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6－12 个月目标价： 25.00 元 

当前股价： 22.54 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2612.19 

总股本(百万) 5299 

流通股本(百万) 5299 

流通市值(亿) 1194 

EPS（TTM） 1.96 

每股净资产（元） 6.72 

资产负债率 41.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海螺水泥 -12.94 -1.00 -0.57 

上证综合指数 -3.36 -4.54 -9.25 
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相关报告 
《海螺水泥-限产保价推动公司业绩创历史

新高》2011-8-16 
《海螺水泥 -高利润阶段超预期延续》

2011-4-19 
《海螺水泥-节能减排帮助公司利润率创新

高》2011-3-29 
 

海螺水泥 600585 推荐

股权和资产收购点评 

    8月26日公司召开董事会，审议通过了关于收购四合公司80％股权的议
案和收购众喜公司旗下相关公司股权及水泥资产的议案。 

投资要点： 

 拟 1.648 亿元收购广西四合公司 80％股权。四合公司资产包括 1 条
4000t/d 新型干法熟料生产线、年产 240 万吨的水泥粉磨系统、9MW 余
热发电机组。 

 暂定以 4.48 亿元收购陕西众喜公司旗下相关公司股权及水泥资产。
包括众喜凤凰山 100％股权（4500t/d+220 万粉磨系统+8MW 余热发电）、
众喜金陵河 100％股权（4500t/d+220 万粉磨系统+8MW 余热发电）、乾
县众喜 100％股权（在建 4500t/d+220 万粉磨系统+9MW 余热发电）和
蔡家坡水泥工厂（2500t/d+3×1000t/d）。 

 广西、陕西市场的不景气有利于行业兼并重组。近年来，由于广西和
陕西新增产能压力较大，区域市场景气度日趋下滑，这为龙头企业开
展兼并重组提供了有利条件。 

 本次收购将提高公司在陕西区域的市场份额。陕西市场的主要企业是
冀东水泥和西部水泥，产能分别为 1400 万吨左右，市场占有率仅为 6%，
市场集中度不高。海螺由于进入时间较晚，与上述两家企业差距较大，
通过本次收购，海螺、冀东和西部将形成三足鼎立的局面。 

 有利于区域市场长远发展，但短期对公司业绩贡献有限。由于新增产
能较大，陕西市场水泥价格处于盈亏平衡点，因此本次收购对公司短
期业绩贡献有限。但行业的整合长远来看将有利于区域市场的发展，
初步预计 13 年之后陕西市场可能会走出低谷。 

 投资评级“推荐”。预测公司 11-13 年 EPS 分别为 2.16、2.28 和 2.65
元，目前 10.44 倍左右的市盈率基本合理，给予“推荐”的投资评级。

风险提示： 

 区域主要来自东部和中部水泥价格回落影响公司盈利能力 

主要财务指标 
f单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 34508 49850 58506 66976
同比(%) 38% 44% 17% 14%
归属母公司净利润(百万元) 6171 11440  12103 14041 
同比(%) 74% 85% 6% 16%
毛利率(%) 32.1% 39.7% 36.3% 36.5%
ROE(%) 17.6% 25.2% 21.1% 19.6%
每股收益(元) 1.16 2.16  2.28 2.65 
P/E 19.35 10.44  9.87 8.51 
P/B 3.41 2.63  2.08 1.67 
EV/EBITDA 13 7  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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图 南宁 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会     

图 2 西安 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 
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资料来源：中国水泥协会    
 
