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成本改善，明年有望实现扭亏 
——福建水泥调研报告 

 

报告关键点： 
 部分落后产能高成本拖累业绩 
 未来关注新产能释放与区域内整合机会 

报告摘要： 
 公司前三季度受多方面因素影响，业绩出现较大的下滑，亏损9495万元。出现
亏损的原因主要，一方面是公司部分生产线设备相对陈旧，在人力、能源消耗

等成本指标上较同行业先进生产线工艺水平存在一定的差距。公司目前在运转

的7条生产线中，有3条是历史较久立波尔窑与SP旋窑技术，成本较新型干法存

在较大的差距。此外，2008年经济危机对福建市场的水泥需求形成了较大的负

面影响，目前正处于复苏中。 

 得益于国家对海西建设的加速，福建高铁、公路建设投资力度大幅上升。目前，
福建境内在建的铁路干线、支线已达9条，省内新建及改建铁路总里程约3100公

里；在建高速公路项目约20个，建设里程超过1700公里。此外，福建省还计划

在今明两年将完成972座危 （病）桥的改造建设。 

 公司除在建的永安安砂一线生产线以外，尚规划有5条生产线。预计公司2009 
-2011年的水泥产量将分别达到420万吨、550万吨、700万吨，至2012年将有望

达到900-1000万吨。得益于公司未来产能的增长以及落后产能技改项目的实施，

公司新型干法尤其是成本具有相对优势的5000t/d熟料生产线的比重将持续上

升，单位熟料生产中的能源消耗指标、人力成本指标均会出现明显的下降，盈

利能力因此有望大幅提升。 

 行业内整合兼并将成为未来的重要的发展方向，作为福建省最大的国有水泥生
产企业，同时也是国家60家重点扶持的大型水泥企业之一，我们认为，公司很

有可能在未来福建省内的水泥行业整合兼并中扮演重要的角色。 

 暂不考虑整合兼并以及公司出售兴业银行股权对公司业绩可能带来的影响，预

计2010、11年公司的净利润有望达到1600万元、6180万元，对应2009-2011年的

EPS为-0.24、0.04、0.16元。考虑公司目前仍持有兴业银行股权3203万股，以

11月11日收盘价计算，折合每股含有兴业银行股权价值3.29元，公司水泥部分

的估值仅为每股4元左右，对应市值15.3亿元。公司至明年末水泥产能将超过500

万吨，考虑市场吨水泥的重置成本以及A股上市水泥企业的吨市值，目前的股价

水平仍处于合理区间。考虑明年公司主业盈利偏低，我们给予公司“中性-A”

的投资评级，6个月目标价8元，建议关注公司未来新产能释放、淘汰落后产能

与行业内的整合兼并机会。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,231.8 1,232.2 1,244.2 1,666.3 2,172.5

Growth(%) 15.3% 0.0% 1.0% 33.9% 30.4%
净利润 54.1 5.0 -91.5 16.0 62.8

Growth(%) 147.7% -90.7% -1924.1% -117.4% 293.7%
毛利率(%) 29.7% 20.3% 15.2% 26.0% 27.4%
净利润率(%) 4.4% 0.4% -7.4% 1.0% 2.9%
每股收益(元) 0.14 0.01 -0.24 0.04 0.16
每股净资产(元) 5.07 2.70 4.79 5.36 6.11
市盈率 51.1 551.2 -30.2 173.2 44.0
市净率 1.4 2.7 1.5 1.4 1.2
净资产收益率(%) 2.8% 0.6% -5.3% 0.8% 2.8%
ROIC(%) 10.5% 9.5% -3.1% 5.5% 9.0%
EV/EBITDA 8.0 19.6 128.2 10.5 6.0
股息收益率 0.0% 0.4% -0.7% 0.1% 0.5%

