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业绩符合预期，估值仍有优势 
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投资要点 

 水泥价格上涨是上半年业绩高增长的最主要原因 

我们预测公司全年收入增长 43%、净利润增长 110%、EPS 为 2.45 元，半年报

的情况基本符合我们预期。上半年的收入和利润增长主要来自于水泥价格的同

比大幅上涨，受翘尾因素影响，公司下半年的收入和利润增速均将回落，我们

目前仍维持对公司全年收入和利润预测。 

 费用率创出新低，低费用趋势有望持续 

上半年公司营业费用率为 3.59%、同比下降 1.55个百分点，管理费用率为 3.15%、

同比下降 0.05 个百分点。我们认为，公司营业费用率显著改善，主要得益于今

年以来公司收入增长模式的变化，即由过去主要靠销量增加，转变为主要靠价

格拉动。公司上半年的财务费用率为 1.26%、同比下降了 0.41 个百分点。在此

期间公司发行了 95 亿元的公司债，5 年期利率 5.08%、7 年期利率 5.20%。公

司运用募集的资金偿还了部分短期和长期借款，有效的改善了债务结构。 

 安全边际高，坚定看好四季度行情 

我们坚定看好四季度的水泥板块行情：从供求角度看，4Q2011 将是供求关系最

好的时段、水泥价格最有可能超预期上涨；从公司治理角度看，海螺的国际化

扩张举措打开了下一步产能产量增长的想象空间。目前以海螺为代表的东部水

泥股，估值均在 10~12 倍左右，安全边际较高。我们坚持认为，在国内固定资

产投资增速放缓、水泥需求接近顶部的背景下，水泥股的行情由“价格的超预

期变化”决定，换句话说，水泥股“赚的是业绩的钱”。 

 维持“强烈推荐”评级 

我们维持对公司的盈利预测，即预测公司 2011 年、2012 年的 EPS 分别为 2.45

元、3.33 元，该预测对应当前股价的动态 PE 分别为 10.4 倍、7.7 倍。我们认

为，水泥行业可能迎来最好的一个季度，公司今年业绩确定性强、明年业绩有

保障，目前估值的安全边际较高，维持对公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示 

固定资产投资增速出现大幅下滑；应收账款上升幅度较大。 

强烈推荐 (维持) 

现价：25.49 元 

主要数据 

行业 非金属类建材 

公司网址 www.conch.cn 

大股东/持股 海螺集团/36.20% 

实际控制人/持股 安徽省国资委/18.46% 

总股本(百万股) 5,299 

流通 A 股(百万股) 4,000 

流通 B/H 股(百万股) 1,299 

总市值(亿元) 1350.79 

流通 A 股市值(亿元) 1019.52 

每股净资产(元) 7.16 

资产负债率(%) 39.3 

 

行情走势图 
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海螺水泥 沪深300 

 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 24,998 34,508 49,443 64,513

YoY(%) 3% 38% 43% 30%

净利润(百万元) 3,544 6,171 12,982 17,649

YoY(%)  36% 74% 110% 36%

毛利率(%) 28.5% 32.1% 44.4% 46.8%

净利率(%) 14.2% 17.9% 26.3% 27.4%

ROE(%) 12.3% 17.6% 27.7% 28.2%

EPS(摊薄/元) 0.67 1.16 2.45 3.33

P/E(倍) 38.1 21.9 10.4 7.7

P/B(倍) 4.7 3.9 2.9 2.2
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海螺水泥发布 2011 年半年报，公司 1H2011 实现营业收入 223.3 亿元，同比增长 61%；实现净利

