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 股票获海螺水泥增持，有望增强市场信心

主要财务信息 
(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 4,569 6,938 11,064 15,174 19,600
(+/-) 18% 52% 59% 37% 29%
主营业务利润 1,307 2,200 3,506 4,882 6,247
(+/-) 26% 68% 59% 39% 28%
净利润 446 984 1,398 1,772 2,240
(+/-) 6% 121% 42% 27% 26%
全面摊薄每股收益 0.37 0.81 1.15 1.46 1.85
(+/-) -3.7% 120.6% 42.1% 26.7% 26.4%
市盈率 41.8 19.0 13.3 10.5 8.3
市净率 3.1 2.8 2.3 2.0 1.7
EV/EBITDA 22.71 16.63 11.62 8.78 6.69
净资产回报率 7.5% 14.7% 17.3% 18.7% 19.8%
投入资本回报率 4.2% 4.9% 6.0% 7.4% 8.0%
股息收益率 0.7% 0.0% 0.0% 1.9% 2.4%
每股经营现金流 0.5 1.6 1.4 2.3 4.6
股价/经营性现金流 29.6 9.5 11.0 6.7 3.3

股票信息 
A股

股票代码 000401.CH
当前股价(元) 人民币15.38
日成交量(百万股) 3.81
52周最高价/最低价 人民币30.35/14.86
总市值(百万元) 18,652
发行股数(百万股) 1,213
其中:流通股(百万股) 1,212
主要股东(持股比例) 河北省冀东水泥集团(41.42%)  

最近估值走势 
% 1w 1m 3m YTD
000401.SZ -1.03 -8.78 -0.52 -34.91
深证A股指数 -4.42 -8.09 -11.36 -19.46

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

事件： 
冀东水泥今日公告简式权益变动报告书，披露海螺水泥于 2011
年 9 月至 2011 年 12 月 7 日累计增持冀东水泥股票 4574 万股，

交易价格区间为 14.88-16.51 元。截至此次权益变动报告书，海

螺水泥共持有冀东水泥 1.8255 亿股，占总股数比重为 15.05%。

公告称，增持是基于对冀东水泥目前的投资价值而做出的商业行

为，并且海螺未来将视冀东水泥的运营和发展情况及其股价情况

等决定是否继续增持。 

评论： 
海螺再度出手，彰显产业投资价值已现。对于海螺的增持，我们

不感到意外。在我们近两期的双周报中，都特别的强调了冀东水

泥 2012 年吨企业价值已经跌破市场重置成本下限（400-450 元），

仅为 370 元，是 A 股和 H 股所有水泥股中最便宜的一只，已经

是长期底部。目前海螺水泥在产业中做兼并收购，成本也是在 330
元-390 元，已经算行业中偏低水平。因此，在二级市场以 370 元

购买冀东水泥这样具有较好成长和覆盖较好市场的股票无疑是

一个很好的选择。 
增持行动有望增强市场信心。海螺水泥曾于今年 9 月 20 日公告

海螺集团增持海螺水泥股票 0.06%，此后，海螺水泥 A 股反弹

20%，水泥板块反弹 15%。从海螺水泥增持冀东水泥的历史来看，

上两次增持发生在 2008 年 6 月至 10 月和 2010 年 4 月，虽然短

期股价仍然出现下跌，但海螺本着长期战略投资理念，不畏短期

波动，在两次增持之后的 12 个月冀东水泥涨幅分别为 100%和

102%。因此，以海螺经验来看，增持价格也许不是短期的底，

但却是一个中长期底部。 
建议长期投资者逢低买入。从吨企业价值的角度来看，冀东水泥

和华新水泥均具备了比较大的吸引力，海螺水泥对应 400-450 元

市场重置成本，A 股股价为 14-16 元，H 股为港币 17 至 19.5 元。

整体看，A 股吨企业价值较 H 股低，股票长期投资价值吸引力更

大（详见本周二双周报）。我们认为，目前价位，需要逐步买并

耐心持有，水泥股短期仍缺少一个强烈看多的理由。这个理由可

能来自于 1)未来 2-3 个月，宏观经济增长快速探底，经济增速下

降的幅度超出政府承受能力，因此政策面出现更大的转向；2）
1-2 月份，中东部市场协同效果好于市场预期，一季度价格和盈

利下降情况低于市场预期。 
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图表 1: 海螺水泥增持冀东水泥后历史股价走势 
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 2: 当前吨企业价值与市场重置成本 
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 3：全国水泥月度产量 
 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥，中金公司研究部 

