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证券研究报告

事件 

海螺水泥发布 2010 年业绩预增公告：2010 年公司归属上市公司股东的净利润同比增长 50％以上。 
 
评论 
数据在验证之前的逻辑：四季度华东地区水泥价格的快速上涨是造成业绩快速增长的原因，直接促发因素当然是节

能减排，更深层次的逻辑在于由于节能减排使得供给面做一段时间之内做了减法，这是华东中长期供给面做减法逻

辑的提前体现，而且华东是全国供给面做减法逻辑最早发挥威力的地方。 

图表1：华东地区水泥价格的表现 
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来源：国金证券研究所  

目前时点市场比较关注：如何看待上周江苏、浙江部分区域的水泥价格下降？我们还是维持之前的观点，淡季降价

属于正常的季节性变化，正常范围的降价即不会影响全年 EPS，也不会影响估值因素，决定股价的还是行业景气趋

势，宏观因素和估值水平，当然我们对于这一轮淡季降价，我们更建议投资者将视点转移到一季度的最低点是多

少，这个价格将是全年价格的底部，我们认为如果 PO42.5 在一年中最淡的春季能维持在 400 元左右（目前价格还

在 500 元左右），则华东水泥股的 EPS2011 年都将再一次超市场预期。 
 
 
投资建议 
我们根据行业的运行趋势，再次上调海螺水泥 2010 年到 2012 年的 EPS 分别至 1.763 、2.734 、3.977 元/股，维

持走势将呈振荡向上的判断，一年之内 50 元以上的目标价格，同时提醒市场重视同处安徽，内部管理明显改善，

且是华东水泥股中量增速最快的小华东水泥－巢东股份的投资机会。 

此文档仅供国信证券股份有限公司使用
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图表2：三大报表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 18,776 24,228 24,998 34,814 43,370 55,956 货币资金 1,418 6,799 3,627 6,000 8,000 17,297

    增长率 29.0% 3.2% 39.3% 24.6% 29.0% 应收款项 3,658 4,409 3,377 4,430 5,952 8,239

主营业务成本 -12,926 -18,192 -17,865 -23,898 -27,822 -34,207 存货 1,563 1,870 2,172 2,946 3,430 4,217

    %销售收入 68.8% 75.1% 71.5% 68.6% 64.1% 61.1% 其他流动资产 349 455 921 480 558 686

毛利 5,850 6,037 7,133 10,916 15,549 21,749 流动资产 6,987 13,533 10,097 13,856 17,940 30,439

    %销售收入 31.2% 24.9% 28.5% 31.4% 35.9% 38.9%     %总资产 22.5% 31.8% 21.4% 26.5% 29.4% 40.5%

营业税金及附加 -134 -148 -134 -174 -217 -280 长期投资 490 1,525 2,825 2,826 2,825 2,825

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 21,886 25,506 31,954 33,623 38,208 39,799

营业费用 -1,219 -1,366 -1,420 -1,741 -1,952 -2,518     %总资产 70.5% 60.0% 67.8% 64.2% 62.6% 53.0%

    %销售收入 6.5% 5.6% 5.7% 5.0% 4.5% 4.5% 无形资产 1,399 1,676 2,080 2,043 2,023 2,002

管理费用 -721 -841 -976 -1,044 -1,214 -1,567 非流动资产 24,054 28,999 37,052 38,495 43,058 44,629

    %销售收入 3.8% 3.5% 3.9% 3.0% 2.8% 2.8%     %总资产 77.5% 68.2% 78.6% 73.5% 70.6% 59.5%

息税前利润（EBIT） 3,776 3,681 4,603 7,957 12,166 17,384 资产总计 31,041 42,532 47,148 52,350 60,999 75,068

    %销售收入 20.1% 15.2% 18.4% 22.9% 28.1% 31.1% 短期借款 4,947 4,803 4,199 2,783 1,905 0

财务费用 -607 -751 -356 -422 -383 -175 应付款项 3,900 5,722 7,161 7,444 7,777 9,259

    %销售收入 3.2% 3.1% 1.4% 1.2% 0.9% 0.3% 其他流动负债 754 650 713 2,103 1,769 2,197

资产减值损失 -3 1 -2 -6 -1 -2 流动负债 9,600 11,174 12,073 12,329 11,452 11,456

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 9,822 6,033 5,394 5,394 5,394 5,394

