
 

                                                                     

 
 

 

 
 

 

 

 

公司评级  

本次评级 买入 

 

 基本资料 

收盘价（元） 21.09 

总股本（百万） 1213 

流通股本（百万） 1212 

流通市值（亿） 255.55 

 

 

 

 

11

16

21

26

0
9

-1
0

0
9

-1
2

1
0

-0
2

1
0

-0
4

1
0

-0
6

1
0

-0
8

冀东水泥

上证综合指数

www.xcsc.com 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。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，还可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

冀东水泥—— 

持续飞奔的北方龙头 

 
                   2010.10.09 

 

 产能扩张紧跟三北地区需求的快速增长 

中国经济发展的梯度规律决定了三北地区是未来十年快速发展的一片热土。以

滨海新区、曹妃甸经济区为核心的环渤海地区，以长吉图为先导的图们江区域，以

关中-天水为纽带的西部走廊，均拥有优越的地理区位优势、强大的辐射能力。国

家级规划的出台对这些区域长期快速的发展起到了强力的支撑。 

公司采取“区域领先”的战略，在主要的区域均成为市场领导者，保证了长期

高位的毛利率。2000 至 2009 年公司的产能复合增长率达 32%，未来两年熟料产能

将扩张 50%。 

 控制上游，加快下游布局 

公司目前的绝大部分生产线均有三十年使用年限以上的自有矿山支持，且公司

已控制了唐山地区大部分的矿山。这为公司的长远发展奠定了坚实的基础。 

随着水泥销售逐渐向混凝土搅拌站集中，混凝土搅拌站逐渐成为一条重要的水

泥销售渠道。公司的混凝土产能目标是 2012 达到 1亿立方米，以 40%产能利用率和

每立方米混凝土使用250 公斤水泥来计算，可使用水泥 1000 万吨，相当于 09年水

泥销量的1/3。 

 管理日趋成熟，期间费用率下降 

自 04 年开始，公司不断地在管理制度上进行尝试和突破。经过多年的实践，

公司 08、09、10 年上半年的期间费用率分别为 21%、20%和 18%，呈现逐年下降的

趋势。对比海螺的发展历程，公司的管理效率提升空间还有不少。 

 投资建议： 

在以下估值假设下，我们预计公司10、11、12 年实现销售收入 107、154、181

亿元，实现利润 12.7、21.4、28 亿元，考虑增发摊薄后 EPS 为 0.97、1.47、1.93

元，鉴于所在区域的长期景气和产业链一体化的良好前景，给与 2011 年 20 倍 PE，

12 个月目标价为 29.4 元，给与“买入”评级。 

 

湘财证券研究所 

建材行业研究员 

黄诗涛 

Tel: 021-68634510-8251 

E-Mail: hst3133@xcsc.com 

李 莹 

S0500208070141  

Tel: 021-68634510-8273 

E-Mail: ly2573@xcsc.com 

 

 



 

      

2

 

                                                                                                 

www.xcsc.com 

 

重要财务指标 

  

单位:百万元 

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 6938  10699  15378  18058  

  收入同比(%) 52% 54% 44% 17% 

归属母公司净利润 984  1175  1983  2595  

  净利润同比(%)  126% 19% 69% 31% 

毛利率(%) 31.7% 30.1% 31.9% 32.9% 

ROE(%) 14.7% 14.9% 17.3% 18.8% 

每股收益(元)-未考虑增发摊薄 0.81  0.97  1.64  2.14  

P/E 26.00  21.76  12.90  9.86  

P/B 3.82  3.25  2.23  1.85  

EV/EBITDA 17  12  8  7  

 

