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1 季度增长强势延续，全年业绩仍有望超预期——海螺水泥 1 季报点评 

事件描述 

海螺水泥今日发布 2011 年 1 季报，主要内容为： 

 报告期内实现营业收入 931,451.97 万元，营业利润 283,289.11 万元，同比分别增长 53.45%和 244.3%； 

 实现利润总额 301,124.5 万元，同比增长 198.12% 

 归属于母公司股东净利润 221,607.971 万元，比上年同期增长 179.7%，对应每股收益 0.63 元。 

事件评论 

第一，四季度高景气得到延续，盈利能力大幅提升 

报告期内，公司业绩保持高速增长，营业收入为 931,451.97 万元，同比增速达到 53.45%；归属于母公司股东净利润

221,607.971 万元，比上年同期增长 179.7%，主要是由于水泥价格同比大幅上涨及销量增加。事实上，报告期内公司

下属部分子公司所得税率优惠陆续到期，不考虑所得税的话，利润总额的同比增长接近 200%。  

公司销售毛利率和销售净利率分别为 39.77%和 24.24%，较 09 年同期 24.14%和 13.55%有大幅提高，即使与去年最

好的四季度 41.93%和 25.27%相比，也仅是略有下滑。水泥价格的高位运行充分消化了成本的上涨，公司盈利能力同

比大涨，环比略有下滑。这主要得益于供需形势的持续向好和行业盈利模式的变化，企业间通过协同维护市场的机制

已经形成。 

公司投资收益较去年同期增长 2084.20%，主要是两家合营企业（贵定海螺盘江水泥和贵阳海螺盘江水泥）净利润同

比大幅增长所致，不过合计贡献也仅为 500 多万，对业绩贡献有限。 

由于销售收入的迅速增加及应收客户的银行承兑汇票余额下降，我们看到公司经营活动产生的现金流量净额超出 17

亿，较去年同期增长 9312.32%。 

第二，二季度乃至以后，强劲趋势将持续 

根据历史经验，二季度随着天气回暖，进入施工期，水泥需求和价格都会有所上升。从今年的价格数据来看，进入四

月中旬，全国水泥价格已经连续四周环比增长，江浙地区的限电再次推高当地水泥价格。水泥价格的走势不断印证着

我们的逻辑：水泥行业长期以来“以量补价”的盈利模式将逐渐过渡到“以价取胜”的模式，在 2011 和 12 年产能释

放压力逐步减弱的情况下，供需形势持续改善，东部水泥市场将在中长期步入高盈利时代。 
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从 1 季度全国水泥产量数据来看，水泥需求仍然保持强劲增长态势。2011 年 3 月份全国累计水泥产量 3.7 亿吨，同比

增长 18.15%；当月产量 1.65 亿吨，同比增长 29.75%，累计和单月产量均创历史新高。 

第三，2011 年公司产能将继续增长 

2011 年公司将推进祁阳、礼泉和芜湖、铜陵等 3 条日产 12,000 水泥熟料生产线的建设，预计全年将新增熟料产能约

3,180 万吨，水泥产能约 2,690 万吨。其中，芜湖、铜陵、祁阳均位于东中南部，新增产能将充分享受区域供需改善

带来的价格上涨。 

第三，维持“推荐”评级 

综合考虑公司未来在区域市场整合中的龙头地位，预计公司 2011-12 年的 EPS 分别为 3.51 和 4.31 元，对应 PE 分别

为 11.3 和 9.2 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 34508 49347 61684 货币资金 3627 3212 4211 12619 

营业成本 17865 23437 29115 37010 交易性金融资产 0 2 2 2 

毛利 7133 11072 20232 24673 应收账款 762 1051 1503 1879 

％营业收入 28.5% 32.1% 41.0% 40.0% 存货 2172 2851 3538 4498 

营业税金及附加 134 163 233 291 预付账款 380 499 620 788 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 541 632 903 1129 

销售费用 1420 1546 2211 2763 流动资产合计 10097 11857 15942 27371 

％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 1253 1791 2239 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.9% 3.6% 3.6% 3.6% 长期股权投资 481 509 539 578 

财务费用 356 489 476 349 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.0% 0.6% 固定资产合计 31954 38452 44645 43658 

资产减值损失 2 17 27 22 无形资产 2064 1961 1863 1770 

公允价值变动收益 0 2 0 0 商誉 16 16 16 16 

投资收益 16 27 33 39 递延所得税资产 60 4 6 5 

营业利润 4260 7633 15527 19048 其他非流动资产 132 132 132 132 

％营业收入 17.0% 22.1% 31.5% 30.9% 资产总计 47148 55274 65486 75873 

营业外收支 216 462 704 874 短期贷款 4199 4918 3652 0 

利润总额 4477 8095 16231 19923 应付款项 4280 5618 6972 8863 

％营业收入 17.9% 23.5% 32.9% 32.3% 预收账款 552 762 1089 1362 

所得税费用 815 1727 3464 4251 应付职工薪酬 196 257 319 405 

净利润 3662 6368 12767 15671 应交税费 500 996 1948 2394 

其他流动负债 2346 3040 3834 4864 归属于母公司所有者

的净利润 
3544.4 6184.3 12399.9 15220.1 

流动负债合计 12073 15590 17814 17889 

少数股东损益 118 183 367 451 长期借款 5394 5394 5394 5394 

EPS（元/股） 1.00 1.75 3.51 4.31 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 9158 16013 19384 负债合计 17846 21061 23285 23360 

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 34016 44556 57493 

长期股权投资 -10 0 0 0 少数股东权益 543 727 1094 1545 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 29303 34743 45650 59038 

固定资产投资 -7985 -8345 -8493 -1617 负债及股东权益 47148 55804 68935 82398 

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

投资活动现金流净额 -7813 -8345 -8493 -1617   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.003 1.751 3.510 4.308 

股权融资 1 0 0 0 BVPS 16.28 19.26 12.61 16.27 

银行贷款增加（减少） -1252 719 -1266 -3652 PE 27.91 16.00 7.98 6.50 

筹资成本 1144 -1417 -2336 -2632 PEG 0.45 0.26 0.13 0.10 

其他 -2288 0 0 0 PB 1.72 1.45 2.22 1.72 

筹资活动现金流净额 -2395 -698 -3602 -6284 EV/EBITDA 16.73 10.53 5.64 4.15 

现金净流量 -3178 115 3918 11484 ROE 12.3% 18.2% 27.8% 26.5%
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