图表 4：水泥行业固定资产投资 
 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥，中金公司研究部 

图表 5：水泥每周城市流通价格 
 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥，中金公司研究部 

图表 6：水泥分地区价格 
 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥，中金公司研究部 



中金公司研究部：2011 年 12 月 8 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
3 

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

产品销量（万吨） 2,063       2,956       4,500       5,400        7,000       
（ +/-% ） 15.4% 43.3% 52.2% 20.0% 29.6%

平均价格（元/吨） 221 235 246 281 280
（ +/-% ） 2.6% 6.0% 4.8% 14.3% -0.4%

单位成本（元/吨） 158 160 168 191 191
（ +/-% ） 0.1% 1.4% 4.8% 13.5% 0.1%

吨水泥毛利（元） 63 74 78 90 89
毛利率（%） 28.6% 31.7% 31.7% 32.2% 31.9%
销售收入（百万元） 4,569       6,938       11,064     15,174      19,600     
净利润（百万元） 446 984 1398 1772 2240
净利润率（%） 11.4% 15.3% 14.2% 12.8% 12.5%
每股收益（元） 0.37 0.81 1.15 1.46 1.85
吨水泥净利（元） 22 33 31 33 32

利润表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 4,569        6,938        11,064      15,174      19,600      流动资产 4,531        6,422        7,811        11,882      17,109      
营业成本 3,261        4,738        7,558        10,292      13,353      长期投资 838           1,161        2,056        2,056        2,056        
主营利润 1,307        2,200        3,506        4,882        6,247        固定资产 6,911        13,197      19,055      21,852      23,324      
营业费用 200           264           404           455           588           无形资产和其他资产 457           838           1,331        1,331        1,331        
管理费用 526           848           1,062        1,411        1,823        总资产 12,737      21,617      30,252      37,119      43,818      
息税折旧前利润 972           1,607        2,846        4,105        5,226        流动负债 3,488        6,616        9,059        12,851      17,057      
财务费用 251           272           541           819           919           长期负债 2,938        7,288        11,903      13,386      13,886      
营业利润 401           1,136        1,736        2,183        2,880        少数股东权益 385           1,026        1,211        1,386        1,587        
税前利润 586           1,280        1,990        2,433        3,130        母公司股东权益 5,925        6,688        8,079        9,497        11,289      
所得税 64             216           421           487           689           负债和权益 12,737      21,617      30,252      37,119      43,818      
减：少数股东损益 76             81             170           175           201           财务指标
归属母公司股东的净利润 446           984           1,398        1,772        2,240        综合毛利率 28.6% 31.7% 31.7% 32.2% 31.9%
期末总股本 1,213        1,213        1,213        1,213        1,213        净利润率 9.8% 14.2% 12.6% 11.7% 11.4%
基本每股收益（元） 0.37          0.81          1.15          1.46          1.85          净资产收益率 7.5% 14.7% 17.3% 18.7% 19.8%
当期现金股利 121           -            -            354           448           总资产收益率 3.5% 4.6% 4.6% 4.8% 5.1%
每股现金股利（元） 0.10          -            -            0.29          0.37          总资产负债率 50% 64% 69% 71% 71%

净负债率 24% 33% 44% 43% 34%
现金流量表（百万元） 流动比率 1.3            1.0            0.9            0.9            1.0            
经营活动现金流 629           1,970        1,699        2,790        5,570        速动比率 0.7            0.6            0.6            0.5            0.7            
投资活动现金流 -2,743       -5,243       -6,348       -3,900       -2,900       利息保障倍数 3.9            5.9            5.3            5.0            5.7            
融资活动现金流 3,332        3,607        5,812        2,307        1,133        应收款项周转期 10             20             19             16             18             
货币资金增加额 1,218        334           1,163        1,197        3,803        存货周转期 91             68             70             76             72             

 
图表 7: 盈利预测与主要假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部  

图表 8: 历史与预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部  
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股票代号 公司名称 交易货币 现价
11-12-8 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

