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市场竞争激烈 拐点有望渐显 
巢东股份调研报告 

 

报告关键点： 
 区域产能过剩 竞争较激烈 
 公司成本改善较为明显 未来仍有空间 
 旺季将至 盈利有望出现拐点. 

报告摘要： 
 由于区域产能释放集中，市场承接能力不足，水泥价格较前期明显回落。公司
上半年熟料出厂价格约为185元/吨，PO42.5散装水泥的价格最高约260元/吨，

较上年同期下降了约45元/吨。受价格下降的影响，公司上半年主营业务毛利率

仅有2.3%，较上年同期下降了11.98个百分点；上半年公司亏损5759万元，每股

盈利为-0.22，公司生产经营正处于较为艰难的时期。 
 

 公司上年末投产的海昌一线目前运转状况稳定，并达产达标，能耗水平也已经

接近海螺水泥的水平。与周边竞争对手比较，公司在管理、技术上仍具备一定

的优势。此外，公司使用近距离自备矿山，全部采用皮带传送的方式，原料成

本上亦有明显的占优。未来随着近期公司海昌一线配套的余热发电以及粉磨系

统的建成，公司海昌基地的生产成本将有所下降。随着未来二线建成，通过人

员分流和产量增加对成本的摊销，公司将有望进一步改善成本构成。 
 

 7、8月份历年来是水泥行业的淡季，随着华东地区雨季的逐步结束，水泥行业
进入旺季，区域内水泥涨价的预期逐步增强。而近期安徽阜阳至六安城际铁路

近期的开工，区域内相对滞后的基建投资有望拉开序幕。如前文的分析，公司

目前从产能、成本、市场需求等多方面来看，正处于向上突破的拐点中。我们

预计随着下半年市场的转旺，公司自身成本结构的改善以及销售价格的提升有

望拉动公司下半年实现盈利，而由于上半年亏损较多，全年能否实现盈利还存

在较大的不确定性。 

 

 按照公司目前的A股股价与2.42亿的总股本计算，公司目前市值约为19-20亿元，
以公司年产320万吨水泥计算，水泥产能吨市值约为600-630元，较海螺水泥650

元左右的吨市值水平略低，但高于冀东水泥、华新水泥等一线水泥股。我们暂

不考虑大股东可能的资产注入的预期，公司的基本面情况虽在好转中，但是区

域产能的过剩问题还未有解决，基建投资的拉动未有体现，未来经营状况仍不

乐观。后续可以关注安徽省重点工程启动情况，这将直接影响到水泥能否涨价

及企业盈利的改善。 
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1. 老国企引入战略投资重新焕发 
安徽巢东水泥股份有限公司成立于 1999 年 4 月 16 日，是经由安徽省政府批准，

由安徽省巢湖水泥厂、东关水泥厂、安徽省巢湖市富煌轻型建材有限责任公司、巢湖

地区物资建筑材料总公司、巢湖市安得房地产开发有限责任公司、巢湖金建物资有限

公司以发起设立方式组建的股份有限公司。 2000 年 11 月 13 日经证监会核准，公司

在 A股上市并公开募集了 4个亿的资金。 

上市之初，公司考虑到发展壮大水泥产业必将面临与邻近的海螺水泥的直接竞

争，而当时无论是市场、规模、管理、成本等企业竞争力的角度看，公司与海螺都存

在着较大的差距。介于这种考虑，公司管理层将公司的战略发展以及主要资金转向了

新材料领域，其间发展了凹凸棒、纳米钙、PVC 发泡门、轻质碳酸钙等新材料产业，

但是因为产业发展成熟度与市场接受程度不足，均未能达到预期的经营目标与盈利，

相关的子公司长期处于停滞阶段，水泥业务也因此错失了发展的契机。 

2007 年，由于集团公司在股份公司上市之初，承担了公司较多的非经营性资产，

人员负担重，对上市公司存在一定的资金占用；同时公司发展新材料业务成效不佳，

企业资金较为紧张，经营陷入困境。为解决这一问题，由安徽省国资委牵头，引入了

香港昌兴矿业及海螺水泥分别出资受让巢东集团持有的公司的 59.69%的股权，通过股

权变更，公司成为了合资公司，香港昌兴矿业及海螺水泥分别持有公司 40%、19.69%

的股权并分别成为了控股股东以及第二大股东。 

图 1 公司股权变更状况 
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注：巢东集团持有巢东股份按照股权分置改革中对应流通限售股置换比例折算。（安信证券研究中心） 

通过昌兴矿业与海螺集团的入主，公司的业务经营重新转为以水泥生产制造为

主，通过引入海螺的先进管理理念以及由海螺水泥派遣高管参与公司决策和管理，公

司再一次形成了扩大新型干法产能、重点发展皖中长江以北地区市场的发展方向。 

 

