

	所得税 
	280
	188
	317
	227
	163
	108

	所得税率
	21.0%
	18.6%
	18.8%
	19.1%
	15.1%
	20.4%

	少数股东损益 
	48
	30
	56
	27
	23
	11

	占比
	3.6%
	3.0%
	3.3%
	2.3%
	2.1%
	2.1%

	净利润 
	1004
	792
	1309
	938
	888
	409

	增速
	13%
	94%
	122%
	33%
	3%
	-9%

	净利润率
	12.9%
	13.1%
	17.9%
	14.6%
	14.6%
	7.9%

	EPS
	0.28
	0.22
	0.74
	0.53
	0.50
	0.23


数据来源：国泰君安证券研究
表 2: 盈利预测假设
	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	水泥及熟料销量-万吨
	7551
	8652
	10206
	11838
	14161
	16815
	17485

	水泥及熟料销价-元/吨
	202
	214
	234
	209
	223
	232
	242

	综合成本-元/吨-
	142
	147
	176
	149
	159
	165
	168

	综合煤炭价格-元/吨
	432
	469
	680
	544
	598
	616
	616

	综合电力价格-元/度
	0.49
	0.50
	0.52
	0.53
	0.55
	0.56
	0.57

	吨水泥及熟料毛利
	60
	67
	59
	60
	64
	67
	74

	毛利率
	28.5%
	31.2%
	24.9%
	28.5%
	28.5%
	28.8%
	30.5%

	净利润 
	1519
	2494
	2607
	3544
	4758
	6012
	7091

	净利润增速
	273%
	64%
	5%
	36%
	34%
	26%
	18%

	每股收益（EPS）
	1.21
	1.59
	1.48
	2.01
	1.35
	1.70
	2.01


数据来源：国泰君安证券研究
作者简介：
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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