600585.SH 海螺水泥 CNY 16.7         14.3      7.0        6.5        2.5        1.9        1.5        9.3        4.9        4.4        
000401.SZ 冀东水泥 CNY 15.4         13.3      10.5      8.3        2.3        2.0        1.7        13.0      9.0        7.1        
600801.SH 华新水泥 CNY 14.1         19.9      8.1        7.4        2.3        1.8        1.5        12.8      6.3        5.5        
600720.SH 祁连山 CNY 10.2         9.8        10.6      9.1        1.9        1.6        1.4        10.7      8.6        6.6        
600449.SH 赛马实业 CNY 20.8         7.2        10.2      8.6        1.6        1.3        1.1        7.9        9.3        7.3        
000877.SZ 天山股份 CNY 21.6         16.6      8.3        6.1        1.9        1.6        1.3        13.5      7.5        5.7        
600425.SH 青松建化 CNY 13.8         21.5      13.6      9.6        2.7        2.4        2.1        17.3      10.5      7.5        

average 中金覆盖A股平均值 14.7      9.8        7.9        2.2        1.8        1.5        12.1      8.0        6.3        
median 中金覆盖A股中位数 14.3      10.2      8.3        2.3        1.8        1.5        12.8      8.6        6.6        
000789.SZ 江西水泥 CNY 11.0         28.5      8.1        7.0        3.6        2.2        1.7        13.9      4.0        3.6        
002233.SZ 塔牌集团 CNY 9.8           28.4      14.0      11.8      3.8        1.8        1.8        14.4      7.7        6.6        
601992.SH 金隅股份 CNY 8.8           13.9      9.4        7.2        2.3        1.8        1.4        16.4      9.8        7.5        
600881.SH 亚泰集团 CNY 4.9           18.9      8.5        6.1        1.3        1.1        1.0        13.1      9.0        7.1        
000885.SZ 同力水泥 CNY 11.6         22.8      39.1      16.7      2.4        n.a n.a 9.0        n.a n.a

A股市场平均值 116.1    12.6      9.2        3.3        1.9        1.6        20.0      7.8        6.2        
A股市场中位数 21.7      10.4      8.5        2.5        1.9        1.6        13.9      8.0        6.6        

914.HK 海螺水泥 HKD 25.9         19.0      9.2        8.2        3.4        2.5        1.9        12.2      6.3        5.6        
3323.HK 中国建材 HKD 10.1         13.9      5.9        5.2        2.4        1.6        1.2        9.0        5.2        4.7        
743.HK 亚洲水泥 HKD 3.6           9.5        3.5        3.0        0.7        0.6        0.5        7.4        3.8        3.3        

average 中金覆盖H股平均值 14.1      6.2        5.5        2.2        1.6        1.2        9.6        5.1        4.5        
median 中金覆盖H股中位数 13.9      5.9        5.2        2.4        1.6        1.2        9.0        5.2        4.7        
1313.HK 华润水泥 HKD 5.9           18.9      8.5        6.9        2.6        2.0        1.6        16.0      8.0        6.2        
1893.HK 中材股份 HKD 3.1           8.8        5.8        4.9        1.0        0.9        0.7        4.4        3.7        3.1        
2009.HK 金隅股份 HKD 6.0           7.4        5.5        4.5        1.2        1.1        0.9        11.1      6.4        5.0        
691.HK 山水水泥 HKD 6.0           14.7      5.3        4.9        2.6        1.8        1.4        6.8        3.4        3.0        
2233.HK 西部水泥 HKD 1.5           5.0        6.0        4.1        1.5        1.3        1.0        4.5        4.3        3.2        

H股市场平均值 13.8      6.7        5.8        2.2        1.6        1.3        9.9        5.5        4.6        
H股市场中位数 14.3      5.9        5.0        2.5        1.7        1.3        10.0      5.7        4.8        

HOLN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 53.0         14.3      18.2      15.8      0.9        0.9        0.9        7.1        8.3        7.8        
HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 31.8         17.4      12.0      9.6        0.5        0.5        0.5        7.3        6.4        6.1        
LG FP equity 拉法基水泥 EUR 27.9         9.6        11.7      9.9        0.5        0.5        0.5        7.1        7.7        7.3        
CRH ID equity 爱尔兰CRH EUR 13.9         22.7      17.7      15.8      1.0        0.9        0.9        8.7        8.5        8.1        
IT IM  equity 意大利水泥 EUR 4.9           29.9      32.5      20.7      0.4        0.4        0.4        5.5        6.4        6.0        
ACC IN Equity 印度联合水泥 INR 1,218.8    21.3      20.7      17.8      3.6        3.3        3.0        12.1      11.8      10.3      

其他市场平均值 19.2      18.8      14.9      1.2        1.1        1.0        8.0        8.2        7.6        
其他市场中位数 19.3      17.9      15.8      0.7        0.7        0.7        7.2        8.0        7.6        
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图表 9: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 10: 动态的 P/E 和 P/B 走势 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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