公司调研 
T_RankInfo 

评级： 中性-A
 上次评级：

目标价格： 8.00元
期限： 6个月 上次预测：
 现价： 7.17元
报告日期： 2009-11-11
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市场数据 
总市值(百万元) 2,738.03
流通市值(百万元) 2,738.03
总股本(百万股) 381.87
流通股本(百万股) 381.87
12 个月最高/最低 3.55/8.71元
十大流通股东(%) 43.23%
股东户数 71,935
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (5.51) (6.85) (7.10) 
绝对收益 5.24 (8.33) 89.59 
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1. 公司概况 
近期，基于对东部地区水泥涨价及海西未来投资的关注，我们调研了福建省的最

大的水泥企业之一——福建水泥。 

福建水泥是福建省最大的国有水泥生产企业。公司经过四十多年的发展，生产规

模不断扩大，1998 年兼并省顺昌水泥厂（现炼石水泥厂）后，生产能力进一步提高。

公司总部设在福州，下属四个生产厂家（建福水泥厂、炼石水泥厂、漳州水泥厂、福

州粉磨站），两个分公司（销售分公司、物业管理分公司），在福州、厦门、泉州建有

散装水泥中转库。公司现有七条旋窑生产线，其中 5条为新型干法生产线，公司水泥

生产能力超过 500 万吨。拥有的“建福”、“炼石”两个水泥品牌均取得国家质量认证，

均为“福建省著名商标”、“福建省名牌产品”。 

2. 地质特点形成福建水泥“西产东销”模式 
福建省由于其特有的地质特点，作为水泥主要生产原料的石灰石矿山资源集中在

福建省西部的南平、三明、永安、龙岩地区（如下图中的紫色区域）；而作为省内的

经济区域主要是集中在延海的福州、莆田、泉州、厦门、漳州（如下图中的蓝色区域）。 

图 1 福建水泥熟料生产线布点 
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数据来源：安信证券研究中心 

公司生产线布局考虑了就近原则，将熟料生产线均置于主要的石灰石原料生产

地，而粉磨站则综合考虑全区的消费市场，在西部熟料生产线与东部主要水泥消费区

域福州、漳州进行了布点。 

福建省主要的水泥生产企业大多数也采用了与福建水泥类似的方式，目前省内的

熟料生产线大都集中在福建西部区域，大量水泥或者熟料需要通过铁路或者汽车运至

东部沿海消费地，根据运输方式与地点的不同，物流成本通常约在 50-100 元/吨，外
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埠水泥则通过海运方式构成竞争，这直接造成了福建市场水泥销售价格较高，但是水

泥企业盈利能力相对较低的情况。从福州市场水泥价格与近几年来公司年报中水泥销

售折算价格比较可以看出，公司 2005-2008 水泥销售均价逐年上涨，但同期均远低于

福州市水泥市场价格。 

图 2 公司水泥销售价格与市场水泥价格 
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数据来源：安信证券研究中心，数字水泥，公司年报 