 投资风险：落后产能淘汰不力，煤炭价格上涨过快，产能投放延后，收购整

合不力。 
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1. 盈利预测与说明 

1.1.盈利预测的假设说明： 

根据我们对当前行业供需形势和公司所在市场水泥行业格局的整体判断，假

定未来三年，水泥平均价格涨幅每年在10元/吨左右，煤炭价格10、11、12年的涨

幅分别为100、50、50元/吨。 

根据公司公布的余热发电项目进度，我们假定2011年底公司所有生产线均配

备余热发电设备，09、10、11、12年公司的余热发电装机容量分别为163MW、263MW、

360MW、360MW，余热发电量分别为8.2、12、20、24亿度。 

根据公司未来几年的产能投放进度，以及我们对公司主要销售区域需求的判

断，假定公司10、11、12年的水泥/熟料销量为5017、6888、7741万吨。 

根据我们对公司的观察，认为公司管理效率正在提高，且这种提高具有持续

性，所以假定公司10年公司管理费用率为11.5%,11~14年公司管理费用率为11%。 

根据公司的未来产能投资计划，我们假定未来三年公司的资本性开支分别为

30、10、5亿元。 

根据公司公布的增发方案，我们假定公司于2011年完成增发，增发价格14.21

元/股，增发股数为1.35亿股。 

图表 1 核心估值假设 

  2009 2010E 2011E 2012E 

水泥销量（万吨） 3413 5017  6888  7741  

水泥价格涨幅（元） - 10 10 10 

煤炭价格涨幅（元） - 100 50 50 

余热发电量（亿度） 8.2 12  20  24  

毛利(百万元)  2200  3221  4904  5946  

毛利率 31.7% 30.1% 31.9% 32.9% 

吨毛利（元） 64  64  71  77  

 

1.2.主要财务数据预测 

2010、2011、2012年营业收入分别为107亿、154亿、181亿，增长率分别为54%、

44%、17%。 
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2010、2011、2012年净利润分别为1269亿、2141亿、2803亿，增长率分别为

19%、69%、31%。 

2010、2011、2012年EPS（考虑增发后）分别为0.97元、1.47元、1.93元。 

1.3.三大财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 6422  8066  11716  12931  

 

营业收入 6938  10699  15378  18058  

  现金 3045  2140  3076  3612  

 

营业成本 4738  7479  10474  12112  

  应收账款 372  435  691  787  

 

营业税金及附加 48  84  118  138  

  其他应收款 458  508  783  949  

 

营业费用 264  408  586  688  

  预付账款 1255  1905  2824  3370  

 

管理费用 848  1230  1692  1986  

  存货 888  1599  2204  2515  

 

财务费用 272  618  701  587  

  其他流动资产 404  1479  2138  1698  

 

资产减值损失 24  0  0  0  

非流动资产 15196  18503  19241  19145  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1161  2126  2750  3136  

 

投资净收益 392  450  550  600  

  固定资产 9128  12165  13520  13518  

 

营业利润 1136  1331  2357  3147  

  无形资产 738  923  1121  1362  

 

营业外收入 205  201  206  204  

  其他非流动资产 4168  3288  1850  1129  

 

营业外支出 61  45  49  50  

资产总计 21617  26569  30957  32076  

 

利润总额 1280  1487  2514  3302  

流动负债 6616  10379  10261  8391  

 

所得税 216  218  373  499  

  短期借款 2518  6154  4340  938  

 

净利润 1064  1269  2141  2803  

  应付账款 2054  2236  3442  4284  

 

少数股东损益 81  94  158  208  

  其他流动负债 2044  1988  2479  3169  

 

归属母公司净利润 984  1175  1983  2595  

非流动负债 7288  7208  7924  8373  

 

EBITDA 1950  2801  4151  4966  

  长期借款 5653  6253  6853  7153  

 

EPS（元） 0.81  0.97  1.47  1.93  

  其他非流动负债 1635  955  1071  1220  

      负债合计 13904  17587  18185  16764  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 1026  1119  1277  1485  

 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 1213  1213  1348  1348  

 

成长能力 

      资本公积 3326  3326  5010  5010  

 

营业收入 51.9% 54.2% 43.7% 17.4% 

  留存收益 2120  3296  5108  7440  

 

营业利润 191.8% 17.2% 77.1% 33.5% 

归属母公司股东权益 6688  7863  11494  13826  

 

归属于母公司净利润 125.9% 19.5% 68.7% 30.8% 

负债和股东权益 21617  26569  30957  32076  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 31.7% 30.1% 31.9% 32.9% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 14.2% 11.0% 12.9% 14.4% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

 

ROE(%) 14.7% 14.9% 17.3% 18.8% 

经营活动现金流 1970  -198  2422  4885  

 

ROIC(%) 8.6% 9.0% 13.3% 17.4% 

  净利润 1064  1269  2141  2803  

 

偿债能力 

      折旧摊销 543  853  1093  1232  

 

