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 2011 年业绩预增公告评论
主要财务信息 
(百万元 ) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
主营业务收入 24,998   34,508   48,672   52,725    60,475   

(+/-) 3.2% 38.0% 41.0% 8.3% 14.7%
主营业务利润 6,999     10,909   18,859   16,026    18,879   

(+/-) 18.9% 55.9% 72.9% -15.0% 17.8%
净利润 3,544     6,171     11,449   9,050     10,618   

(+/-) 36.0% 74.1% 85.5% -21.0% 17.3%
全面摊薄每股收益(元) 0.67 1.16 2.16 1.71 2.00
(+/-) 36.0% 74.1% 85.5% -21.0% 17.3%
市盈率 24.5 14.1 7.6 9.6 8.2
市净率 3.0 2.5 1.9 1.6 1.4
净资产回报率(%) 12.3% 17.6% 25.2% 17.2% 17.1%
投入资本回报率(%) 9.0% 12.2% 17.8% 12.8% 13.5%
股息收益率(%) 2.1% 1.8% 2.0% 1.6% 1.8%
每股经营现金流 3.98       1.70       2.36       2.83       2.89       
股价/经营性现金流 4.1 9.6 6.9 5.8 5.7

股票信息 

A股 H股

股票代码 600585.CH 914.HK

当前股价(元) 人民币16.38 港币23.3
目标价格 港币26
日成交量(百万股) 35.88 12.57

52周最高价/最低价 人民币29.48/14.4 港币41/17.9
总市值(百万元) 90,126 110,888

发行股数(百万股) 5,299 5,299

其中:流通股(百万股) 4,000 1,300

主要股东(持股比例) 安徽海螺集团有限公司(36.2%)

最近估值走势 
% 1w 1m 3m YTD

600585.SH +7.20 -0.73 -15.04 -16.56

上证A股指数 +4.92 -0.68 -6.66 -18.56

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： 
海螺水泥今日发布业绩预增公告，预计 2011 年度净利润较上年
同期增长 80%以上。 

评论： 
目前我们和市场一致预期增速为 95-100%。根据公告和我们依据
价格及成本的测算，我们估计海螺水泥 2011 年业绩可能会低于
市场预期。业绩低于预期的主要原因是吨毛利低于预期。公司三
季度吨毛利 127，四季度吨毛利可能进一步回落至 100+，比预期
低约 20 元。吨毛利低于预期的原因可能是：1）4 季度价格逐月
走弱，低于预期；2）人员工资奖金、停窑等费用四季度集中计
提，超出预期；3）12 月多条生产线投产，折旧超出预期。 

下调盈利预测： 
下调 2012 年和 2013 年盈利预测 21%和 19%至 1.71 元和 2.00 元，
对应吨毛利假设分别为 88 元和 93 元，吨净利假设为 49 元和 52
元。下调海螺水泥 H 股目标价至 26 港元。 

投资建议： 
近日 A 股和 H 股海螺水泥反弹较大。按照我们下调后的盈利预
测，A 股估值处于板块平均水平，但 H 股估值处于板块较高水平。
2011 年业绩低于预期短期将会对股价，尤其是 H 股形成不利影
响，客户需防范短期风险。 

对于其他的公司，A 股方面，还将可能低于市场预期的公司是华
新水泥，冀东水泥低于市场预期的风险较小。H 股方面，可能低
于市场预期的公司有华润水泥（5%，但华润将略高于中金预期
5%），中国建材低于市场预期的风险较小。 

维持我们的观点，水泥行业盈利将在上半年周期性见底，而估值
将在宏观政策以及市场流动性好转带动下提升。海螺水泥虽然业
绩预期下调，但股价下跌空间有限。2012 年整体看是业绩分化的
一年，优选区域供需向好和盈利增长确定性强的股票。A 股推荐
冀东水泥，H 股推荐华润水泥和中国建材。如果近期因海螺低于
预期导致板块下跌较大，建议客户逢低买入冀东水泥、华润水泥
和中国建材。 

风险： 
今年一季度价格超预期下跌；宏观政策放开的节奏低于预期；今
年经济增长放缓程度高于预期。 
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2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

产品销量(万吨) 11838 13700 15600 18500 20500
+/- % 16.0% 15.7% 13.9% 18.6% 10.8%

平均价格（元/吨） 211 252 312 285 295
+/- % -11.0% 19.3% 23.9% -8.7% 3.5%

单位成本（元/吨） 151 171 190 197 202
+/- % -15.3% 13.4% 10.9% 3.9% 2.3%

吨水泥毛利（元/吨） 60 81 122 88 93
+/- % 2% 34% 51% -28% 6%

毛利率(%) 29% 32% 39% 31% 32%
销售收入（百万元） 24,998    34,508  48,672   52,725   60,475   

+/- % 3% 38% 41% 8% 15%
净利润（百万元） 3,544      6,171    11,449   9,050     10,618   

+/- % 36.0% 74% 86% -21% 17%
净利润率(%) 14.2% 17.9% 23.5% 17.2% 17.6%
每股收益（元） 0.67 1.16 2.16 1.71 2.00

