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上市公司动态报告                             水泥    
  

长短期价值兼备的水泥龙头 
长短期价值兼备 

我们观点：水泥行业充分竞争的行业，而水泥产品本身不具有

差异性，难以靠产品差异性获得超额利润，因此，产能扩张速

度是水泥公司业绩增长的基本保障和条件。产能也是决定公司

长期价值的基本条件，冀东水泥正处在产能增长的爆发期，正

是投资的最佳时期。此外公司所处的市场景气度高，短期来看

利润水平也有保证，是长短期价值兼备的投资品种。 

未来两年进入爆发式增长 

冀东水泥目前产能大约在 4000 万吨，其中 08 年新增产能 1500
万吨，以目前在建的生产线计算，预计 2009、2010 年水泥产能

将分别超过 5500 万吨和 7000 万吨。 

扩张产能主要覆盖高景气地区 

公司在过去三北战略的基础上调整为区域领先，在扩大既有京

津冀地区市场优势的同时，积极开拓具有投资空间的区外市场。

目前的主要区域市场为华北和西北，受投资拉动的因素影响，

这些地区景气度较高。尤其是利润水平较好的内蒙古、陕西、

重庆等地新增产能较多。 

成本正进一步下降 

水泥成本中主要因素煤炭的价格正在进一步的下降，有利地降

低了水泥的生产成本，而余热发电的投产，进一步降低生产成

本，增强竞争力。 

联手中材有利于区域环境 

中国中材一旦拿下冀东，两家自然会走到一起，竞争减弱，市

场的主导地位进一步增强，有利于维持北部水泥市场。 

预测和估值 

我们预测 09-11 年 EPS 分别为 0.73，1.01 和 1.22 元，目标价 18
元，维持增持评级。 

 
 
 
 
 
 
 

 

预测和比率 

 2008A 2009F 2010F 2011F 

主营收入（百万） 4,568.73  8,092.06  10,569.00  13,094.72  

主营收入增长率 31.97% 77.12% 30.61% 23.90% 

净利润（百万） 1,050.95  1,732.95  2,272.74  2,736.39  

净利润增长率 19.61% 64.89% 31.15% 20.40% 

ROE 446.03  888.16  1,226.70  1,474.08  

EPS（元） 22.58% 99.12% 38.12% 20.17% 

P/E 7.53% 13.57% 16.56% 17.47% 

P/B 0.368  0.732  1.011  1.215  

EV/EBITDA 38.07  19.12  13.84  11.52  
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当前股价：13.28 元 
目标价格 6 个月：18.00 元 
主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.3/5.5 33.7/54.4 -59.9/6.2 

12 月最高/最低价（元） 26.13/4.90 

总股本（万股） 121,277 

流通 A 股（万股） 56,350 

总市值（亿元） 161 

流通市值（亿元） 74.8 

近 3 月日均成交量（万） 1,081 

主要股东 

冀东水泥集团有限责任公司 40.78% 

股价表现 

 

相关研究报告 
08.10.31 股价具有产业投资价值 

08.08.21 冀东水泥 08 年中报点评：业绩低

于预期 长期增长不变 

08.01.03 冀东水泥实际控制人拟变更事件

简评 
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产能进入高速扩张期 

截止 2008 年底，公司有6 条熟料水泥生产线建成投产，水泥总产能达到4000万吨。2009年公司将又有6
条生产线建成投产，有12 条熟料水泥生产线带余热发电项目将陆续开工建设，公司预计今年在京津唐、吉林、