资产负债率(%) 64.3% 66.2% 58.7% 52.3% 
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  财务费用 272  618  701  587  

 

净负债比率(%) 63.97% 73.88% 64.61% 51.97% 

  投资损失 -392  -450  -550  -600  

 

流动比率 0.97  0.78  1.14  1.54  

营运资金变动 386  -2681  -990  774  

 

速动比率 0.83  0.62  0.92  1.24  

  其他经营现金流 96  194  26  89  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -5243  -3775  -1260  -554  

 

总资产周转率 0.40  0.44  0.53  0.57  

  资本支出 4673  3000  1000  500  

 

应收账款周转率 22  21  21  19  

  长期投资 -831  1029  600  400  

 

应付账款周转率 3.29  3.49  3.69  3.14  

  其他投资现金流 -1401  254  340  346  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 3607  3068  -227  -3795  

 

每股收益(最新摊薄) 0.81  0.97  1.64  2.14  

  短期借款 664  3636  -1815  -3401  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.62  -0.16  2.00  4.03  

  长期借款 3339  600  600  300  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.51  6.48  9.48  11.40  

  普通股增加 0  0  135  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 -119  0  1684  0  

 

P/E 26.00  21.76  12.90  9.86  

  其他筹资现金流 -277  -1169  -831  -694  

 

P/B 3.82  3.25  2.23  1.85  

现金净增加额 334  -905  936  536    EV/EBITDA 17  12  8  7  

 

2. 产能扩张紧跟三北地区需求的快速增长 

2.1. 三北区域是下一片发展热土 

以经济梯度发展的规律来看，在东南部沿海城市的工业化和城市化到达一定

程度以后，工业化和城镇化的热点逐步转移到中西部和东北三省这些地区，国家

政策的扶持重点也逐渐从珠三角、长三角转移到环渤海地区和中西部地区。随着

工业化城镇化而来的就是各种基础设施等固定资产投资的热潮。 

公司所在市场主要是京津唐、吉林、辽宁、内蒙古、山西、陕西。滨海新区

开发规划、曹妃甸循环经济示范区规划、东北地区振兴规划、天水-关中经济区规

划以及正在研究的呼包银重点经济区规划等国家级规划也引导资本向这些地区流

动。十一五期间，主要省份的固定资产投资规模增速明显高于全国平均水平；从

固定投资规模占全国的比例来看，主要省份所占比例逐年上升，相应的是东南部

沿海省份的比例下降。 
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图表 2  “三北”区域固定资产投资额增长率(2005-2009)  

 
数据来源：统计局,WIND 

 

图表 3 “三北”区域固定资产投资占全国的比例 

 
北京 天津 河北 山西 内蒙古 辽宁 吉林 陕西 

2005 3.5% 1.8% 4.5% 2.2% 3.4% 4.9% 2.1% 2.3% 

2006 3.3% 1.8% 4.7% 2.2% 3.5% 5.3% 2.5% 2.4% 

2007 3.1% 1.9% 4.8% 2.2% 3.6% 5.6% 2.8% 2.7% 

2008 2.4% 2.1% 5.0% 2.1% 3.6% 6.0% 3.2% 2.9% 

2009 2.1% 2.3% 5.4% 2.3% 3.7% 6.0% 3.1% 3.0% 

数据来源：统计局,WIND 

2.2. “区域领先”的发展战略 

自从2000年公司提出“巩固华北，挺进东北，开拓西北”的“三北”战略以

来，2000年公司通过收购原吉林松江水泥厂部分资产进军东北市场，2003年公司

与世界水泥巨头海德堡在陕西扶风成立合资公司，2004年于辽宁鞍山投产1条

4000t/d的生产线，2005年在内蒙古呼和浩特建成1条5000t/d的生产线，至此，公

司的“三北”战略基本完成。随后公司确定了重点发展的五大区域，即京津唐区

域，长春、吉林周边地区，沈阳周边地区，呼包鄂三角地区，以西安、宝鸡为中

心的关中地区。深耕“三北”数年之后，2008年公司提出了“扩大既有区域优势，

拓展新的发展区域”的区域领先战略，新建和收购并举，迅速扩大产能。 

水泥的销售半径只有200公里左右，公司的区域领先战略保证了公司长时间较

高的毛利率，从2005至2009年，公司的毛利率保持在25%以上，与海螺不相上下。 
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图表 4 冀东水泥 2000~2009 盈利情况 

