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 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 957 1519 1573 2125 

（+/-） 56.8% 56.8% 3.56% 35.1% 

营业利润 274 704 777 915 

（+/-） 116.6% 157.2% 10.3% 17.8% 

归属母公司净利润 87 263 358 374 

（+/-） 135.8% 204.2% 35.9% 4.52% 

每股收益（元） 0.60 1.44 1.93 2.05 

市盈率（倍） 45 19 14 13 

 
 
总股本/已流通A股（万股） 19,513/13,259 

流通市值（亿元） 35.65  

每股净资产（元） 4.67  

资产负债率（%） 45.94  
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赛马实业（600449）：宁夏市场的主导者，背靠中材布局西北 增持（维持）

当前股价：26.89 元
建材行业/水泥 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 2 月 22 日止） 

股价表现（最近一年） 

联系人：天相建筑建材组 

010-66045535      zhaojs@txsec.com

服务热线   010-66045555 
服务邮箱   service@txsec.com

本报告关注点： 

 区域市场具有主导地位，高毛利率显示公司在宁夏市场的影

响力； 

 09年宁夏区域水泥需求远大于供给，公司是区域内基础建设

投资的最大受益者； 

 背靠中材，放眼山甘青，合理布局西北市场。 

投资要点： 

 区域龙头，优势凸显。09年中期，赛马实业占据区域内产能

总量的比例有望进一步提升到55.14%，规模远大于宁夏地区

竞争对手；受落后产能淘汰力度较大，新增产能速度较慢等

因素影响，市场控制能力强，能够有效转嫁风险，盈利能力

行业领先。 

 抗经济周期能力高出一筹。与中东部水泥企业相比，公司具

备更强的抗经济周期能力：1）宁夏地区作为和中部地区毗

邻的西部地区，是西部开发首先建设区域，在国家以基础建

设投资拉动内需的政策推动下，区域内在建和拟建项目较

多；2）宁夏地区房地产投资占固定资产投资比例较小，区

域固定资产投资增速受房地产市场萎靡影响较小；3）区域

内水泥需求09年存在较大缺口、2010年供需基本平衡，赛马

作为区域龙头将最大受益于国家基础建设投资政策。 

 股东背景有利于对外扩张。作为中材系的水泥公司，能够成

功解决中材系水泥公司的潜在的同业竞争问题，中材股份的

统筹规划和北部战略为未来区外拓展打下基础。但水泥市场

的竞争使得公司区外扩展计划是否成功有待检验。 

 维持“增持”投资评级。预计公司08、09、10年EPS分别为

1.07元、1.48元、1.80元，以当前股价计算，动态PE分别为

25倍、18倍和15倍，处于行业较低水平；我们坚持认为，公

司在水泥公司中目前基本面处于较好的水平，看好其未来成

长前景，维持公司“增持”投资评级。 

 风险提示。关注基础建设投资进程不确定、煤电价格上涨、

区域外扩张不如预期及市场系统性风险。 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 
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1. 作为区域市场的主导者优势明显                          

赛马实业在宁夏地区具有着主导者的优势，具体体现在：规模、市场控制力和特

殊的区位优势三个方面。 

规模：区域龙头地位不可撼动 

宁夏地区其他水泥生产企业规模都比较小，年产 50 万吨以上的企业不足两家。

其中最大的竞争对手瀛海建材公司目前年产水泥仅 90 万吨，即使 09 年 4 月份其最大

的新建水泥生产线投产并完全达产，其生产能力也只是每年 230 万吨。而赛马实业

09 年 7 月一条 2500T/D 的生产线投产后，公司水泥年产能将达到 526.5 万吨，占宁

夏地区水泥产能总量的比例 55.14%。 

表 1：宁夏地区 09 年水泥和熟料产能情况 

 企业名称 熟料产能（万吨/年）  09年水泥生产能力(万吨/年)
 宁夏赛马合计 438.75 526.5
公司本部 170.83 205

110.83 133
75.00 90（09年7月投产）

 中宁赛马 80.83 97
 六盘山水泥 45.00 54
宁夏瀛海建材公司合计 152.78 183.33

75.00 90
116.67 140（09年4月投产）

 贺兰金山水泥公司 33.33 40
 青铜峡西夏水泥公司 33.33 40
 石嘴山金力建材公司 25.00 30
 中卫华泰鑫水泥公司 20.83 25
 盐池萌生水泥公司 41.67 50
 中卫胜金水泥公司 16.67 20
 宁夏大荣水泥公司 16.67 20
 永宁建成水泥公司 16.67 20