陕西区域合计新增水泥产能1500万吨，总产能达到5500万吨，到2010年将超过7000万吨，扩张速度十分迅猛。 

表 1：2008 年投产产能分布  

生产线 地区 投产日期 生产规模（t/d） 水泥产能（万吨） 

丰润三期 A 线 河北唐山 2008.11 5000 200 

丰润三期 B 线 河北唐山 2008.12 5000 200 

丰润三期 C 线 河北唐山 2008.9 5000 200 

收购隆丰水泥 河北唐山 2008 年 2500 80 

泾阳二期 陕西泾阳 2008.10 4500 200 

扶风二期 陕西扶风 2008.10 4500 200 

磐石二线 吉林磐石  2008 年底          4000 160 

合计    1240 

表 2：2009 年投产产能分布  

生产线 地区 投产日期 生产规模（t/d） 水泥产能（万吨） 

海天闻喜 山西运城 2009 上半年 4500 200 

大同一期 山西大同 2009 年底 4500 200 

湖南临澧 湖南常德 2009 年中期 4500 200 

阿巴嘎旗 内蒙古 2009.10 2500 100 

武川二期 内蒙古 2009 年底 5000 200 

江津一期 重庆 2009 5000 200 

合  计    1100 

表 3：2009 年开工建设生产线分布 

生产线 地区 生产规模（t/d） 水泥产能（万吨） 

三友二期 河北唐山       4500 200 
启新 河北 4500 200 

沙流河 河北 4000 160 
陕西凤翔 陕西 4500 200 
重庆璧山 重庆 4500 200 
重庆合川 重庆 4600 200 
江津二期 重庆 4500 200 
保定唐县 河北 4500 200 
河北涞水 河北 4500 200 
大同二期 山西 4500 200 

辽宁葫芦岛 辽宁 4500 200 
山东烟台 山东 4500 200 

合计   2360 
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    我们认为，水泥行业作为充分竞争的行业，产品本身不具有差异性，难以靠产品差异性获得超额利润，因

此，产能扩张速度是水泥公司业绩增长的基本保障和条件。产能也是决定公司长期价值的基本条件。投资水泥

公司的增长最主要看产能扩张。而冀东水泥正处在产能增长的爆发期，正是投资的最佳时期。 

图 1：产能扩张        
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资料来源：公司资料，中信建投证券研发部 

 

覆盖区域市场景气度高 

区域领先战略 

从 2000 年提出“三北布局”到目前的“区域领先”，冀东水泥的优势版图在不断扩大，目前生产线覆盖的

区域包括京津冀、内蒙古、东北、陕西、山西和重庆。战略上是在扩大既有京津冀地区优势的同时，拓展景气

度高的西北和西南地区优势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

深蓝：增速〉30%，普蓝：增速 20%-30%，海蓝：增速 10%-20%，浅蓝：增速〈10%  资料来源：中经网，中信建投证券研发部 

图 2：全国各地 1-4 月水泥产量同比增速                
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图 3：全国六大区域水泥价格 
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资料来源：数字水泥网，中信建投证券研究发展部 

京津冀未来潜力较大 

     京津冀是公司的主要优势区域，2008年丰润三期3条日产4500吨熟料水泥生产线陆续投产，新增水泥产能

600万吨，目前公司在该地区的产能已经达到1600万吨。从固定资产投资来看，河北、天津要明显高于全国平均

水平，尤其是河北省从今年开始伴随大型项目的开工建设已经显示出投资加速的趋势。随着北京地区地铁基建、

京沪高速、津秦客运专线，承秦高速公路等一批基建项目的启动建设，将有效拉动水泥需求。 

     而从供给上看，河北的水泥投资增速经历08年的高峰期后已经开始有向下的趋势，加上该地区水泥落后产

能淘汰空间较大，我们认为未来京津冀地区水泥的供需关系会逐渐改善。这在水泥价格的变动趋势上已经可以

看到一些积极的信号，水泥价格随着需求回升和销售淡季的过去，价格已经开始回升。 

图 4：京津冀地区固定资产投资 图 5：京津冀地区和全国水泥固定资产投资增速 
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资料来源：数字水泥网，中经网，中信建投证券研究发展部 
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内蒙古景气高企 

内蒙古 2009 年安排固定资产投资 7100 亿元，自年初开始就保持了极高的增长速度，未来市场前景较好。

去年公司在内蒙古的日产 5000 吨和 2500 吨的生产线分别贡献利润 1.2 个亿和 3934 万元，占合并报表净利润的

22.96%，吨水泥利润高达 60 元。今年还将投产呼和浩特武川二期日产 5000 吨熟料水泥生产线和锡林浩特一期

2500 吨熟料生产线，达产后公司在内蒙古的产能将新增 300 万吨，扩张到 600 万吨。使公司在“呼包鄂”金三

角的市场占有率将进一步提升。除新建产能外，近期公司还在通过不断收购内蒙古子公司股权提高权益产能。    

图 6：内蒙古地区和全国固定资产投资增速 图 7：内蒙古地区和全国水泥固定资产投资增速 
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资料来源：数字水泥网，中经网，中信建投证券研究发展部 