投资收益 4 57 16 20 20 20 其他长期负债 70 56 379 0 0 0

    %税前利润 0.1% 1.8% 0.4% 0.3% 0.2% 0.1% 负债 19,493 17,264 17,846 17,723 16,845 16,850

营业利润 3,171 2,987 4,260 7,549 11,801 17,227 普通股股东权益 11,080 24,797 28,760 33,877 43,077 56,667

  营业利润率 16.9% 12.3% 17.0% 21.7% 27.2% 30.8% 少数股东权益 468 472 543 751 1,076 1,551

营业外收支 314 259 216 301 375 484 负债股东权益合计 31,041 42,532 47,148 52,350 60,999 75,068

税前利润 3,485 3,246 4,477 7,851 12,177 17,712
    利润率 18.6% 13.4% 17.9% 22.6% 28.1% 31.7% 比率分析

所得税 -781 -566 -815 -1,413 -2,192 -3,188 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 22.4% 17.4% 18.2% 18.0% 18.0% 18.0% 每股指标

净利润 2,704 2,680 3,662 6,438 9,985 14,524 每股收益 1.592 1.476 2.007 1.763 2.734 3.977

少数股东损益 210 73 118 208 325 475 每股净资产 7.073 14.038 16.281 9.589 12.193 16.040

归属于母公司的净利 2,494 2,607 3,544 6,230 9,660 14,049 每股经营现金净流 1.704 2.981 3.979 2.107 3.101 4.466

    净利率 13.3% 10.8% 14.2% 17.9% 22.3% 25.1% 每股股利 0.070 0.200 0.000 0.315 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.51% 10.51% 12.32% 18.39% 22.42% 24.79%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 8.04% 6.13% 7.52% 11.90% 15.84% 18.71%

净利润 2,704 2,680 3,662 6,438 9,985 14,524 投入资本收益率 11.13% 8.41% 9.61% 15.24% 19.39% 22.41%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,152 1,443 1,654 1,881 2,271 2,616 主营业务收入增长率 23.15% 29.04% 3.18% 39.27% 24.58% 29.02%

非经营收益 589 706 380 -43 132 -68 EBIT增长率 36.49% -2.54% 25.06% 72.86% 52.90% 42.89%

营运资金变动 -1,769 359 1,282 -831 -1,432 -1,294 净利润增长率 74.67% 4.52% 35.96% 75.77% 55.06% 45.43%

经营活动现金净流 2,676 5,188 6,978 7,444 10,956 15,777 总资产增长率 39.16% 37.02% 10.85% 11.03% 16.52% 23.06%

资本开支 -5,561 -5,118 -7,985 -3,076 -6,458 -3,700 资产管理能力

投资 -97 -1,284 37 -1 0 0 应收账款周转天数 5.5 5.1 6.5 6.0 6.0 6.0

其他 -77 42 135 20 20 20 存货周转天数 39.3 34.4 41.3 45.0 45.0 45.0

投资活动现金净流 -5,735 -6,360 -7,813 -3,057 -6,438 -3,680 应付账款周转天数 48.3 54.2 69.6 55.0 50.0 46.0

股权募资 0 11,282 1 0 0 0 固定资产周转天数 366.6 338.0 373.9 307.0 283.4 228.7

债权募资 4,134 -3,931 -1,252 -1,493 -878 -1,905 偿债能力

其他 -991 -918 -1,144 -521 -1,641 -896 净负债/股东权益 115.62% 15.97% 20.36% 6.29% -1.59% -20.45%

筹资活动现金净流 3,143 6,433 -2,395 -2,014 -2,519 -2,800 EBIT利息保障倍数 6.2 4.9 12.9 18.9 31.8 99.6

现金净流量 84 5,261 -3,229 2,373 2,000 9,297 资产负债率 62.80% 40.59% 37.85% 33.85% 27.62% 22.45%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-03-31 买入 17.27 N/A 
2 2009-08-20 买入 20.57 N/A 
3 2010-03-30 买入 21.83 N/A 
4 2010-08-17 买入 19.46 N/A 
5 2010-10-26 买入 26.56 40.00～40.00
6 2010-12-22 买入 29.55 51.00～51.00

来源：国金证券研究所 
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件
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