3. 2009 年内外因素交加至亏损 
福建水泥今年前三季度受多方面因素影响，业绩出现较大的下滑，前三季度亏损

9495 万元。我们认为，公司出现亏损的主要原因，一方面是公司部分生产线设备相对

陈旧，在人力、能源消耗等成本指标上较同行业先进生产线工艺水平存在一定的差距。

公司目前在运转的 7 条生产线中，有 3 条是历史较久立波尔窑与 SP 旋窑技术，落后

产能的自动化水平较低，人力成本与能耗成本均大大高于新型干法水泥生产工艺。 

表 1 福建水泥生产线资料 

分公司（子公司） 
熟料生产

规模 t/d

在建产线

t/d 

拟建设 

t/d 
所在地 备注 

700   永安 立波窑

700   永安 立波窑

1600   永安 SP 旋窑

  3200 永安 拟在立波窑基础上改造

  4500   永安安砂 安砂一线

建福厂 

  5000 永安安砂 安砂二线

2000   南平   

2300   南平   炼石厂 

2500   南平   

顺昌   5000*2 东坑   

永安小陶镇   5000*2 永安小陶镇   

金银湖 2500   永安   

2500   龙岩 股权已转让
永定兴鑫 

2500   龙岩 股权已转让

数据来源：安信证券研究中心 

另一方面，2008 年末席卷全球的经济危机对福建市场的水泥需求形成了较大的负

面影响，从福建省水泥产量增速上可以明显看出，从 08 年中期开始，受整体下游需

求走弱的影响，省内水泥产量增速出现持续下滑，虽然产品价格受原材料上涨因素的

推动，出现了一定的上涨，但是行业需求却滑入底谷。进入 09 年之后，受宏观投资

效应拉动，水泥需求出现回暖，但一季度仍然整体是负增长，二季度虽然市场有所恢

复，但是需求对市场价格拉动能力仍较弱；直至夏季台风气候结束，进入三季度消费

旺季，价格才从相对的底部出现回升。（往年二季度通常是建筑施工旺季，水泥需求

也相对较旺，价格在二季度往往出现一波高峰，待到福建地区夏季台风气候阶段，水
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泥价格会出现小幅回落，进入三季度旺季价格会有较明显的上涨。） 

图 3 福州市水泥价格 VS 水泥产量增速 
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数据来源：安信证券研究中心，数字水泥 

4. 关注：投资复苏、产能提升、成本改善 
得益于国家加大海西经济圈以及基建投资政策，经历了 2008 年末投资大幅下滑

的福建省，2009 年前 10 个月固定资产投资出现了稳步的回升（见下图 4）。 

图 4 福建省城镇固定资产投资 VS 华东 VS 全国 
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数据来源：安信证券研究中心 

以高铁建设为例，自从 2004 年正式提出海西战略构想以来,福建省加快了以高速

铁路路网为标志的交通基础设施建设步伐，今年 5月份国务院公布的《关于支持福建

省加快建设海峡西岸经济区的若干意见》,则更是推动海西掀起新一轮铁路建设高潮。 

目前铁道部和福建省已确定合作建设十大铁路项目，即峰福铁路电气改造、京福

高速铁路、赣龙铁路新建双线、漳州港尾铁路、浦城—建宁—龙岩—梅州、南平—三

明—龙岩、泉州—长汀、衢州—宁德、沿海城际高速铁路、沿海货专线等。目前，福

建境内在建的铁路干线、支线已达 9条之多；京福高速铁路合肥至福州段、赣龙铁路

新建双线(含漳州港尾铁路)也有望于今年开工建设；南平—三明—龙岩铁路和浦城—

建宁—龙岩—梅州铁路预计将于明年开工建设；长汀至泉州铁路和衢州至宁德铁路

2011 年开工建设；宁德—福州—厦门—漳州高速铁路和沿海货运铁路福建段 2012 年

开工建设。据测算，福建省内新建及改建铁路总里程约 3100 公里。 
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公路方面，今年前三季度，福建省高速公路建设完成投资 178 亿多元人民币，占

