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业绩大幅预增，符合市场预期 

事件描述 

海螺水泥今日发布 2010 年业绩预增公告，主要内容如下： 

 预计 2010 年全年实现归属上市公司股东净利润将超过 53 亿，同比增长 50%以上  

 综合考虑公司未来在区域市场整合中的龙头地位，预计 10-12 年 EPS 分别为 1.57、2.28 和 3.01 元，对应 1 月

10 日股价 29.38 元，PE 分别为 18.71、12.89 和 9.76 倍，维持“推荐”评级 

事件评论 

第一， 量价齐升，业绩大幅增长，符合预期 

公司预计 2010 年度归属于上市公司股东的净利润同比上升 50％以上，业绩的大幅增长符合我们之前的预期。公司在

10 年的表现呈现出量价齐升的局面，我们认为主要是受益于以下因素： 

 受益于国家固定资产投资的拉动，水泥需求保持一定的增长 

 在国家节能减排政策的作用下，落后产能淘汰进一步加快，使得水泥市场的供求关系不断改善 

 华东华南地区的限电限产作为催化剂带来了当地水泥价格的大幅上涨，并逐步形成区域协同 

量增：截至 2010 年 11 月底，公司水泥产量为 15649.6 万吨，同比增速约为 14.29%。 
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图 1：公司 2010 年水泥产量明显优于 09 年 
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资料来源：中国建材信息总网, 长江证券研究部 

价升：我们通过观察公司主要布局地区省会城市的水泥周价格变化发现，由于限电的影响，2010 年六地价格自 8 月

份起均出现显著上扬。 

图 2：公司 2010 年水泥价格出现明显上扬 
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资料来源：数字水泥网, 长江证券研究部 

从盈利能力上来看，虽然 10 年煤炭价格也出现较大幅度的上扬，但六地水泥煤炭价格差仍优于 09 年。 
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图 3：公司 2010 年水泥煤炭价格差优于 09 年 
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资料来源：数字水泥网, 长江证券研究部 

第二，季节性下调不代表公司未来表现将走弱 

限电带来了 10 年四季度华东、华南地区水泥价格的大幅上扬。我们认为这是由两方面因素决定的：限电带来产量的

下降和限电背后区域内协同效应的逐步体现。 

事实上，我们对比 09、10 年华东地区的水泥产量增长在限电前后的变化发现，1-6 月水泥产量增速约为 8%，7-11 月

产量增速约为 4%，由此我们大致估算认为限电带来的水泥产量下降约为 4%，并没有想象的那么大。 

图 4：华东地区限电对产量的影响幅度并不大 
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资料来源：中国建材信息总网, 长江证券研究部 

第三，明年供需形势向上，公司作为多区域龙头将显著受益 

我们在 2011 年度策略报告中指出，今年 2 季度之后边际供需关系将有显著改善，行业也将迎来新的提价周期。虽然 4

万亿政策的淡出，水泥需求增速将放缓，但产能限制政策将带来边际供给更大幅度的下降，再加上城镇化进程对水泥

持续增长的需求和“建材下乡”的新增长点，整个水泥行业将在今年重拾上升趋势。 
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从行业生命周期来看，在行业处在集中化速度加快期间，也是形成大的行业龙头（价格领袖）之时；未来几年无论是

政策导向，还是企业自身拥有的资金实力，大企业将成为故事的主角，通过加速扩张（兼并重组）完成最终的布局，

公司作为多区域龙头更将显著受益。 

第四，给予“推荐”评级 

我们预计 10-12 年 EPS 分别为 1.57、2.28 和 3.01 元，对应 1 月 10 日股价 29.38 元，PE 分别为 18.71、12.89 和 9.76

倍，维持“推荐”评级 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

   

营业收入 24998 32827 41907 52299 货币资金 3627 3283 4191 10780 

营业成本 17865 23169 28266 34820 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 7133 9658 13640 17479 应收账款 762 1000 1277 1593 

％营业收入 28.5% 29.4% 32.5% 33.4% 存货 2172 2817 3435 4231 

营业税金及附加 134 176 225 280 预付账款 380 493 602 741 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 541 593 757 944 

销售费用 1420 1477 1886 2353 流动资产合计 10097 11619 14645 23761 

％营业收入 5.7% 4.5% 4.5% 4.5% 可供出售金融资产 2344 2344 2344 2344 

管理费用 976 1149 1467 1830 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.9% 3.5% 3.5% 3.5% 长期股权投资 481 481 481 481 

财务费用 356 492 498 371 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.4% 1.5% 1.2% 0.7% 固定资产合计 31954 38435 44556 43480 

资产减值损失 2 14 16 19 无形资产 2064 1961 1863 1770 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 16 16 16 16 

投资收益 16 0 0 0 递延所得税资产 60 3 3 3 

营业利润 4260 6349 9549 12625 其他非流动资产 132 132 132 132 

％营业收入 17.0% 19.3% 22.8% 24.1% 资产总计 47148 54992 64040 71988 

营业外收支 216 657 629 784 短期贷款 4199 5039 4492 0 

利润总额 4477 7006 10178 13410 应付款项 4280 5550 6769 8338 

％营业收入 17.9% 21.3% 24.3% 25.6% 预收账款 552 725 925 1155 

所得税费用 815 1275 1852 2440 应付职工薪酬 196 254 310 381 

净利润 3662 5731 8326 10969 应交税费 500 765 1095 1434 

其他流动负债 2346 2987 3660 4515 归属于母公司所有者

的净利润 
3544.4 5547.1 8058.2 10617.2 

流动负债合计 12073 15319 17250 15822 

少数股东损益 118 184 267 352 长期借款 5394 5394 5394 5394 

EPS（元/股） 1.00 1.57 2.28 3.01 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 递延所得税负债 302 0 0 0 

 其他非流动负债 77 77 77 77 

经营活动现金流净额 7029 8468 11581 14568 负债合计 17846 20790 22721 21293 

取得投资收益 

收回现金 14 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
28760 33475 40324 49349 

长期股权投资 -10 0 0 0 少数股东权益 543 727 995 1347 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 29303 34202 41319 50696 

固定资产投资 -7985 -8328 -8419 -1523 负债及股东权益 47148 54992 64040 71988 

其他 182 0 0 0 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -7813 -8328 -8419 -1523   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.003 1.570 2.281 3.005 

股权融资 1 0 0 0 BVPS 16.28 18.95 11.41 13.97 

银行贷款增加（减少） -1252 840 -547 -4492 PE 27.91 17.83 12.28 9.32 

筹资成本 1144 -1324 -1706 -1963 PEG 0.63 0.40 0.28 0.21 

其他 -2288 0 0 0 PB 1.72 1.48 2.45 2.00 

筹资活动现金流净额 -2395 -484 -2254 -6455 EV/EBITDA 16.73 12.07 8.41 5.96 

现金净流量 -3178 -344 908 6590 ROE 12.3% 16.6% 20.0% 21.5%
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