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建议询价空间为16.28-17.76元，首日定价区间为17.32-18.89元。
投资要点：
[Table_Summary]

· 公司2008-2010年分别实现营业收入4.64、5.29、7.08亿元，复合增长率15%；公司2008-2010年分别实现净利润5147、7041、8584万元，复合增长率19%。公司主要产品商品混凝土属于基础建筑材料，用于各类基础设施建设和房地产开发，主要客户为建筑施工企业。2010年公司商品混凝土业务收入占比达91%，是公司主要的收入和利润来源。公司业务覆盖海南岛主要城市，2010年公司三亚本部实现营业收入4.26亿元，占营业总收入60%。
· 商品混凝土行业集中度低，2009年全国商品混凝土前十家企业合计市场份额为6.09%。公司2010年商品混凝土业务在三亚的市场占有率为38.64%；在海口的市场占有率为8.80%；在琼海的市场占有率为78.59%，募投项目投产后将进一步巩固商品混凝土市场的地位。

· 随着海南国际旅游岛建设加速，基础设施建设以及房地产项目将逐步开工建设，2010年海南共完成固定资产投资总额1331.46 亿元，同比增长32.8%，其中：城镇固定资产投资额为1257.50 亿元，同比增长33.4%；房地产开发投资额为467.87 亿元，同比增长62.5%，涨幅位居全国首位。
· 公司本次拟公开发行3400万股，募集资金拟投入商品混凝土生产网点、新型墙体材料生产网点建设项目以及技术研发中心建造项目。募投项目顺利完成后儋州、澄迈和三亚海棠湾将分别增加60万立方米的商品混凝土产能。
· 假设募投项目在2012年开始逐步投产，由于下游建设需求旺盛，产能利用率提高，原材料成本可以转移到下游客户，毛利率略有提升，我们预测公司2011-2013年EPS为0.74、0.96、1.21元。
· 我们认为公司2011年市盈率的合理区间为22-24，对应股价为：16.28-17.76元，首日定价区间为17.32-18.89元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

529
708
818
1,128
1,451
(+/-)%

14%
34%
16%
38%
29%
经营利润（EBIT）

97
107
121
164
213
(+/-)%

49%
11%
13%
36%
30%
净利润

70
86
99
129
162
(+/-)%

37%
22%
16%
30%
26%
每股净收益（元）

0.70
0.86
0.74
0.96
1.21
每股股利（元）

0.20
0.20
0.20
0.20
0.20
注：每股净收益按发行后的总股本计算

	[Table_Invest]

建议询价区间
16.28-17.76
上市首日定价区间
17.32-18.89
2011.06.23
[Table_Market]
发行上市资料
发行前总股本（万股）

10,000
本次拟发行量（万股）

3,400
发行日期
2011.06.21
发行方式
网下询价,上网定价
保荐机构
广发证券
预计上市日期
尽快
[Table_Balance]

发行前财务数据
每股净资产（元）
3.92
净资产收益率（%）
21.9%
资产负债率（%）
25.7%
[Table_Share]

主要股东和持股比例
张海林
29.15%
冯活灵
26.95%
张艺林
13.48%
厦门宝嘉九鼎投资管理中心
5.00%
北京汇金立方投资管理中心
5.00%
广发信德投资管理有限公司
5.00%
嘉兴嘉昊九鼎投资中心
4.50%
厦门龙泰九鼎股权投公司
2.50%
其他12名自然人股东
6.83%
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1. 
盈利模式与行业地位
1.1. 公司股权结构：管理层与风险投资者持股

公司成立于2002年，于2008年整体变更为股份公司，公司海南最早从事商品混凝土生产的企业，另外还包括加气砖和灰砂砖等新型建筑材料的研发生产及销售。公司实际控制人为张海林、冯活灵和张艺林，合计持有公司69.58%股份，其中张海林与张艺林分别担任公司董事长与总经理职务。
	图1：海南瑞泽股权结构
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	数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究