+/- % 36.0% 74% 86% -21.0% 17%
吨水泥净利（元） 30 45 73 49 52

+/- % 17% 50% 63% -33% 6%
煤炭采购价格（不含税，元/吨） 563 653 724 710 745
电价（不含税，元/度） 0.50 0.53 0.57 0.58 0.58

调整前 调整后 (+/-) 调整前 调整后 (+/-)
产品销量(万吨) 18,500         18,500         - 20,500         20,500         -
平均价格（元/吨） 295              285              ↓3.4% 300              295              ↓1.7%
单位成本（元/吨） 187              197              ↑5.3% 188              202              ↑7.3%
吨水泥毛利（元/吨） 108              88               ↓18.5% 112              93               ↓16.6%
毛利率(%) 36.6% 30.9% ↓5.7% 37.4% 31.7% ↓5.7%
吨水泥净利（元） 62               49               ↓20.6% 64               52               ↓19.2%
营业收入(百万元） 54,575         52,725         ↓3.4% 61,500         60,475         ↓1.7%
毛利润(百万元） 19,715         16,026         ↓18.7% 22,699         18,879         ↓16.8%
EBIT(百万元） 15,567         12,388         ↓20.4% 18,025         14,707         ↓18.4%
税前利润(百万元） 15,659         12,579         ↓19.7% 18,108         14,781         ↓18.4%
净利润(百万元） 11,391         9,050           ↓20.6% 13,147         10,618         ↓19.2%
每股收益（元） 2.15             1.71             ↓20.6% 2.48             2.00             ↓19.2%

2013E2012E

图表 1: 主要假设及盈利预测调整 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部  

图表 2: 主要假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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
12-1-11 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

600585.SH 海螺水泥 CNY 16.4         14.1      7.6        9.6        2.5        1.9        1.6        9.1        5.2        6.0        
000401.SZ 冀东水泥 CNY 17.7         15.3      12.8      11.2      2.6        2.2        1.8        14.0      10.0      8.2        
600801.SH 华新水泥 CNY 13.8         19.4      8.5        8.1        2.2        1.8        1.5        12.7      6.5        5.7        
600720.SH 祁连山 CNY 9.9           9.5        10.3      11.9      1.8        1.5        1.4        10.5      8.4        7.6        
600449.SH 宁夏建材 CNY 20.6         7.1        10.1      11.2      1.5        1.2        1.1        7.9        9.2        8.7        
000877.SZ 天山股份 CNY 22.3         17.2      8.4        6.2        2.4        1.6        1.3        13.8      7.4        5.9        
600425.SH 青松建化 CNY 12.3         19.2      12.1      9.2        2.4        2.2        1.9        15.7      9.6        7.2        

中金覆盖A股平均值 14.6      10.0      9.6        2.2        1.8        1.5        12.0      8.0        7.1        
中金覆盖A股中位数 15.3      10.1      9.6        2.4        1.8        1.5        12.7      8.4        7.2        

000789.SZ 江西水泥 CNY 11.4         29.3      8.5        7.4        3.7        2.3        1.8        14.1      4.3        3.8        
002233.SZ 塔牌集团 CNY 9.7           28.2      13.8      11.6      3.7        1.8        1.8        14.3      7.6        6.5        
601992.SH 金隅股份 CNY 8.7           13.8      9.5        7.4        2.3        1.8        1.4        16.1      10.0      7.6        
600881.SH 亚泰集团 CNY 5.0           19.2      9.1        6.3        1.3        1.2        1.0        13.2      9.4        7.3        
000885.SZ 同力水泥 CNY 11.3         22.2      38.1      16.2      2.3        n.a n.a 8.8        n.a n.a

A股市场平均值 101.9    12.8      9.9        3.3        1.9        1.6        18.9      7.8        6.6        
A股市场中位数 20.4      10.2      9.9        2.4        1.8        1.7        14.1      7.9        6.5        

914.HK 海螺水泥 HKD 23.3         17.0      9.2        11.2      3.0        2.3        1.9        11.0      6.2        6.9        
3323.HK 中国建材 HKD 8.4           11.4      4.9        4.0        2.0        1.5        1.1        8.3        4.6        3.8        
743.HK 亚洲水泥 HKD 3.7           9.6        3.9        3.6        0.7        0.6        0.5        7.4        4.0        3.6        
1313.HK 华润水泥 HKD 5.4           17.2      9.0        6.7        2.3        1.9        1.5        14.8      7.5        5.5        

中金覆盖H股平均值 13.8      6.7        6.4        2.0        1.6        1.3        10.4      5.6        5.0        
中金覆盖H股中位数 14.2      7.0        5.3        2.2        1.7        1.3        9.6        5.4        4.7        