2. 生产线状况 
公司组建之初，原巢湖水泥厂有 5 条湿法水泥生产线，以及日产 1500 吨窑外分

解、日产 2000 吨新型干法生产线 2 条，原东关厂有小型机立窑数条，日产 700 吨窑

外分解干法生产线 2条。出于相应国家淘汰落后产能以及劳工以生产指标、能耗水平

相对较高的考虑，目前除巢湖水泥厂的日产 2000 吨新型干法生产线之外，其他老线

均已停产。 

目前公司位于巢湖市郊的海昌基地在征地时按照 4 条日产 5000 吨熟料生产线及

配套粉磨站进行了规划。先期计划分 2 期建设 2 条生产线，其中一线于 2007 年末开

工，一线、二线的矿石皮带传送、余热发电等配套设备同步上马， 2008 年 12 月公司

一线正式投产，配套粉磨站和一线、二线余热发电预计将于今年 9月初投产。二线目

前业已审批，待一线的配套项目上线后，公司将视市场情况决定二线的开工时间。 
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3. 产能释放过快 市场竞争激烈 
安徽省由于其地质特征，长江沿岸的芜湖、巢湖、宣城、铜陵、池州、安庆等地

分布了丰富的水泥的主要生产原料——石灰石矿储量；而皖南、江淮之间、淮河以北

区域的石灰石资源相当稀少。因此，皖中长江两岸地区也形成了华东地区最大的水泥

生产集聚区域之一，省内的水泥熟料生产线也主要分布在这些区域。 

从图 2中可以看到，公司生产线分布在长江以北的巢湖市周边；长江以南是海螺

水泥密集的生产线布点，此外还有上峰水泥、南方水泥等大型水泥企业分布在这一区

域。对于公司来说进入这一区域则需要面临与这些企业的直接交锋，从生产、运输成

本来看，公司都没有优势。而公司以北的合肥、六安区域，由于石灰石资源的原因，

缺乏建线条件，作为紧邻的水泥重点生产区域，公司相对长江以南的企业更具运输成

本优势。因此，公司目前水泥销售市场主要集中在巢湖、合肥、六安区域。 

目前，公司所在市场的竞争对手主要是巢湖区域内的水泥生产企业，其中规模较

大的包括皖维高新、润基、大江、铁鹏、赢浦金龙、盘景等，其中大江、赢浦金龙、

盘景的 5000t/d 熟料生产线均是在 08 年末至 09 年初投产。以现有生产线计算，目前

区域内熟料总产能达到了约年产 1600 万吨的规模，其中新投产产能超过 800 万吨。

由于新增产能在今年集中释放，导致供给量大幅增加，市场竞争非常激烈。 

 

图 2 公司市场区域及主要竞争对手 

巢东
5000+5000（海昌）
+2000（原巢湖）

巢湖铁道1500
皖维高新1000*2+6000
润基2500*2
大江2500+5000
铁鹏2500
巫江1500
赢浦金龙5000*2
盘景5000

巢东
5000+5000（海昌）
+2000（原巢湖）

巢湖铁道1500
皖维高新1000*2+6000
润基2500*2
大江2500+5000
铁鹏2500
巫江1500
赢浦金龙5000*2
盘景5000

 

数据来源：安信证券研究中心 
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4. 基建配套进度较慢 水泥需求增长须看后市 
水泥市场需求方面，2008 年巢湖、合肥、六安区域市场总需求量大约为 1400 万

吨，受近年来安徽省经济快速发展、固定资产投资高速增长的拉动，正常情况下区域

内水泥需求量预计每年能保持 10%以上的增长。由于安徽省的经济基础相对较弱，财

政资金不足，在配套资金进行国家重点“铁公机”基建工程建设上，进度相对较慢。 

图 3 水泥价格走势（全国 VS 华东 VS 安徽） 
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数据来源：安信证券研究中心 

从铁路方面了解的情况来看，安徽省与铁道部已确定投资 3000 亿元合作建设铁

路项目 27 项，建设铁路里程 3600 公里。根据安徽省发改委的说明，在这 27 个铁路

建设项目中，目前已建成合宁、合武、铜九、阜阳客站改造等 4个项目，完成投资 240

亿元；在建京沪高速铁路安徽段、南京至安庆城际铁路、合肥至蚌埠铁路客运专线，

漯阜铁路复线电气化、京九铁路电气化、青阜复线、合肥火车站改造等 7个项目，建

设里程 689 公里，投资约 600 亿元。 

根据安徽省、铁道部协议，今明两年计划开工建设其余的 16 个项目，今年力争

开工 10 个项目。其中，除合肥火车站改造工程已开工建设，阜阳至六安、宿州至淮

安铁路已完成国家审批程序外，其他 7个项目前期工作正在积极推进中。 

随着后期相关项目配套资金的逐步到位，基建项目一旦开始正式施工，对相关区

域内的水泥需求将产生很大的拉动，对于缓解区域内严重的产能过剩并提高水泥价格

奠定了基础。 

 