1.2. 盈利模式：区域商品混凝土生产商

1.2.1. 商品混凝土业务是公司主要收入来源
公司2008-2010年分别实现营业收入4.64、5.29、7.08亿元，复合增长率15%；公司2008-2010年分别实现净利润5147、7041、8584万元，复合增长率19%。
公司主要产品商品混凝土属于基础建筑材料，用于各类基础设施建设和房地产开发，主要客户为建筑施工企业。2010年公司商品混凝土业务收入占比达91%，是公司主要的收入和利润来源。公司业务覆盖海南岛主要城市，2010年公司三亚本部实现营业收入4.26亿元，占营业总收入60%。
	图2：海南瑞泽2008-2010年营业收入
	
	图3：海南瑞泽2008-2010年净利润 
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	数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究
	
	数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究


	图4：海南瑞泽2010年收入按产品构成
	
	图5：海南瑞泽2010年收入按地区构成
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	数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究
	
	数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究


1.2.2. 原材料占商品混凝土生产成本比重超过80%
公司商品混凝土生产主要原材料包括水泥、碎石、砂、柴油、粉煤灰、外加剂、废石粉、矿渣粉等，2010年公司商品混凝土原材料采购成本占生产成本81.39%，其中水泥占比最大达38.86%。今年来海南岛水泥价格波动明显，但由于公司在岛内议价能力较强以及综合管理能力不断加强，盈利水平未收到重大影响。
	图6：海南瑞泽2010年生产成本构成
	
	图7：海南瑞泽2008-2010年水泥采购价格
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	数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究
	
	数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究


	图8：海南瑞泽2008-2010年商品混凝土毛利率
	
	图9：海南瑞泽2008-2010年综合净利率
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1.3. 行业地位与竞争优势：海南商品混凝土龙头

1.3.1. 海南岛规模最大的商品混凝土企业
全国商品混凝土行业集中度低，2009年全国商品混凝土前十家企业合计市场份额为6.09%。公司2010年商品混凝土业务在三亚的市场占有率为38.64%；在海口的市场占有率为8.80%；在琼海的市场占有率为78.59%。募投项目投产后将进一步巩固商品混凝土市场的地位。
表1：2009年全国商品混凝土市场前十名

	排名
	企业名称
	销售量（万立方米）

	1
	上海建工材料
	1237.10

	2
	华润水泥
	630.80

	3
	上海建工构件
	561.91

	4
	杭氏集团
	527.91

	5
	上海城建
	460.39

	6
	西部建设
	294

	7
	北京金隅
	290

	9
	苏州永盛
	276

	9
	徐州铸本
	260

	10
	南京兰叶
	230

	合计
	4768.11


数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究
1.3.2. 地区优势

2009年12月31日国务院发布《关于推进海南国际旅游岛建设发展的若干意见》，2011年3月24日财政部发布《关于开展海南岛旅客免税购物政策试点的公告》，受益于国家政策扶持，2010年海南诚征固定资产投资1257.5亿元，同比增长33.4%。在良好的区域政策环境下，商品混凝土的需求有较大的增长空间。另外由于海南地处海岛，市场较为封闭，内陆大型混凝土企业进入可能性较小，公司垄断优势较为明显
1.3.3. 产能利用率高于同行

商品混凝土行业的产能利用率水平较低，主要由于搅拌设备成本低，容易星辰较大搅拌能力，而成本较高的运输和泵送设备容易形成产能利用的瓶颈，另外建筑施工的季节性明显，需求大量释放的时候无法通过库存保障供给，只能通过扩大产能来满足需求。公司产能利用率明显高于同行的原因是公司地处海南，一年四季均可施工，不存在季节性因素导致搅拌能力过大。

	图10：2000-2009年商品混凝土行业产能利用率
	
	图11：海南瑞泽2008-2010年产能利用率
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1.3.4. 成本控制优势
在水泥采购方面公司与海螺水泥建立了长期良好的合作关系，由于海南岛内水泥产量供应不足，公司70%的水泥来自于岛外，公司在三亚建立了水泥中转站，使得岛外水泥供应更加稳定。另外公司开始大规模采用三代减水剂，可以有效水泥的使用量。
2. 增长路径与驱动因素

2.1.1. 海南岛下游建设需求旺盛
随着海南国际旅游岛建设加速，基础设施建设以及房地产项目将逐步开工建设，2010年海南共完成固定资产投资总额1331.46 亿元，同比增长32.8%，其中：城镇固定资产投资额为1257.50 亿元，同比增长33.4%；房地产开发投资额为467.87 亿元，同比增长62.5%，涨幅位居全国首位。
	图12：2005-2009年海南省GDP及增速
	