山西地区：战略布局意义更大 

大运高速沿边是山西省经济发展的中心轴线和经济重心，水泥产业发展相对滞后，大规模生产线比较匮乏，

公司在大运高速沿边布点，从北至南分别在大同、吕梁、运城建设熟料水泥生产线，初步完成了山西省战略布

局。冀东今年在山西有两条生产线达产，产能达到400万吨。大同二期在建，完工后产能将达到600万吨。区内

主要以落后湿法产能为主，未来淘汰空间较大，区内水泥亟待整合。我们认为进军山西对于冀东而言战略布局

意义要大于区域市场本身的吸引力，无论是资源优势还是地理位置都是公司选择入主山西的重要原因。 

图 8：山西地区及全国固定资产投资增速 图 9：山西地区和全国水泥固定资产投资增速 
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资料来源：数字水泥网，中经网，中信建投证券研究发展部 
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陕西地区：地区局势变数较大 

     陕西省近年来固定资产投资一直保持较快增长速度，09 年安排固定资产投资 6300 亿元，区内水泥市场需

求较为旺盛。公司 08 年投产了两条线后在该区内的产能已经达到 800 万吨，市场占有率逐步提升，基本完成关

中经济带布局。目前在建的还有一条陕西凤翔的生产线，达产后公司在陕西的产能将上千万，地区控制能力进

一步加强。此外，陕西地区最大看点还包括区内另一水泥龙头 ST 秦岭，上市公司业绩进一步恶化加之冀东生产

线布局与其重叠使 st 秦岭内外交困，重组预期强烈，地区局势存在较大不确定性。 

图 10：陕西地区和全国固定资产投资增速 图 11：陕西地区和全国水泥固定资产投资增速 

0
10
20
30
40
50
60
70

200
7-06

200
7-08

200
7-10

200
7-12

200
8-03

200
8-05

200
8-07

200
8-09

200
8-11

200
9-02

200
9-04

全国 (%) 陕西省 (%)

-60%
-40%
-20%

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%
140%

200
1

200
2

200
3

200
4

200
5

200
6

200
7

200
8

1-4月
200

9

全国 陕西

资料来源：数字水泥网，中经网，中信建投证券研究发展部 

东北地区：供需逐渐改善 

过去几年东北水泥投资的过度建设造成了水泥利润的大幅下滑，使得08年东北地区的水泥投资速度明显落

后于全国，而伴随东北老工业基地振兴规划推动该地固定资产投资增速则一直高位运行。我们认为未来该地区

供需关系将会明显改善，水泥利润将会提升。伴随公司磐石二期投产后，在东北地区水泥产能达到800万吨，主

要分布在沈阳、鞍山、吉林等城市周边，09年在建还有一条辽宁葫芦岛200万吨的生产线，目前在东北的战略主

要是跟随政策。 

图 12：东北地区和全国固定资产投资增速 图 13：东北地区和全国水泥固定资产投资增速 
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资料来源：数字水泥网，中经网，中信建投证券研究发展部 

重庆地区：短期利润较高，未来将会回落 

公司之前的战略布局一直在华北、东北和西北。此次建线西南重庆主要是看中该市场仍有发展空间。根据

规划情况，公司分别在重庆璧山、合川建设熟料水泥生产线，最终地区产能将达到800万吨，但主要在明年以后
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才发挥作用。目前来看，作为崛起的西部区域经济的重要代表，重庆两江新区发展会需要一批重大工程建设，

未来区内水泥需求仍会保持旺盛局面。今年前4个月水泥产量增速保持在14%以上。不过四川过度的投资将使今

明两年区内水泥供需压力加大，利润水平会出现回落。 

图 14：重庆地区和全国固定资产投资增速 图 15：重庆地区和全国水泥固定资产投资增速 
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资料来源：数字水泥网，中经网，中信建投证券研究发展部 

 

成本降低提升盈利能力 

     截止到 6 月 8 日，秦皇岛煤炭含税车板价已经较去年同期下跌了 22.4%。目前煤炭价格底部正在逐渐形成，

未来下跌空间不大，在外煤价格偏低和用电高峰来临的背景下国内进货商加紧囤煤，内外部价差正在逐步缩小。

但目前而言，进口量的快速增加势必对国内煤炭价格的季节性上扬造成一定压力，因此，2009 年国内煤炭价格

的季节性走势可能较往年要平缓一些，煤价不会出现大幅上涨，预计稳中略升，全年估计同比仍然降低 20%。      
公司水泥价格进入四月份以后上调回补了一季度的跌幅，预期下半年毛利率会逐步改善。  