年投资计划 300 亿元的近六成，比去年同期大大增长。 

目前，福建在建高速公路项目约 20 个，建设里程超过 1700 公里。作为沈海高速

公路扩建工程的重中之重，泉（州）厦（门）高速公路、福（州）泉（州）高速公路、

厦（门）漳（州）高速公路的扩建工程均已完成年度投资计划过半，计划 2010 年和

2011 年先后竣工。此外，海西高速公路网莆永线莆田段工程可行性研究报告也已获批，

项目有望于明年开工。 

为了便于行车，福建省日前还作出加快危（病）桥改造重建步伐的决定，在今明

两年将完成 972 座危 （病）桥的改造建设，2011 年前全面完成危（病）桥改造任务。  

根据规划，福建将加速建成和完善京台线、沈海线、福银线、厦成线、泉南线、

长深线、宁上线等国家高速公路福建段，加快建设中心城市绕城高速公路和跨设区市

高速公路联络线以及连接县城、重要旅游区、沿海港口的高速公路支线、连接线，逐

步实现县县通高速公路，构筑以“三纵八横” 为主骨架的高速公路网。  

借省内基建投资旺盛，市场需求积极复苏的契机，公司也计划新建生产线提升自

身产能，目前公司除在建的永安安砂一线生产线以外，尚规划有 5条生产线（可参见

前文表 1，其中除安砂二线外均为今年新增规划）。按公司目前的规划情况，我们预计，

公司永砂一线有望在明年上半年正式投产，至少贡献半年的产量。虽然受政策因素影

响，目前国内水泥行业内所有未开工生产线暂时均停止开工；但考虑福建省落后产能

逐步淘汰，省内水泥生产能力将出现缺口。政策一旦松动，公司的规划项目将有望在

早期获批开工，而公司计划的立波窑、SP 旋窑技改 3200t/d 熟料生产线项目也将有望

获批通过。 

我们按照明后年分别开工 1条 5000t/d 熟料生产线进行假设，不考虑公司外购熟

料粉磨生产水泥，预计公司 2009-2011 年的水泥产量将分别达到 420 万吨、550 万吨、

700 万吨，至 2012 年将有望达到 900-1000 万吨。 

图 5 公司历史水泥产量及预测（2006-2011E） 
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数据来源：安信证券研究中心 

得益于公司未来产能的增长以及落后产能技改项目的实施，公司新型干法尤其是

成本具有相对优势的 5000t/d 熟料生产线的比重将持续上升，单位熟料生产中的能源

消耗指标、人力成本指标均会出现明显的下降，而新型干法可以使用无烟煤，也部分

缓解了福建当地烟煤价格相对较高的因素。 

由于产能过剩，我们认为，行业内整合兼并将成为未来的重要的发展方向，一些

区域性甚至全国性的大水泥集团将以大规模生产取代之前水泥企业众多、市场竞争混

乱的局面，作为福建省最大的国有水泥生产企业和省内重点支持水泥企业，同时也是

国家 60 家重点扶持的大型水泥企业之一，将很有可能在未来福建省内的水泥行业整

合兼并中扮演重要的角色。 

 随着海西建设加速带来的市场需求的走旺，以及公司自身竞争能力的改善，我们

认为未来的 2-3 年对公司将会是一个非常好的发展机会。随着产能的逐步释放，公司

未来有望稳步走出经营低谷，盈利能力将大幅提升。 
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5. 盈利预测 
我们相对中性地考虑了公司未来的产能释放以及区域内的水泥市场状况，暂不考

虑整合兼并以及公司出售兴业银行股权对公司业绩可能带来的影响，经过测算，随着

新产能投放带来成本的下降，公司明后年的盈利情况将逐步改善，预计 2010、11 年

公司的净利润有望达到1600万元、6180万元，对应2009-2011年的EPS为-0.24、0.04、

0.16 元。 

表 2 福建水泥盈利预测模型 

项目 2008 2009E 2010E 2011E
1、水泥收入扣除内部抵扣(百万元)   1,150.3  1,176.0  1,595.0   2,100.0 
  水泥及熟料销售量(万吨)       393      420      550       700 
  单价(元/吨)  292.72    280.0    290.0     300.0 
  单位成本(元/吨)      232.2    236.9    213.0     216.3 
 毛利率   20.7% 15.4% 26.6% 27.9%
2、熟料收入(百万元)      56.1    57.2     58.3      59.5 
3、其他业务收入(百万元)     25.87    11.00    13.00     13.00 
总营业收入(百万元)   1,232.2  1,244.2  1,666.3   2,172.5 
净利润(百万元) 5.7 -96.3 16.8  66.1 
综合毛利率 20.3% 15.2% 26.0% 27.4%

