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近半年该股与沪深300指数走势
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基础数据
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实际流通A股（百万股）
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	内容提要
	公司评级：
	推荐

	
	事件：公司发布2011年度三季报，报告期，公司营业收入126.5亿元，同比增长49%,不过环比回落2.8%，净利润为30.6亿元，同比增长124.66%，粗略估计三季度海螺水泥（熟料）销量4200万吨，销售均价在301-306元/吨；前三季度，公司营业收入349.7亿元，同比增速56.4%，净利润90.6亿元，同比增速186.6%。
价格协同保障了水泥价格高位运行：受到下游需求冲击，三季度水泥价格出现小幅下调。不过，供给端配合良好，通过停窑检修减少水泥供给，降低库存，江苏和浙江部分地区水泥价格得到了一定的回升。水泥价格的高位运行为锁定公司四季度业绩提供的保障。

压制水泥股的逻辑链条被打破初现端倪：三季度压制水泥板块的内在逻辑是，通胀和高房价——限购、紧缩货币和中央财政——下游需求受到压制——水泥需求减弱。目前这样的逻辑已经出现了被打破的端倪，目前CPI已经开始下滑，近期猪肉价格的大幅下挫有望加快CPI的下降速度，同时东南沿海地区房价也出现了明显的松动，现阶段需要的就是政策的放松。 

价格敏感性分析：目前股价尚未反映最悲观预期。我们对海螺水泥2012年的销售均价进行情景分析，发现水泥（包括孰料）均价下跌至241元/吨时，海螺2012年的EPS为0.61元，对应PE为32.8倍，不过如果价格协同效应不被打破，最悲观预期不会发生。 

投资建议：我们认为公司2011和2012年的EPS为：2.13元和2.17元，对应PE分别为：9.24倍和9.08倍。估值偏低，给予推荐评级。
风险因素：价格协同效应被打破，中国经济硬着陆


海螺水泥EPS情景分析

 因为用PE进行估值时，EPS存在一定的泡沫风险，因此，我们有必要对EPS进行调整，用以消除EPS中存在的泡沫。对EPS进行调整的最好办法是情景分析。

     海螺水泥作为行业的龙头企业，与其它水泥企业相比生产线布局更为分散，因此我们选择海螺水泥作为情景分析的主要对象。由于我们缺乏水泥价格长期的历史数据，因此我们的样本范围为2008年至今的数据。2009年的水泥价格处于近期最低的水平，其中又以华东地区水泥价格跌幅最大，我们以华东地区2009年的水泥价格情况为2012年海螺水泥销售均价最悲观的情况——即水泥价格跌幅将达到30%。其实，这种假设是非常悲观的，因为华东地区产能集中度已经非常高，而且各大厂商已经充分意识到价格协同对公司盈利水平的重要性。

	图1 华东地区水泥价格
	图2 华中地区水泥价格
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	（资料来源：WIND  南京证券）
	（资料来源：WIND  南京证券）

	图3 华南地区水泥价格
	图4 海螺水泥PE情况
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	（资料来源：WIND  南京证券）
	（资料来源：WIND  南京证券）


表1 海螺水泥2012年EPS敏感性分析

	　
	　
	EPS
	PE

	　
	销量增速
	15%
	10%
	5%
	0%
	15%
	10%
	5%
	0%

	水泥价格跌幅
	0%，即销售价格为301
	2.15
	2.03
	1.91
	1.79
	9.3 
	9.9 
	10.5 
	11.2 

	
	5%，即销售价格为286
	1.8
	1.69
	1.58
	1.48
	11.1 
	11.8 
	12.7 
	13.5 

	
	10%，即销售价格为271
	1.44
	1.35
	1.26
	1.17
	13.9 
	14.8 
	15.9 
	17.1 

	
	15%，即销售价格为256
	1.08
	1.01
	0.93
	0.86
	18.5 
	19.8 
	21.5 
	23.3 

	
	20%，即销售价格为241
	0.73
	0.67
	0.61
	0.55
	27.4 
	29.9 
	32.8 
	36.4 

	
	25%，即销售价格为226
	0.37
	0.33
	0.28
	0.24
	54.1 
	60.6 
	71.4 
	83.3 

	
	30%，即销售价格为211
	亏损
	亏损
	亏损
	亏损
	亏损
	亏损
	亏损
	亏损


（资料来源：南京证券 ；出于安全性考虑，对EPS进行估计时，水泥的生产成本和期间费用按最高的标准计提）

我们认为明年最悲观的情况是水泥价格在现有基础上下跌20%，即明年销售均价在241的水平，销量增速为5%，按照目前股价，水泥PE水平为32.8，离22.8的历史均值仍有一定的距离。我们认为现阶段的海螺的股价已经部分反映了明年比较悲观的情形，但是并没有反映最悲观的预期。但是，如果价格协同效应没有打破，价格维持在300元左右仍是大概率事件。

	图5 销售收入区域分布情况
	图6 公司期间费用情况
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	（资料来源：公司公告 南京证券）
	


核心假设：

1. 2012年公司水泥综合销售价格为300元/吨；

2. 2012年全年产量在15750万吨左右。

表1                           利润表

	(千万元)
	2009
	2010
	2011E
	2012E

	一、营业总收入
	2,500 
	3,451 
	4,628 
	4,725 

	        营业收入
	2,500 
	3,451 
	4,628 
	4,725 

	二、营业总成本
	2,075 
	2,692 
	3,135 
	3,206 

	         营业成本
	1,787 
	2,344 
	2,738 
	2,835 

	         营业税金及附加
	13 
	16 
	25 
	26 

	         销售费用
	142 
	155 
	167 
	142 

	         管理费用
	98 
	125 
	146 
	142 

	         财务费用
	36 
	48 
	60 
	61 

	         资产减值损失
	0 
	4 
	0 
	0 

	三、其他经营收益
	　
	　
	　
	　

	         公允价值变动净收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	         投资净收益
	2 
	3 
	10 
	10 

	四、营业利润
	426 
	762 
	1,503 
	1,529 

	          加：营业外收入
	26 
	49 
	50 
	50 

	          减：营业外支出
	4 
	3 
	0 
	0 

	五、利润总额
	448 
	808 
	1,553 
	1,579 

	          减：所得税
	81 
	172 
	388 
	395 

	六、净利润
	366 
	635 
	1,164 
	1,184 

	          减：少数股东损益
	12 
	18 
	34 
	34 

	归属于母公司所有者的净利润
	354 
	617 
	1,131 
	1,150 

	七、每股收益：
	　
	　
	　
	　

	          基本每股收益(元)
	0.67 
	1.16 
	2.13 
	2.17 


（资料来源：南京证券）
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南京证券行业投资评级标准：


推荐：预计6个月内该行业超越整体市场表现；


中性：预计6个月内该行业与整体市场表现基本持平；


回避：预计6个月内该行业弱于整体市场表现。





南京证券上市公司投资评级标准：


强烈推荐：预计6个月内绝对涨幅大于20%；


推　　荐：预计6个月内绝对涨幅为10%-20%之间；


中　　性：预计6个月内绝对涨幅为-10%-10%之间；


回　　避：预计6个月内绝对涨幅为-10%及以下。
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