润 59.9 亿元，同比增长 234%，按最新股本摊薄的 EPS 为 1.13 元。 

一、 水泥价格上涨是业绩高增长的最主要原因 

1.1  业绩符合预期，预计下半年增速将明显回落 

我们预测公司全年收入增长 43%、净利润增长 110%、EPS 为 2.45 元，半年报的情况基本符合我们

预期。上半年的收入和利润增长主要来自于水泥价格的同比大幅上涨。1H2011 全国高标号水泥均价

同比上涨 19%，其中在公司的主要经营区域内，华东地区上涨 53.5%、中南地区上涨 27.4%。由于

去年 9 月份后的水泥价格出现较大幅度上涨，我们认为，受翘尾因素影响，公司下半年的收入和利

润增速均将回落，我们目前仍维持对公司全年收入和利润预测。 

1.2  水泥价格上涨推高业绩增速 

我们认为水泥价格上涨是公司半年业绩高增速的最主要原因。 

1H2011 公司主要经营区域的上海、江苏、浙江、安徽四省市水泥产量加权平均增速仅为 3.2%，显

著低于市场和我们预期。由于公司在该区域的市场占有率较高，短期内不太可能出现市占率大幅波

动，因此我们判断公司上半年的产销量增长应当是低于预期的。 

而在水泥价格方面，如前所述，1H2011华东地区高标号水泥均价同比上涨 165.7元/吨、涨幅 53.5%，

中南地区同比上涨 92.5 元/吨、涨幅 27.4%，由于水泥的生产成本相对稳定（每吨水泥消耗标煤约

120kg、石灰石价格较稳定），公司业绩相对于水泥价格的弹性较大，我们预测公司全年吨毛利增速

可超过 60%。 

 

二、 费用率创出新低，低费用趋势有望持续 

公司 2Q2011 的三项费用率仅为 7.3%%、1H2011 则为 8.0%，均为上市以来的新低。我们认为，行

业维持高景气和公司领先的管理能力，将使低费用的趋势得以延续。 

2.1  营业费用率和管理费用率较低：受益于收入增长模式转变 

上半年公司营业费用率为 3.59%、同比下降 1.55 个百分点，管理费用率为 3.15%、同比下降 0.05

个百分点。我们认为，公司营业费用率显著改善，主要得益于今年以来公司收入增长模式的变化，

即由过去主要靠销量增加，转变为主要靠价格拉动。由于营业费用主要与公司新增产能情况、新进

市场竞争格局有关，而上半年收入增长主要依靠既有生产线产品价格提高、既有市场市占率提升来

实现，营业费用率和管理费用率的下降属情理之中。我们相信收入增长模式的转变将是一个长期过

程，公司营业费用率不断改善的趋势将得到延续。 

2.2  财务费用率改善：得益于高效团队的管理能力 

公司上半年的财务费用率为 1.26%、同比下降了 0.41 个百分点。在此期间公司发行了 95 亿元的公

司债，5 年期利率 5.08%、7 年期利率 5.20%。公司运用募集的资金偿还了部分短期和长期借款，

有效的改善了债务结构，特别是在目前宏观的资金环境较紧张的情况下，充足的现金为公司的进一

步通过资本性支出不断扩张提供了保证。 
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三、 安全边际高，坚定看好四季度行情 

我们坚定看好四季度的水泥板块行情：从供求角度看，4Q2011 将是供求关系最好的时段、水泥价格

最有可能超预期上涨；从公司治理角度看，海螺的国际化扩张举措打开了下一步产能产量增长的想

象空间。 

目前以海螺为代表的东部水泥股，估值均在 10~12 倍左右，安全边际较高。我们坚持认为，在国内

固定资产投资增速放缓、水泥需求接近顶部的背景下，水泥股的行情由“价格的超预期变化”决定，

换句话说，水泥股“赚的是业绩的钱”。 

从供给面看，持续了近 2 年的水泥“限制新建产能”政策进入了真正的见效阶段，水泥行业的固定

资产投资已经连续 4 个月负增长，预计下半年新投产的产能将出现大幅度的环比、同比下降。此外，

早前工信部公布的今年淘汰落后产能目标为 1.53 亿吨，较我们预期乐观的多，且从去年的情况看，

淘汰目标主要将在下半年完成。因此，四季度将是年内供给增量最少、甚至可能出现负增长的季节。 

从需求面看，水泥毕竟是刚性需求，无论是保障房建设下半年集中开工的临急抱佛脚，还是水利建

设取代高铁成为未来 3 年水泥消费的生力军，都预示着水泥需求仍将有增长动力。预计 2011 年我国

财政收入将突破 10 万亿大关，中央政府家底殷实，同时考虑到我们的发展阶段，基建投入回报较高，

固定资产投资将依然是 GDP 最重要的组成部分。 

从公司治理的角度看，我们过去一直强调要关注海螺的并购动向，随着公司 7 月份在其官网上宣布

的“海螺水泥拟在南加里曼丹省建设一条日产 3200 吨水泥熟料生产线，配套余热发电和粉磨站”，

公司正式进军国际级水泥市场，打开了下一步产能产量增长的想象空间。 

 

四、 维持“强烈推荐”评级 

我们维持对公司的盈利预测，即预测公司 2011 年、2012 年的 EPS 分别为 2.45 元、3.33 元，该预

测对应当前股价的动态 PE 分别为 10.4 倍、7.7 倍。我们认为，水泥行业可能迎来最好的一个季度，

公司今年业绩确定性强、明年业绩有保障，目前估值的安全边际较高，维持对公司“强烈推荐”的

投资评级。 
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图表 1：营业收入及增速 图表 2：营业利润及增速 