表 1 公司盈利预测假设 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

水泥产能(万吨) 10,550.00 15,000.00 19,000.00 22,000.00 25,000.00 

销量(万吨) 11,838.00 13,719.06 16,700.00 19,600.00 22,400.00 

+/- 15.99% 15.89% 21.73% 17.37% 14.29% 

价格(元/吨) 211.17 251.54 298.50 298.50 299.00 

+/- -11.05% 19.12% 18.67% 0.00% 0.17% 

成本(元/吨) 150.92 170.83 180.00 190.00 190.00 

+/- -15.33% 13.20% 5.37% 5.56% 0.00% 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表     利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 13228 25289  35900 46734 营业收入 34508  49850  58506 66976 
  现金 2736 14840  24184 33370 营业成本 23437  30060  37240 42560 
  应收账款 499 967  1135 1299 营业税金及附加 163  304  357 409 
  其它应收款 352 305  279 279 营业费用 1546  2492  2925 3349 
  预付账款 508 601  745 851 管理费用 1254  1645  1931 2210 
  存货 2493 3591  3707 4236 财务费用 481  627  571 428 
  其他 6640 4985  5851 6698 资产减值损失 40  0  0 0 
非流动资产 47183 50364  56327 61736 公允价值变动收益 2  0  0 0 
  长期投资 1028 322  300 300 投资净收益 27  20  30 40 
  固定资产 32752 41300  48268 54183 营业利润 7616  14741  15512 18061 
  无形资产 2768 2723  2683 2643 营业外收入 489  300  400 400 
  其他 10636 6019  5076 4610 营业外支出 27  0  0 0 
资产总计 60412 75654  92227 10847 利润总额 8078  15041  15912 18461 
流动负债 13077 13246  15295 17017 所得税 1724  3210  3396 3939 
  短期借款 2030 1500  2000 2500 净利润 6354  11832  12517 14521 
  应付账款 4005 5711  7076 8086 少数股东损益 183  391  414 480 
  其他 7042 6034  6219 6431 归属母公司净利润 6171  11440  12103 14041 
非流动负债 11703 16004  18011 18011 EBITDA 10116  17734  19075 22069 
  长期借款 10971 15971  17971 17971 EPS（元） 1.75  2.16  2.28 2.65 
  其他 732 33  40 40    
负债合计 24780 29250  33306 35029 主要财务比率   
 少数股东权益 629 1020  1433 1913 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 3533 5299  5299 5299 成长能力   
  资本公积 13989 12223  12223 12223 营业收入 38.0% 44.5% 17.4% 14.5%
  留存收益 17481 27862  39965 54006 营业利润 78.8% 93.6% 5.2% 16.4%
归属母公司股东权益 35003 45384  57487 71528 归属于母公司净利润 74.1% 85.4% 5.8% 16.0%
负债和股东权益 60412 75654  92227 10847 获利能力   
    毛利率 32.1% 39.7% 36.3% 36.5%
现金流量表    净利率 17.9% 22.9% 20.7% 21.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 17.6% 25.2% 21.1% 19.6%
经营活动现金流 6010 13777  16362 18075 ROIC 14.9% 24.2% 22.8% 23.7%
  净利润 6354 11832  12517 14521 偿债能力   
  折旧摊销 2019 2366  2992 3580 资产负债率 41.0% 38.7% 36.1% 32.3%
  财务费用 481 627  571 428 净负债比率 57.39 68.26 67.45 65.56
  投资损失 -27 -20  -30 -40 流动比率 1.01  1.91  2.35 2.75 
营运资金变动 -2866 -690  287 -432 速动比率 0.82  1.64  2.10 2.50 
  其它 49 -337  25 18 营运能力   
投资活动现金流 -10341 -5702  -8948 -8960 总资产周转率 0.64  0.73  0.70 0.67 
  资本支出 9267 9000  9000 9000 应收账款周转率 71  66  54 53 
  长期投资 -528 -3261  -22 0 应付账款周转率 6.38  6.19  5.82 5.61 
  其他 -1602 38  30 40 每股指标（元）   
筹资活动现金流 3447 4029  1929 72 每股收益(最新摊薄) 1.16  2.16  2.28 2.65 
  短期借款 324 -530  500 500 每股经营现金流(最新摊薄) 1.13  2.60  3.09 3.41 
  长期借款 5578 5000  2000 0 每股净资产(最新摊薄) 6.61  8.56  10.85 13.50 
  普通股增加 1766 1766  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -1076 -1766  0 0 P/E 19.35  10.44  9.87 8.51 
  其他 -3145 -441  -571 -428 P/B 3.41  2.63  2.08 1.67 
现金净增加额 -884 12105  9343 9187 EV/EBITDA 13  7  7 6 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

    李凡，中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，6 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：海螺水泥、冀东水泥、华新水泥、*ST 双马、南玻 A、金晶科技、海螺型材、鲁阳股份、海鸥卫浴、成霖股

份。 
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