 宁夏瀛海建材公司

 青水股份

 资料来源：天相投顾 

宁夏区域内的一些水泥企业生产技术比较落后，青铜峡西夏水泥、石嘴山金力建

材、中卫华泰鑫水泥、中卫胜金水泥、宁夏大荣水泥、永宁建成水泥等均不是使用干

法水泥生产技术，未来区域内淘汰产能的力度较大。宁夏地区“十一五”期间计划淘

汰落后水泥产能 119.4 万吨，其中 2007-2008 年淘汰 65.6 万吨，2009-2010 年淘汰

53.8 万吨。实现干法水泥产能占比达到 70%。 

同时，由于水泥生产线的建设需要资金量大，在宁夏地区这个经济欠发达的地方，

水泥企业新增生产线的能力不强，但公司 09 年建设的生产线有 3 条，均为 2500T/D

的新型干法水泥生产线，配套建设 1套粉磨站。这就将使赛马实业增加水泥产能达到

232.5 万吨。到 2010 年赛马在宁夏地区的水泥总产能将达到 714 万吨，产量 615 万

吨，区域龙头的地位无可撼动。 
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市场控制力：保障盈利能力突出 

赛马实业以其区域水泥生产企业的龙头地位和公司的核心竞争力对区域市场有

着很大的影响，市场控制力较强。 

公司在宁夏回族自治区的水泥市场份额近 60%，对于市场水泥定价有着绝对的发

言权。在 08 年前三季度煤电成本不断上升的情况下，公司将成本成功转嫁给水泥需

求方，实现了高达 38.57%的毛利率。远远高于所有上市水泥公司 25.34%的毛利率。 

图 1：赛马实业毛利率 
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资料来源：天相投顾 

图 2：宁夏煤炭价格走势图 
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资料来源：数字水泥、天相投顾 

公司矿石原料资源丰富，按照目前开采速度可开采 68 年。公司矿山所在地宁夏
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贺兰山脉水泥原材料品位较高，所生产水泥含碱量低于 0.42%，为西北地区最低，公

司产品具有低碱的优势。 

特殊的区位优势：依托宁夏地区 

一方面，宁夏地区地形复杂南北狭长，运输的路线是一条贯穿南北的铁路，复杂

地形影响交通便利性，缩短了水泥的有效运输半径，增加了外地企业进入宁夏市场的

难度。这使得像相邻的内蒙古、陕西、甘肃等区域的公司西水股份、ST 秦岭、祁连

山等，进入宁夏市场的成本加大。区域外水泥生产企业对于宁夏地区市场竞争程度大

大减弱，而在省内的竞争中公司占尽先机。另一方面，宁夏地区基建设施投资最近几

年力度较大，能够保证公司业务规模的扩张和利润的快速增长。 

2. 2009 年区域水泥需求远大于供给，2010 年基本平衡        

在经济增速下滑的情况下，需求的突然消失是每个企业面对的普遍问题，严重影

响着企业的发展。但是在国家 4 万亿基础建设投资的带动下，水泥需求得到拉升，对

冲了房地产投资增速下滑的影响。宁夏地区房地产投资占固定资产投资比例较小，08

年宁夏地区房地产投资占固定资产投资比例约为 16%，而全国的比例高达 21%。在经

济增速下滑的环境中和国家大力加强基础建设投资的情况下，宁夏地区反而受益。 

在全国由于房地产投资增速下滑造成固定资产投资同比增速急速下降的环境下，

宁夏地区固定资产投资受经济下滑因素影响相对较小，在西部基础建设投资项目的带

动固定资产增速同比保持稳定上升。 

图 3：宁夏地区房地产和固定资产投资情况 

 

资料来源：数字水泥 
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图 4：全国房地产和固定资产投资情况 
 

资料来源：数字水泥 

宁夏地区作为和中部地区毗邻的西部地区是西部大开发首先建设的区域。目前

在建和拟建的项目数量繁多。区内重点工程如包兰铁路复线、太中银铁路、宁东能

源基地等重点工程建设拉动水泥需求。按照现在已知道的重大项目和 1亿元固定资

产投资所需水泥 1.53 万吨来计算，我们可以估算出其宁夏地区水泥现在和未来对

于水泥的需求高达 1251 万吨。 

                              表 2：宁夏地区水泥需求表（时间：2005-2012 年） 

项目类别 预计水泥需求（万吨） 

铁路 790 

水利 35 

公路、桥梁 310 

新农村建设 90 

能源化工 26 

合计 1251 

     资料来源：公司公告、天相投顾 

按照项目的进程正常进行和固定资产投资增速保持稳定增长的情况下，我们可

以估算出 2009、2010 年宁夏地区水泥的总需求将分别约 1100 万吨和 1200 万吨。

2009 年和 2010 年宁夏地区水泥产能将分别达到 1000 万吨和 1245 万吨左右，2009

年水泥供需仍然存在着近 100 万吨的缺口，2010 年水泥供略大于需，基本保持平

衡。 

                              在区域市场需求大于供给的情况下，水泥价格将会有上涨的可能性，随着在建

生产线的投产和达产区域水泥价格有回落的可能。 
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                              图 5：2008 年银川水泥价格和 09 年未来可能的趋势图 