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表 3：毛利率及同比变化 图表 4：收入结构 

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表 5：综合吨毛利持续上涨 图表 6：销量结构 

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

流动资产 10097 13228 22926 33250 营业收入 24998 34508 49443 64513

现金 3627 2736 9882 16869 营业成本 17865 23437 27488 34348

应收账款 442 499 834 1051 营业税金及附加 134 163 267 333

其他应收款 319 352 518 715 营业费用 1420 1546 2604 3317

预付帐款 380 508 548 720 管理费用 976 1254 1815 2411

存货 2172 2493 3134 3785 财务费用 356 481 1031 1279

其他流动资产 3156 6640 8010 10109 资产减值损失 2 40 14 19

非流动资产 37052 47183 57168 68674 公允价值变动收益 0 2 1 1

长期投资 481 1028 611 707 投资净收益 16 27 33 26

固定资产 25609 32752 43765 54211 营业利润 4260 7616 16258 22833

无形资产 2064 2768 3313 3822 营业外收入 257 489 500 550

其他非流动资产 8896 10636 9480 9934 营业外支出 41 27 34 30

资产总计 47148 60412 80094 101924 利润总额 4477 8078 16724 23353

流动负债 12073 13077 12696 13833 所得税 815 1724 3345 5138

短期借款 1706 2030 0 0 净利润 3662 6354 13379 18215

应付帐款 3339 4005 5498 6369 少数股东损益 118 183 397 566

其他流动负债 7028 7042 7199 7464 归属母公司净利润 3544 6171 12982 17649

非流动负债 5772 11703 19446 23870 EBITDA 6269 10116 19191 26626

长期借款 5394 10971 18971 23284 EPS 2.01 1.75 2.45 3.33

其他非流动负债 379 732 475 586

负债合计 17846 24780 32142 37703 主要财务比率

少数股东权益 543 629 1026 1591 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

股本 1766 3533 5299 5299 成长能力

资本公积 15065 13989 12223 12223 营业收入 3.2% 38.0% 43.3% 30.5%

留存收益 11928 17481 29403 45106 营业利润 42.6% 78.8% 113.5% 40.4%

归属母公司股东权益 28760 35003 46926 62629 归属于母公司净利润 36.0% 74.1% 110.4% 36.0%

负债和股东权益 47148 60412 80094 101924 获利能力

毛利率(%) 28.5% 32.1% 44.4% 46.8%

现金流量表 净利率(%) 14.2% 17.9% 26.3% 27.4%

会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) 12.3% 17.6% 27.7% 28.2%

经营活动现金流 7029 6010 14321 20046 ROIC(%) 11.6% 14.9% 24.7% 27.2%

净利润 3662 6354 13379 18215 偿债能力

折旧摊销 1652 2019 1902 2514 资产负债率(%) 37.8% 41.0% 40.1% 37.0%

财务费用 356 481 1031 1279 净负债比率(%) 53.8% 57.4% 65.2% 66.8%

投资损失 -16 -27 -33 -26 流动比率 0.84 1.01 1.81 2.40

营运资金变动 1282 -2866 -1820 -2098 速动比率 0.66 0.82 1.56 2.13

其它经营现金流 93 49 -138 162 营运能力

投资活动现金流 -7813 -10341 -11828 -14050 总资产周转率 0.56 0.64 0.70 0.71

资本支出 8002 9267 13000 13000 应收账款周转率 54.36 71.46 72.24 66.40

长期投资 47 -528 -1738 507 应付账款周转率 5.25 6.38 5.79 5.79

其他投资现金流 236 -1602 -567 -544 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2395 3447 4654 991 每股收益(最新摊薄) 0.67 1.16 2.45 3.33

短期借款 -563 324 -2030 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 1.13 2.70 3.78

长期借款 -640 5578 8000 4313 每股净资产(最新摊薄) 5.43 6.61 8.86 11.82

普通股增加 0 1766 1766 0 估值比率

资本公积增加 949 -1076 -1766 0 P/E 38.1 21.9 10.4 7.7

其他经营现金流 -2141 -3145 -1316 -3322 P/B 4.7 3.9 2.9 2.2

现金净增加额 -3178 -884 7147 6987 EV/EBITDA 23 14 7 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 
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