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中国：建材行业 
海螺水泥 (600585.CH/21.13 元, 914.HK/HK$18.80): 推荐 
华东地区水泥价格大幅上涨 
分析员：罗炜 

2006 年 11 月 22 日 
 

海螺水泥近期股价大幅上涨，上午收市 A 股上涨 10%至 21.13 元，港股上涨 9.4%至 HK$18.80。我们认为公司

股价上涨主要得益于近期华东地区水泥价格大幅上涨。 

 

据我们了解，华东地区水泥价格 11 月继续上涨，此前价格曾在 6-8 月份回落，9-10 月小幅回升，进入 11 月中

旬，华东地区水泥价格加速上升，其中上海、浙江、江苏等地市场销售价格短期涨幅在 20-60 元/吨（8%-20%）。

水泥企业普遍感觉市场需求旺盛，保障供应能力不足，因此持续提高出厂价格。华南地区近期价格相对稳定，

小幅上涨。 

 

四季度价格上涨在我们预期之内，但 11 月后价格涨幅还是超出我们的预期，我们预计水泥价格在今年年内仍将

保持上涨趋势，直到 2007 年年初建筑淡季到来之前。 

● 四季度是华东、华南地区水泥消费旺季，通常这一期间水泥价格和销售量都处于全年最高水平； 

● 从近期上涨强烈程度来看，我们感觉市场需求比宏观固定资产投资数据反映的要强，水泥需求非常旺盛； 

● 市场的短缺还得益于我们不断强调的供需形势：水泥行业投资和新增产能的持续下降及行业整合，行业供

需由过剩－平衡－短缺的趋势仍在持续（参见 10 月 31 日报告：海螺水泥 2007 年增长前景继续乐观，上调

盈利预测和目标价）。 

● 2007 年水泥行业供需形势乐观，平均价格将高于 2006 年。 

 

水泥价格上涨超出预期将使我们前期上调过的今明两年盈利预测显得相当保守，我们在此给出情景分析： 

● 根据最近状况，我们初步预计四季度公司水泥平均销售价格可能达到 205 元/吨，高于前期 199 元/吨的假设，

这将使我们的 2006 年盈利预测提高 0.05 元至 0.97 元。 

● 如果将 2007 年价格假设在原有 198 元/吨的基础上上调至 202 元/吨，则公司 2007 年每股收益将达到 1.39
元，按照 18x 市盈率合理股价在 25.00 元。 

 

我们重申推荐的投资评级，虽然近期股价上涨幅度较大，我们仍建议继续买入。 
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单位：百万元 原假设 新假设 +/- % 原假设 新假设 +/- %
平均价格（元/吨） 197         199         0.9% 198         202         1.9%
单位成本（元/吨） 143         143         0.0% 141         141         0.0%

销售量（百万吨） 75           75           0.0% 86           86           0.0%
主营业务收入 14,677    14,803    0.9% 16,929    17,254    1.9%
EBITDA 3,336      3,448      3.4% 4,059      4,346      7.1%
净利润 1,154      1,216      5.4% 1,958      2,174      11.0%
每股收益（元） 0.92        0.97        5.4% 1.25        1.39        11.0%

2006E 2007E

表：水泥价格调整的情景分析 
 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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