数据来源：安信证券研究中心 

考虑公司目前仍持有兴业银行股权 3203 万股，如以 11 月 11 日收盘价 39.25 元

以及福建水泥 3.82 亿的总股本计算，则折合每股含有兴业银行股权价值 3.29 元，扣

除该部分股权估值，公司水泥业务的估值仅为每股 4 元左右，对应市值 15.3 亿元。

公司至明年末水泥产能将超过 500 万吨，单纯考虑市场吨水泥的重置成本以及 A股上

市水泥企业的吨市值，公司目前的股价水平仍处于上市水泥企业中相对较低的水平区

间。 

公司虽然 2009 年出现亏损，但是目前经营正处于底部回升的阶段，考虑明年公

司主业盈利偏低，我们给予公司“中性-A”的投资评级，6 个月目标价 8 元。随着公

司自身市场竞争能力的提升，公司的业绩在未来将具备较强的弹性，建议关注公司未

来新产能释放、淘汰落后产能与行业内的整合兼并机会。 

6. 投资风险 

国家针对水泥行业投资新建生产线的政策导向可能会影响公司生产线的建设进

度和落后产能的淘汰，进而影响公司产量的发挥。 

福建省固定资产投资及重点工程建设进度将直接影响到福建省的水泥需求，进而

影响到水泥价格。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-11-10
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,231.8 1,232.2 1,244.2 1,666.3 2,172.5 成长性   
减:营业成本 866.4 981.8 1,054.7 1,233.9 1,577.5 营业收入增长率 15.3% 0.0% 1.0% 33.9% 30.4%
   营业税费 9.7 8.1 9.3 12.5 16.3 营业利润增长率 132.9% -103.9% 4424.3% -116.5% 308.2%
   销售费用 125.1 129.6 133.1 170.0 217.3 净利润增长率 147.7% -90.7% -1924.1% -117.4% 293.7%
   管理费用 120.6 109.1 130.6 146.6 184.7 EBITDA增长率 30.6% -26.4% -87.5% 997.6% 44.3%
   财务费用 58.1 70.2 73.9 81.3 82.7 EBIT增长率 60.9% -47.0% -172.6% -307.2% 62.9%
   资产减值损失 -3.3 -6.5 -20.6 16.9 27.7 NOPLAT增长率 55.4% -32.8% -149.9% -313.6% 62.3%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -25.6% 51.9% 21.8% -1.6% -8.0%
   投资和汇兑收益 14.1 57.4 14.0 15.1 16.3 净资产增长率 192.6% -46.7% 77.5% 11.8% 13.9%
营业利润 69.3 -2.7 -122.9 20.3 82.7 利润率   
加:营业外净收支 -4.4 7.4 1.0 1.0 1.0 毛利率 29.7% 20.3% 15.2% 26.0% 27.4%
利润总额 64.9 4.7 -121.9 21.3 83.7 营业利润率 5.6% -0.2% -9.9% 1.2% 3.8%
减:所得税 9.9 -1.0 -25.6 4.5 17.6 净利润率 4.4% 0.4% -7.4% 1.0% 2.9%
净利润 54.1 5.0 -91.5 16.0 62.8 EBITDA/营业收入 16.7% 12.3% 1.5% 12.4% 13.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 10.3% 5.5% -3.9% 6.1% 7.6%
货币资金 227.5 305.0 211.0 316.3 551.1 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 258 246 267 269 273
应收帐款 75.4 66.7 57.9 77.6 95.2 流动营业资本周转天数 -1 19 14 -55 -134
应收票据 114.8 31.5 30.7 41.1 47.6 流动资产周转天数 172 191 173 131 140
预付帐款 58.3 71.7 19.0 31.3 47.1 应收帐款周转天数 21 11 9 7 7
存货 152.1 191.3 198.2 216.4 256.7 存货周转天数 45 52 58 46 40
其他流动资产 5.4 6.5 6.5 6.5 6.5 总资产周转天数 769 870 843 828 792
可供出售金融资产 1,663.6 468.4 1,345.4 1,547.2 1,779.3 投资资本周转天数 275 295 391 318 232