1893.HK 中材股份 HKD 3.0           8.3        5.5        4.6        0.9        0.8        0.7        4.3        3.6        3.1        
2009.HK 金隅股份 HKD 5.2           6.3        4.8        3.9        1.0        0.9        0.7        10.8      6.2        4.9        
691.HK 山水水泥 HKD 5.1           12.3      4.6        4.3        2.1        1.5        1.2        6.0        3.0        2.7        
2233.HK 西部水泥 HKD 1.3           4.2        5.8        4.4        1.3        1.1        0.9        4.0        4.3        3.2        

H股市场平均值 10.8      6.0        5.3        1.7        1.3        1.1        8.3        4.9        4.2        
H股市场中位数 10.5      5.2        4.3        1.6        1.3        1.0        7.9        4.4        3.7        

HOLN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 51.4         13.9      17.6      15.3      0.9        0.9        0.9        7.0        8.1        7.7        
HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 35.2         19.2      13.5      10.8      0.5        0.5        0.5        7.6        6.7        6.4        
LG FP equity 拉法基水泥 EUR 28.8         10.0      12.2      10.3      0.5        0.5        0.5        7.1        7.8        7.4        
CRH ID equity 爱尔兰CRH EUR 15.3         25.0      19.6      17.6      1.1        1.0        1.0        9.4        9.2        8.7        
IT IM  equity 意大利水泥 EUR 4.6           28.2      39.3      19.4      0.4        0.4        0.4        5.4        6.4        5.9        
ACC IN Equity 印度联合水泥 INR 1,116.6    19.5      19.0      16.2      3.3        3.0        2.7        11.0      10.6      9.4        

其他市场平均值 19.3      20.2      14.9      1.1        1.1        1.0        7.9        8.1        7.6        
其他市场中位数 19.4      18.3      15.8      0.7        0.7        0.7        7.4        8.0        7.6        

市盈率 市净率 EV/EBITDA

利润表(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 24,998      34,508      48,672      52,725      60,475      流动资产 10,097      13,228      21,106      18,240      19,779      

营业成本 17,865      23,437      29,583      36,450      41,310      长期投资 481           1,028        1,028        1,028        1,028        

主营利润 6,999        10,909      18,859      16,026      18,879      固定资产 31,954      39,426      46,039      58,114      66,559      

营业费用 1,420        1,546        1,704        1,845        2,117        无形资产和其他资产 2,273        2,975        2,875        2,763        2,655        

管理费用 976           1,254        1,655        1,793        2,056        总资产 47,148      60,412      74,802      83,899      93,776      

息税前利润 4,603        8,108        15,501      12,388      14,707      流动负债 12,073      13,077      15,433      19,420      21,852      

财务费用 356           481           613           633           749           长期负债 5,772        11,703      12,703      9,703        7,003        

营业利润 4,246        7,627        14,888      11,756      13,958      少数股东权益 543           629           1,274        2,052        2,935        

税前利润 4,477        8,078        15,561      12,579      14,781      母公司股东权益 28,760      35,003      45,393      52,726      61,986      

所得税 815           1,724        3,735        3,019        3,547        负债和权益 47,148      60,412      74,803      83,900      93,776      

少数股东损益 118           183           377           510           615           财务指标

归属母公司股东的净利润 3,544        6,171        11,449      9,050        10,618      综合毛利率 28.0% 31.6% 38.7% 30.4% 31.2%

期末总股本 1,766        3,532        5,298        5,298        5,298        净利润率 14.2% 17.9% 23.5% 17.2% 17.6%

基本每股收益（元） 2.01          1.16          2.16          1.71          2.00          净资产收益率 12.3% 17.6% 25.2% 17.2% 17.1%

当期现金股利 618           1,060        1,717        1,358        1,593        总资产收益率 7.5% 10.2% 15.3% 10.8% 11.3%

每股现金股利（元） 0.35          0.30          0.32          0.26          0.30          总资产负债率 37.8% 41.0% 37.6% 34.7% 30.8%

净负债率 22.1% 34.9% 22.2% 22.6% 16.5%

现金流量表（百万元） 流动比率 0.8            1.0            1.4            0.9            0.9            

经营活动现金流 7,029        6,010        12,492      15,017      15,329      速动比率 0.7            0.8            1.1            0.7            0.7            

投资活动现金流 -7,813       -10,341     -8,900       -14,800     -11,800     利息保障倍数 12.9          16.9          25.3          19.6          19.6          

融资活动现金流 -2,395       3,447        1,375        -3,982       -3,828       应收款项周转期 49             72             59             59             59             

货币资金增加额 -3,178       -884          4,966        -3,764       -299          存货周转期 32             26             30             29             29             

图表 3: 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  

图表 4: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 5: 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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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，本报告并未打算

提供给零售客户使用。 

本报告将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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