资料来源：数字水泥网，中信建投证券研究发展部 

 

图 16：公司产品出厂价格 P，O。42.5      单位：元/吨 图 17：秦皇岛煤炭车板含税车板价           单位：元/吨
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大规模余热发电项目 09 年进入投产期 

在水泥生产成本中，煤和电一般占 50％以上，因此降低煤耗和电耗是水泥降低成本的主要途径。目前利用

的纯低温余热发电技术，每吨水泥熟料可发电 30kwh—40kwh，一般可占水泥厂用电的 1/3。冀东水泥建设的新

型干法水泥生产线，大部分都已配套建设纯低温余热发电项目，并且在 09 年大部分投入运行，这将有效降低公

司产品成本，预计可为公司节省成本 1 个亿，有效提升利润水平。 

联手中材有利于区域市场环境 

中材与冀东水泥的故事，可以追溯到去年。2007 年 10 月，中材和中国建材都与唐山市签署了战略合作协

议，双方都在唐山拟就水泥等领域进行全面合作。2008 年 1 月 2日，根据冀东水泥发布的公告表述，中材或其

所属的上市公司将采用直接增资的方式对冀东水泥实现控股。中材方面表示将用 3 年时间，投入资金不少于 130
亿元，使冀东水泥年生产能力达到 1.3 亿吨、年销售收入达到 300 亿元，将冀东水泥打造成国内最大、世界前

五名的水泥企业集团。具体的投资计划为：2008 年投入 40 亿元，2009 年 40 亿元，2010 年 50 亿元。 

一旦并购完成，中材正式控股冀东水泥，这也无疑对冀东水泥形成巨大利好，首先，中材和冀东本身就都

是水泥行业第一梯队的领军人物，两者的强强结合，有利于北方水泥市场的发展和稳定。其次，由于冀东的“三

北”战略区域覆盖了华北、东北、西北地区，中国中材控股后，北方水泥的概念和实质进展将大大加快，北方

水泥的版图将更大。第三、中国中材已是赛马实业、天山股份的实际控制人，在西北的势力本身很强，拿下冀

东水泥后、若再把祁连山收入囊中，整个北方水泥市场会更快的得到整合，有利于整个北方水泥发展。第四、

中国中材的进入规划，使冀东水泥原有的战略规划增加一倍，将会大大提升冀东水泥的发展速度，进一步提升

冀东水泥的价值。另外，冀东在京津地区的老对手北京金隅和中国中材是战略合作伙伴，中国中材拿下冀东后，

两家自然会走到一起，市场的主导地位进一步增强。 

图 18：华北地区煤炭价格走势 

 

资料来源：数字水泥网，中信建投证券研究发展部 
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公司财务分析 

盈利能力持续改善，管理费用上升较快 

公司从 2006 年开始盈利能力持续改善，毛利率净利率等一直保持上升趋势，总资产回报率和资本回报率也

明显提高，到 08 年受经济危机冲击略有下滑，整体来看公司快速的投资扩张之路并非盲目扩张，投入的资本都

产生了不错的回报，表明公司管理层对行业的理解判断较为准确。从三项费用率来看，销售费用率持续下降，

财务费用率保持平稳，但伴随跨区域新建投资的上升，对公司管理提出更高的要求，相关成本 08 年上升较快。 

图 19：销售毛利率和销售净利率历年变化 图 20：三项费用变化 
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资料来源：聚源数据，中信建投证券研究发展部 

 

偿债能力改善支撑快速扩张之路 

   公司产能的快速扩张对资金的需求较高，08 年通过定向增发募集资金后偿债能力得到明显改善，资产负债

率大幅降低，流动比率速动比率迅速提高，为公司后续的投资发展保证了较好的资金支持。 

图 21：流动比率和速动比率和资产负债率变化 
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资料来源：聚源数据，中信建投证券研究发展部 
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盈利预测 

公司 08 年年底水泥总产能已经达到 4000 万吨，到 09 年年底将拥有水泥总产能 5500 万吨，根据目前已经

拟建的生产线，预计 2010 年水泥产能将超过 7000 万吨。 

经估算，公司 2009，2010，2011 三年的收入增长率分别为 77.12%，30.61%和 23.90%，对应 09-11 年的 EPS
分别为 0.73 元，1.01 元，1.22 元。给予目标价 18 元，维持增持评级。 

 