	图13：2005-2009年海南省固定资产投资及增速
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2.1.2. “禁现”力度加大，商品混凝土普及率提高
当地政府为确保建筑工程质量，对禁止现场搅拌混凝土的政策力度不断加大，与现场搅拌混凝土相比，商品混凝土不仅能改善施工环境，提高生产效率，还可以节约能源，实现高难度的施工需求。成熟国家的商品混凝土普及率已经超过80%，而我国仅有30%左右，提升空间巨大。
3. 行业特点
3.1.1. 生产与施工同步

商品混凝土企业的生产与客户的施工同步进行。商品混凝土企业按照订单安排促生产，根据客户需求混凝土的情况进行科学配比，生产出各种性能的混凝土产品，混凝土凝结较快，因此需要在一定时间内运输至施工现场。
3.1.2. 运输半径小

商品混凝土行业的地域性很强，由于商品混凝土的经济运输半径小于50公里，随着城镇化的推进，新兴市场将超出原运输半径范围，商品混凝土的站点必然随之迁移。
3.1.3. 应收帐款较大

公司下游施工企业按照施工进度按月收款，而每个项目一般有10%-20%的账款要在主体项目封顶后一到两个月收取，一个项目施工周期大概在一年到一年半，随着营业收入的增加，应收帐款的数额也将随着增长。
4. 募投项目介绍

公司本次拟公开发行3400万股，募集资金拟投入商品混凝土生产网点、新型墙体材料生产网点建设项目以及技术研发中心建造项目。募投项目顺利完成后儋州、澄迈和三亚海棠湾将分别增加60万立方米的商品混凝土产能。截至2011年2月28日，公司以自有资金向募集资金投资项目累计投入57,512,695.75元。其中，琼海新型墙体材料厂项目累计投入29,864,283.13元，占该项目建设投资的53.61%、项目总投资的52.88%。
表2：公司募投项目介绍
	项目名称
	投资规模（万元）
	建设周期
	备案编号

	商品混凝土生产网点建设项目
	15558.19
	9个月
	

	   -儋州搅拌站
	7480.74
	9个月
	琼工信备[54]号

	   -澄迈搅拌站
	8077.45
	9个月
	琼工信备[55]号

	新型墙体材料生产网点建设项目
	17810.05
	12个月
	-

	   -儋州新型墙体材料生产厂
	5787.68
	12个月
	琼工信备[56]号

	   -澄迈新型墙体材料生产厂
	6374.45
	12个月
	琼工信备[57]号

	   -琼海新型墙体材料生产厂
	5647.92
	12个月
	琼工信备[58]号

	技术研发中心建设项目
	1887.34
	12个月
	琼工信备[53]号

	合计
	68623.82
	
	


数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究
5. 风险提示
5.1.1. 宏观经济波动风险
我国经济处于结构调整的关键时期，近期面临高通胀的预期，宏观政策进一步加强了流动性管理，适度收紧信贷政策。虽然我国宏观经济稳定发展的趋势未发生改变，但短期高通胀可能导致经济增长速度下滑，固定资产投资放缓，从而对公司经营的外部环境造成不好的影响。

5.1.2. 市场竞争风险
海南正处于基础设施建设高速发展的时期，公司毛利率，产能利用率在同行业都处于领先水平，如果国内大型商品混凝土公司进入海南市场，公司盈利水平将面临下降的风险。
5.1.3. 原材料成本不能转移的风险
由于公司在海南岛内市场占有率较高，因此能够较好的转移原材料成本。近期由于限电和煤炭价格上涨的因素水泥价格呈上升趋势，如果公司的市场份额下降，将面临盈利水平下滑的风险。
6. 盈利预测

假设募投项目在2012年开始逐步投产，由于下游建设需求旺盛，产能利用率提高，原材料成本可以转移到下游客户，毛利率略有提升，我们预测公司2011-2013年EPS为0.74、0.96、1.21元。
表3：盈利预测表摘要（单位：百万元）
	项目
	2008
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	营业总收入
	464 
	529 
	708 
	818 
	1,128 
	1,451 

