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	两水泥粉磨站点火投产，公司投资兴业战略进展顺利
	
	推荐 维持评级

	                                            分析师：郝飞飞   (：haofeifei@chinastock.com.cn  (：010-66568843 


1．事件

今日，公司发布公告显示，中国葛洲坝集团股份有限公司控股子公司葛洲坝汉川汉电水泥有限公司投资扩建的年产100万吨水泥粉磨站项目、葛洲坝潜江水泥有限公司投资扩建的年产100万吨水泥粉磨站项目点火投产。

2．我们的分析与判断

（1）水泥生产线项目投资目标基本达成。

在此次公告之前，公司已有4条水泥生产线陆续投资产。

2009年3 月30 日，兴山日产2500 吨水泥熟料生产线和当阳日产5000 吨水泥熟料生产线如期点火投产，使公司的水泥年产能达到1160 万吨。

2009 年9 月1 日，嘉鱼水泥4800t/d 熟料新型干法水泥生产线和宜城水泥有限公司投资兴建的4800t/d 熟料新型干法水泥生产线于正式投产。

本次，汉川汉电年产100万吨水泥粉磨站和潜江水泥年产100万吨水泥粉磨站项目的点火投产标志着公司水泥产业的投资目标基本达成。

公司水泥生产业务是在湖北省淘汰落后水泥产能的背景下开展的，公司高端水泥产品远销海外，随着公司达成2000万吨的水泥产能目标，提升管理水平和盈利水平以及开拓国际市场成为公司未来水泥板块发展的主要任务。

（2）公司全年在手未完工合同有望超过800亿。
从今年以来，从公告的新签合同来看，我们预计公司全年新签合同将超过400 亿元， 09 年年底结转合同有望超过800亿元。

（3）多元化发展模式不断完善，“大建安”格局基本形成。
2007年整体上市以后，公司按照“主业突出，相关联动，多业并举”的方针积极进行产业结构调整，加大建筑市场开拓力度，实现了由单纯的水利水电施工向无所不包的大建安格局、由国内向国外进军、由劳务型企业向知识密集型企业的三大战略转变。

目前，凭借多年以来在葛洲坝、三峡等大型项目建设中积累的丰富经验，公司成功进军铁路、轨道交通市场，雄厚的施工实力使公司在核电建设、港口码头建设、机场建设等非水电建设领域形成了一定的竞争优势，基本形成了预期的“大建安”格局。

3．投资建议

我们预计，09-11年公司每股收益将分别达到0.57元、0.76元、0.91元，对应市盈率分别为20.53倍、15.39倍、12.86倍，我们维持对公司推荐的投资评级。

公司战略和竞争力分析

公司基本情况介绍

2007 年，公司通过吸收合并原控股股东中国葛洲坝水利水电工程集团有限公司，实现了中国葛洲坝集团公司主业资产的整体上市。

整体上市后，公司积极进行了产业结构调整，围绕水利水电工程施工核心业务，形成了工程施工、水泥生产、民用爆破、高速公路运营、房地产和水电开发六大业务板块共同发展的格局，实现了由单纯工程施工向工程承包开发一体化的升级。与此同时，公司加大建筑市场的开拓力度，大力地推进了水泥和民用爆破产业的规模扩张，投资兴企战略初见成效。

	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值：4.3

	优势
	多元化发展战略较其他公司更为合理
	分值：4.5

	劣势
	公司规模较小，难以迅速壮大
	分值：4

	机会
	水利水电建设前景广阔
	分值：4.5

	威胁
	其他大型建筑企业参与水电建设竞争，海外承包市场规模下降
	分值：4


注：分值1-5，越高越好

	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值：4.3

	供应商力量
	需求决定供给，供应商力量一般
	分值：4.5

	新进入壁垒
	专业工程领域壁垒较高，其他业务进入壁垒相对较低
	分值：4

	客户力量
	客户的议价能力比较强
	分值：4

	替代产品
	没有替代品
	分值：5

	竞争对手
	中国水利水电建设集团公司，规模和收入都很大
	分值：4


注：分值1-5，越高越好；+表示未来转好，-表示未来变差
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