5. 公司生产经营 
5.1 人员负担拖累整体业绩 

据了解，公司上年末投产的海昌一线目前运转状况稳定，并已达产达标，能耗水

平也已经接近海螺水泥的水平；巢湖厂的生产线设备相对较旧，公司目前也通过加大

管理实施的力度，目前设备运转正常，余热发电装置吨熟料发电量达 40 度；与周边

竞争对手比较，公司在管理、技术上仍具备一定的优势。此外，公司使用近距离自备

矿山，全部采用皮带传送的方式，原料成本上亦有明显的占优。 

但是另一方面，由于公司在建设时，海昌一线、二线的配套设备是共用的，投资

规模相对较高，目前仅有一线实际投产开工，因此在设备折旧、财务费用方面负担相

对较重。此外，作为一个曾经的老国企，人员负担重也是公司目前面临的一个重要问

题。虽然近来年公司通过减员增效，人员负担已有一定的好转，但是公司目前仍有在

岗工人约 1500 人，其中海昌一线大约 4、500 人，巢湖厂 2000t/d 的老线约 500 人，

巢湖厂及东关厂粉磨系统也需要约 500 人。 
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5.2 区域竞争激烈导致毛利率下降 

伴随公司生产成本稳中有降的，是公司主营业务毛利率的逐年下降，如下图。 

图 4 公司销售毛利率与费用率 
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数据来源：安信证券研究中心 

由于近年来区域产能释放集中、规模惊人，市场承接能力不足，水泥价格较前期

明显回落，同时由于区域内熟料产能过剩而水泥粉磨能力不足，目前市场上熟料与水

泥差价相对较大。据了解，由于竞争较为激烈，目前区域内的水泥价格基本接近水泥

生产企业的盈亏平衡点。公司上半年熟料出厂价格约为 185 元/吨，PO42.5 散装水泥

的价格最高约 260 元/吨，较上年同期下降了约 45 元/吨。受价格下降的影响，公司

上半年主营业务毛利率仅有 2.3%，较上年同期期下降了 11.98 个百分点；上半年公司

亏损 5759 万元，每股盈利为-0.22 元，公司生产经营正处于较为艰难的时期。 

 

6. 未来拐点将现 盈利有望提升 
我们预计，未来随着近期公司海昌一线配套的余热发电以及粉磨系统的建成，公

司海昌基地的生产成本将有所下降；水泥粉磨能力提升后，公司将减少熟料的销售，

提升产品附加值。此外，随着未来二线建成，通过人员分流和产量增加对成本的摊销，

公司将有望进一步改善成本构成。 

7、8 月份历年来是华东区域水泥行业的相对淡季，随着华东地区雨季的逐步结束，

水泥行业进入旺季，区域内水泥涨价的预期逐步增强。而近期安徽阜阳至六安城际铁

路近期的开工，区域内相对滞后的基建投资有望拉开序幕。如前文的分析，公司目前

从产能、成本、市场需求等多方面来看，正处于向上突破的拐点中。我们预计随着下

半年市场的转旺，公司自身成本结构的改善以及销售价格的提升有望拉动公司下半年

实现盈利，而由于上半年亏损较多，全年能否实现盈利还存在较大的不确定性。 

按照公司目前的 A 股股价与 2.42 亿的总股本计算，公司目前市值约为 19-20 亿

元，以公司年产 320 万吨水泥计算，水泥产能吨市值约为 600-630 元，较海螺水泥 650

元左右的吨市值水平略低，但高于冀东水泥、华新水泥等一线水泥股。目前，市场亦

有传闻，公司的大股东香港昌兴矿业可能将其在国内的水泥资产注入上市公司，但是

就了解目前昌兴矿业旗下水泥资产均在英国 AIM 上市的香港昌兴矿业控股有限公司

(PMHL.L)资产范围内，若要资产注入 A股，仍有一定的实施难度，公司方面也未得到

大股东关于注入的任何通知。我们暂不考虑大股东可能的资产注入的预期，公司的基

本面情况虽在好转中，但是区域产能的过剩问题还未有解决，基建投资的拉动未有体

现，未来经营状况仍不乐观。除未来可能的重组外，后续可以关注安徽省重点工程启

动情况，这将直接影响到水泥能否涨价及企业盈利的改善。 
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