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 44.4 4.9 42.5 42.5 42.5 ROE 2.8% 0.6% -5.3% 0.8% 2.8%
投资性房地产 5.1 4.9 5.0 5.3 5.5 ROA 1.6% 0.2% -2.9% 0.4% 1.3%
固定资产 834.2 851.4 994.2 1,493.1 1,798.4 ROIC 10.5% 9.5% -3.1% 5.5% 9.0%
在建工程 108.6 267.7 259.7 329.2 452.2 费用率   
无形资产 127.5 123.8 97.1 82.6 72.6 销售费用率 10.2% 10.5% 10.7% 10.2% 10.0%
其他非流动资产 80.1 63.9 104.4 106.9 109.3 管理费用率 9.8% 8.9% 10.5% 8.8% 8.5%
资产总额 3,497.0 2,457.7 3,371.7 4,296.1 5,264.1 财务费用率 4.7% 5.7% 5.9% 4.9% 3.8%
短期债务 567.8 703.0 900.0 900.0 900.0 三费/营业收入 24.7% 25.1% 27.1% 23.9% 22.3%
应付帐款 124.6 115.8 144.5 219.7 302.5 偿债能力   
应付票据 93.3 91.5 115.6 169.0 259.3 资产负债率 44.7% 58.0% 45.7% 52.4% 55.7%
其他流动负债 116.4 90.2 106.0 122.7 144.4 负债权益比 80.8% 138.3% 84.1% 109.9% 125.8%
长期借款 183.0 236.0 286.0 336.0 386.0 流动比率 0.67 0.63 0.43 0.37 0.40
其他非流动负债 432.2 130.6 25.9 28.0 30.5 速动比率 0.50 0.45 0.26 0.25 0.30
负债总额 1,562.7 1,426.2 1,540.6 2,249.7 2,932.3 利息保障倍数 2.19 0.96 -0.66 1.25 2.00
少数股东权益 7.5 7.6 3.2 4.0 7.0 分红指标   
股本 381.9 381.9 381.9 381.9 381.9 DPS(元) - 0.03 -0.05 0.01 0.03
留存收益 1,545.0 642.1 1,445.9 1,660.5 1,942.9 分红比率 0.0% 228.4% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 1,934.3 1,031.5 1,831.1 2,046.4 2,331.7 股息收益率 0.0% 0.4% -0.7% 0.1% 0.5%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 55.0 5.7 -91.5 16.0 62.8 EPS(元) 0.14 0.01 -0.24 0.04 0.16
加:折旧和摊销 85.2 90.6 67.9 105.7 133.6 BVPS(元) 5.07 2.70 4.79 5.36 6.11
   资产减值准备 -3.3 -6.5 -20.6 16.9 27.7 PE(X) 51.1 551.2 -30.2 173.2 44.0
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 1.4 2.7 1.5 1.4 1.2
   财务费用 52.1 52.4 65.1 73.9 81.3 P/FCF 6.1 -13.0 -18.8 29.0 12.1
   投资收益 -14.1 -57.4 -14.0 -15.1 -16.3 P/S 2.2 2.2 2.2 1.7 1.3
   少数股东损益 0.8 0.7 -4.8 0.8 3.3 EV/EBITDA 8.0 19.6 128.2 10.5 6.0
   营运资金的变动 -122.9 -57.2 31.6 592.2 551.1 CAGR(%) -32.6% 126.4% -212.3%

经营活动产生现金流量 60.0 40.5 42.5 797.7 845.0 PEG -1.6 4.4 0.1 -1.7 -0.4
投资活动产生现金流量 -65.9 -111.5 -1,116.1 -897.8 -827.0 ROIC/WACC 1.1 1.0 -0.3 0.6 1.0
融资活动产生现金流量 13.0 148.5 1,031.3 172.3 186.8 REP 1.8 2.4 -4.8 2.5 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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