                               
     资料来源：天相投顾、数字水泥 

赛马实业作为区域内最大水泥企业，预计 2008、2009 和 2010 年公司水泥销售

量将达到 480 万吨、510 万吨和 650 万吨。其多年来在宁夏地区形成了成熟的销售

网络和市场加上公司干法水泥高达 70%的占比使得公司将成为区域内基础建设投

资的最大受益者。 

3. 背靠中材，布局西北                                 
 
                          图6：中材系水泥板块分布图 

 
                          资料来源：公司公告 

2008 年底，中材股份有限公司通过收购共赢投资持有的宁夏建材股权间接控

股赛马实业，虽然实际控制人仍为中材集团，但是这次收购使得赛马实业、天山股

份和中材水泥这西北三大水泥企业中的两家被统一收揽于中材股份的旗下。中材股

份水泥板块的战略目标是成为北方最大的水泥制造商。中材股份收购赛马的目的是

希望利用赛马来统一整合宁夏、甘肃和青海的水泥市场，发挥企业的规模效益。同

时，这次收购也为解决以后和天山股份的潜在同业竞争问题打下基础，在中材股份

的统筹下赛马实业将会走出宁夏拓展出新的生产和市场空间。不但避免了今后市场

6 www.txsec.com 
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拓展必然会产生的同业竞争，而且将会依靠中材集团和中材股份的强大实力和远大

战略目标，和天山股份、中材水泥将共同执掌北方水泥市场。 

目前，公司在建生产线包括甘肃天水、白银和青海各一条 2500T/D 的新型干法

水泥熟料生产线，山西阳泉也在规划一条 4500T/D 的新型干法水泥生产线，均体现

出公司对外扩展的态势，。但是，公司扩张过程中同样面临一定的困难，如在进军

甘肃、青海的过程中将会遭到祁连山水泥的阻截；在山西没有大的水泥公司，冀东

水泥欲取得龙头地位，也将成为公司强力的竞争对手。这些都使得中材股份战略目

标的实现存在一定的不确定性，即赛马实业作为中材股份水泥板块中开拓上述领域

的平台，其成长尚需要时间来检验。 

但是，需要关注的是，中材股份有限公司拥有 3 家国家级水泥工业设计研究院、

4 家国家工程技术中心及 4 家国家产品质量监督检验中心，拥有包括两名中国工程

院院士以及 340 名教授级高级工程师的科研人员团队，拥有 140 多项中国专利和近

百项专有技术，研发实力和新技术商业化执行能力强，上述因素将为赛马实业发展

提供强大的支持后盾。 

4. 盈利预测、投资建议、风险提示                        

                         4.1 盈利预测与投资建议 

 表 3：赛马实业盈利预测假设一览表 

                       

2006年 2007年 2008E年 2009E年 2010E年

熟料产能（万吨） 331.7 365.45 369.2 447 974

水泥销量（万吨） 268.67 385.386 425 427 674

熟料销量（万吨） 44.43 39 20 33 58

水泥/熟料综合价（元/吨） 195 226 342 342 291

营业费用率% 7.7% 9.6% 8.7% 9.0% 8.5%

管理费用率% 8.0% 6.3% 7.0% 8.0% 8.0%

补贴收入/营业收入% 0.0% 7.0% 6.5% 6.5% 6.5%

所得税综合税率% 6.1% 12.1% 15.7% 14.7% 15.6%  

                      资料来源：天相投顾 

在上表中的假设条情况下，我们预计，公司 08-10 年的每股收益分别为 1.44 元、1.93
元和 2.05 元，动态市盈率分别为 19 倍、14 倍和 13 倍。 
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表 4：赛马实业盈利预测表 