风险分析 

固定资产投资启动时间风险 

在“保增长”的宏观调控目标指导下，政府将会采取多重刺激经济的方案保证经济的平稳增长，特别是加

大对投资领域的政策支持。09 年政策性的固定资产投资能否快速启动，将影响到行业景气状况。 

淘汰落后可能小于预期 

淘汰落后水泥的力度可能小于预期，而大量的新增产能可能进一步短期影响行业的供需状况，影响水泥价

格下滑。 
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报表预测 

 2007A 2008A 2009F 增长率 2010F 增长率 2011F 增长率 

利润表（万元）     

营业收入 3,462.02 4,568.73 8,092.06 77.12% 10,569.00 30.61% 13,094.72 23.90%

营业成本 2,410.63 3,261.36 5,762.98 76.70% 7,527.00 30.61% 9,325.76 23.90%

营业费用 184.47 199.65 346.54 73.58% 429.99 24.08% 532.09 23.75%

管理费用 341.79 526.16 792.14 50.55% 982.88 24.08% 1,216.45 23.76%

财务费用 184.12 250.70 228.49 -8.86% 272.84 19.41% 357.18 30.91%

投资收益 55.90 137.61 178.89 30.00% 214.66 20.00% 257.60 20.00%

营业利润 356.19 400.84 1,042.41 160.05% 1,450.94 39.19% 1,778.77 22.59%

利润总额 491.32 585.97 1,298.91 121.67% 1,794.02 38.12% 2,211.08 23.25%

净利润 74.62 64.12 259.78 305.16% 358.80 38.12% 486.44 35.57%

NOPLAT 416.70 521.85 1,039.13 99.12% 1,435.21 38.12% 1,724.64 20.17%

     

资产负债表（万元）     

货币资金 860.88 2,061.59 1,861.17 -9.72% 2,430.87 30.61% 3,011.79 23.90%

应收帐款 0.00 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

预付款项 93.46 127.86 221.70 73.39% 289.56 30.61% 358.76 23.90%

存货 619.80 1,195.32 1,771.62 48.21% 2,524.32 42.49% 3,456.89 36.94%

流动资产合计 473.94 811.61 1,105.23 36.18% 1,443.53 30.61% 1,788.50 23.90%

非流动资产 2,490.33 4,530.62 5,562.72 22.78% 7,475.86 34.39% 9,591.73 28.30%

资产总计 5,719.93 8,206.22 8,744.16 6.56% 9,195.21 5.16% 9,094.77 -1.09%

短期借款 8,210.26 12,736.84 14,306.89 12.33% 16,671.08 16.52% 18,686.50 12.09%

应付帐款 1,958.59 1,854.50 1,390.64 -25.01% 1,878.01 35.05% 1,716.45 -8.60%

预收款项 448.08 828.96 947.34 14.28% 1,237.32 30.61% 1,533.00 23.90%

流动负债合计 231.06 166.80 166.80 0.00% 166.80 0.00% 166.80 0.00%

非流动负债 3,521.34 3,488.38 3,230.30 -7.40% 4,065.64 25.86% 4,258.90 4.75%

少数股东权益 1,739.17 2,938.30 3,993.75 35.92% 4,455.39 11.56% 4,995.14 12.11%

母公司股东权益 288.24 384.77 535.73 39.24% 744.24 38.92% 994.80 33.67%

净营运资本 2,661.51 5,925.39 6,547.11 10.49% 7,405.80 13.12% 8,437.66 13.93%

投入资本 IC (1,031.01) 1,042.24 2,332.42 123.79% 3,410.22 46.21% 5,332.83 56.38%

     

现金流量表（万元）     

净利润 416.70 521.85 1,039.13 99.12% 1,435.21 38.12% 1,724.64 20.17%

折旧摊销 338.38 399.41 0.00 N/A 548.95 N/A 600.44 9.38%

净营运资金增加 (149.88) 2,073.25 1,290.18 -37.77% 1,077.80 -16.46% 1,922.61 78.38%

经营活动产生现金流 510.38 538.21 551.78 2.52% 1,074.61 94.75% 1,272.28 18.39%

投资活动产生现金流 (153.07) (283.70) (848.85) N/A (813.07) N/A (270.14) N/A

融资活动产生现金流 (233.28) 27.13 96.65 256.24% 308.16 218.84% (421.22) N/A

现金净增（减）  124.03 281.64 (200.41) N/A 569.70 N/A 580.92 1.97%
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不
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者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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