	增长率
	-
	14.2%
	33.6%
	15.6%
	37.8%
	28.7%

	营业成本
	-384 
	-414 
	-563 
	-646 
	-889 
	-1,139 

	营业税金及附加
	-2 
	-3 
	-4 
	-4 
	-6 
	-8 

	销售费用
	-1 
	-1 
	-2 
	-3 
	-4 
	-6 

	管理费用
	-12 
	-15 
	-31 
	-43 
	-64 
	-85 

	财务费用
	-3 
	-8 
	-4 
	-2 
	-2 
	-2 

	资产减值损失
	-3 
	-8 
	-4 
	-2 
	-2 
	-2 

	加：公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	投资收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	其中：对联营企业和合营企业的投资收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	营业利润
	59 
	88 
	102 
	122 
	160 
	202 

	加：营业外收入
	-1 
	-1 
	9 
	7 
	7 
	8 

	其中：非流动资产处置损失
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	利润总额
	58 
	87 
	111 
	128 
	167 
	210 

	减：所得税费用
	-6 
	-17 
	-25 
	-29 
	-38 
	-48 

	减：少数股东损益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	归属于母公司所有者的净利润
	51 
	70 
	86 
	99 
	129 
	162 

	EPS（摊薄）
	0.38 
	0.53 
	0.64 
	0.74 
	0.96 
	1.21 


数据来源：国泰君安证券研究
7. 估值与定价

在同类型上市公司中，西部建设是西北商品混凝土龙头公司，与公司主营业务最为相近，建研集团是商品混凝土外加剂提供商，另外也进行商品混凝土的生产与销售。同类型上市公司2011年平均市盈率为24.16。近期中小板上市公司的2011年平均市盈率为22.89。综合以上因素我们认为公司2011年市盈率的合理区间为22-24，对应股价为：16.28-17.76元，首日定价区间为17.32-18.89元。
表4：市场同类公司估值比较
	
	当前股价
	2010PE
	2011PE
	2012PE

	西部建设
	18.10
	35.38
	27.35
	23.68

	建研集团
	16.60
	34.64
	20.96
	13.46

	
	
	
	24.16
	


数据来源：国泰君安证券研究
表5：近期中小板上市公司发行情况
	股票
	代码
	上市日期
	发行数量（万股）
	发行价格
	11年预测市盈率
	首日涨跌幅

	奥拓电子
	002587.SZ
	2011-6-10
	2100
	16.00
	23.37
	7.38%

	史丹利
	002588.SZ
	2011-6-10
	3250
	35.00
	15.93
	-11.23%

	瑞康医药
	002589.SZ
	2011-6-10
	2380
	20.00
	23.53
	22.20%

	万安科技
	002590.SZ
	2011-6-10
	2334
	15.60
	17.40
	18.43%

	西陇化工
	002584.SZ
	2011-6-2
	5000
	12.50
	24.79
	18.32%

	双星新材
	002585.SZ
	2011-6-2
	5200
	55.00
	18.90
	-11.45%

	围海股份
	002586.SZ
	2011-6-2
	2700
	19.00
	25.56
	13.68%

	海能达
	002583.SZ
	2011-5-27
	7000
	19.90
	26.74
	-11.81%

	万昌科技
	002581.SZ
	2011-5-20
	2708
	19.00
	25.52
	12.63%

	好想你
	002582.SZ
	2011-5-20
	1860
	46.00
	27.18
	5.65%

	平均
	22.89
	6.38%


数据来源：国泰君安证券研究
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三亚润泽新型建筑材料有限公司


	





张健林等43人


	














海南瑞泽新型建材股份有限公司





（水泥，矿物材料）


）





琼海瑞泽混凝土配送有限公司


	





张健林等43人


	














厦门宝嘉九鼎投资管理中心





张健林等43人
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北京汇金立方投资管理中心





张健林等43人


	














广发信德投资管理有限公司





张健林等43人


	














嘉兴嘉昊九鼎投资中心





张健林等43人


	














厦门龙泰九鼎股权投公司








广州隆盛一期投资合伙企业





广州市富晨投资管理公司





其他12名自然人股东





张艺林


张健林等43人


	














冯活灵


张健林等43人


	














张海林


张健林等43人
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