单位：万元 2007A 2008E 2009E 2010E

主营业务收入 95,714 151,901 157,312 212,478

   增长率(%) 56.78% 58.70% 3.56% 35.07%

减：主营业务成本 67,549 80,395 78,503 119,457

主营业务税金及附加 782 1,063 1,101 1,487

主营业务利润 27,384 70,443 77,708 91,534

   增长率(%) 116.57% 157.24% 10.31% 17.79%

   主营业务利润率(%) 28.61% 46.37% 49.40% 43.08%

减：营业费用 9,195 13,215 14,158 18,061

    管理费用 5,986 10,633 12,585 16,998

    财务费用 3,644 13,223 6,836 9,141

   期间费用率(%) 19.67% 24.41% 21.35% 20.80%

营业利润 6,597 33,371 44,128 47,334

   营业利润率(%) 6.89% 21.97% 28.05% 22.28%

利润总额 12,988 33,371 44,128 47,334

   增长率(%) 164.97% 156.94% 32.23% 7.26%

   利润率(%) 13.57% 21.97% 28.05% 22.28%

减：所得税 1,571 5,233 6,471 7,399

   实际税负比率(%) 12.10% 15.68% 14.67% 15.63%

净利润 11,417 28138.57 37656.88 39935.58

归属母公司净利润 8,650 26,316 35,769 37,386

   增长率(%) 135.75% 204.22% 35.92% 4.52%

   净利润率(%) 9.04% 17.32% 22.74% 17.60%

    少数股东损益 2,767 1,823 1,888 2,550

每股收益（元） 0.60 1.44 1.93 2.05  
资料来源：天相投顾 

目前我们天相重点跟踪的水泥行业上市公司 2009 年、2010 年对应的动态 PE 和 PB
的情况如下表： 
表 5：重点水泥公司估值表 

2007 2008 2009 2010

000401 冀东水泥 14.26 49.2 40.4 27.1 16.1 3.11

600585 海螺水泥 37.00 26.9 20.9 20.1 16.9 2.81

600801 华新水泥 23.71 34.3 21.3 21.3 16.6 2.52

000877 天山股份 14.89 46.2 20.7 19.9 11.5 5.60

600425 青松建化 11.52 56.9 36.1 25.9 15.7 3.24

600449 赛马实业 26.9 63.2 25.0 18.0 15.0 3.43

600720 祁连山  11.25 846.6 24.8 20.8 20.1 4.50

600881 亚泰集团 11.85 27.8 43.7 9.2 19.7 2.82

平均 18.92 143.9 29.1 20.3 16.4 3.50

PB代码 公司 股价（元/股）
PE

 
 资料来源：天相投顾 
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由于公司产品的优势、区域主导者的地位、高盈利性、高成长性以及中材股份的北方

战略目标的支持，公司未来发展值得期待。通过估值表我们可以看到 2008 年、2009 年和

2010 年行业 PE 分别为 29 倍、20 倍和 16 倍，行业 PB 为 3.5 倍。而公司 2008 年、2009
年和 2010 年 PE 分别为 25 倍、18 倍和 15 倍,公司 PB 为 3.43 倍。公司 PE、PB 均处于行

业较低水平，所以我们维持公司“增持”评级。 

                         4.2 风险提示 

1、区域内固定资产投资进程不确定风险。国家对于西部基础设施项目的建设，是否会

因为经济下滑而延迟建设进程，或者一些项目不能真正落实等问题有存在的可能。 

2、煤炭电力价格上涨风险。煤电成本占水泥生产成本比例很大，达到 60%以上。虽然

公司有转嫁成本的能力，但是价格上涨导致需求的变化存在着不确定性。 

3、公司对于宁夏地区外的扩张，虽然有中材股份和中材集团背后的支持，但是区外水

泥市场竞争的激烈使得公司新建生产线是否能够达到预期也存在着不确定性。 

4、公司股价从 08 年 11 月 05 日的 9.51 上涨到 09 年 2 月 22 日的 27.2 元，上涨幅度达

到 182％，存在因市场系统性风险释放可能出现的股价回调。 

附录： 

由于我们看好西北地区在本轮基建投资刺激经济中的地位以及宁夏地区水泥需求投资

方向中房地产业占比相对较小，赛马实业一直是我们最为看好并重点研究的西北水泥公司，

先后多次跟踪推荐，并在 2009 年度策略中，将其定位 2009 年金股。自定为天相 09 年金股

以来，累计涨幅已经超过 70％。 

1、2007-12-18 天相投顾发布 2008 年年度投资策略《行业持续景气下的整合与区域分

化》中把赛马实业作为重点公司向市场推荐； 

2、2008-8-21 深度研究报告《赛马实业（600449）：较强的抗经济周期性与成本转嫁能

力》，从分区域研究角度对公司作了深入分析； 

3、2008-08-07  半年报点评《赛马实业（600449）：市场控制力增强，业绩高速增长》； 

4、2008-10-30  三季报点评：《赛马实业（600449）：前三季度净利润同比增长 1.84

倍》； 

5、2009 年度策略中，赛马实业被定位 2009 年重点推荐金股。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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