 

数据来源：冀东水泥 

 

图表 5 冀东水泥产能分布 

 
数据来源：冀东水泥、DC 
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熟料

产能

（万

吨） 

占

有

率 

区

域

排

名 

京津冀 2710 47% 1 

吉林 330 14% 3 

山西 720 28% 1 

内蒙古 580 29% 1 

陕西 1260 25% 1 

辽宁 180     

山东 180     

湖南 180     

重庆 560     

 总计  6700     
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2.3.产能大幅增长，重点还在京津冀 

根据中国水泥网公布的2009 年度水泥企业熟料产能百强榜，公司熟料产能位

列全国第五。截止2009 年末，公司熟料年产能为4500 万吨左右，水泥年产能为

6000 万吨左右。公司2000年水泥产量240.7万吨，2009年水泥产量2981万吨，年

均复合增长率达32.26%。 

公司目前有12个在建项目，合计熟料产能2650万吨，分布于河北、吉林、陕

西、内蒙古、陕西和重庆。收购方面公司正在与山西等地的中型国有企业进行接

触。待在建项目全面投产，公司熟料产能将达到7530万吨，水泥产能达到1.1亿吨

左右——2010年产能增长37%，2011年产能增长12%，两年复合增长24%。 

图表 6 冀东水泥熟料产能规划 

（万吨） 2008 2009 2010E 2011E 2009 投产 2010 投产 2011 投产 

京津冀 1610 1890 2710 2980 280 820 270 

吉林 330 330 330 510     180.00  

辽宁 180 180 180 180       

山西 180 540 720 720 360 180   

内蒙古 300 580 580 760 280     180.00  

陕西 720 1080 1260 1460 360 180   200.00  

山东     180 180   180   

湖南   180 180 180 180     

重庆   100 560 560 100 460   

 总计  3320 4880 6700 7530 1560 1820 830 
 

数据来源：冀东水泥 

 

图表 7 冀东水泥产能的区域比例 

 
数据来源：冀东水泥 
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图表 8 冀东水泥京津冀区域孰料产能规划 

（万吨） 2009 2010E 2011E 2010 投产 2011 投产 

唐山 1250 1970 1970 720 0 

承德 0 100 190 100 90 

保定 0 0 180 0 180 

邢台 280 280 280 0 0 

总计 1530 2350 2620 820 270 

数据来源：冀东水泥 

 

以下是按各子公司、分公司 100%统计，若按实际权益比例考虑，陕西大区贡献了

29%，内蒙大区贡献了 17%。 

图表 9 冀东水泥各区域销量（2009）  图表 10 冀东水泥各区域利润（2009） 

 

 

 

数据来源：冀东水泥、WIND  数据来源：冀东水泥、WIND 

 

3. 定向增发助推兼并收购 

2009年以前公司得产能扩张政策是以新建为主，收购为辅。在38号文出台之

后，新建生产线审批收紧，公司政策立刻转变为新建和收购并举，以后过渡到收

购为主，新建为辅。公司的主要收购对象是已有市场内的中型国有水泥企业，在

已有市场进行兼并。一方面有利于扩大区域优势，发挥协同效应；另一方面国有

企业文化和公司比较接近，整合起来相对容易。虽然国有企业存在冗员问题，但

在公司产能的急剧扩张之下，冗员问题也不再是问题——多余的员工被重新分配

到新的岗位，继续发挥效力，像秦岭水泥的不少员工将被分流至维修公司和混凝

土公司。相对于新招的员工，这些老员工不仅培训时间少，而且便于管理。 
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图表 11 冀东水泥历史收购行为  

时间 被收购方 产能（万吨） 

2000 吉林松江水泥厂 80 

2006 唐山隆丰水泥 80 

2008 山西闻喜水泥 40 

2009 秦岭水泥 360 

2009 河北奎山水泥 280 

2010 河北康达水泥 100 

数据来源：冀东水泥  

2010年6月21日，公司发布公告，拟以14.21元/股的发行价格向菱石投资发行

134,752,300股，募集资金总额为1,914,830,183.00元。此次增发将有效缓解公司

的资金压力，助推公司开展兼并收购。 

4. 控制上游，加快下游布局 

水泥熟料中60%的成分是氧化钙，而氧化钙主要由石灰石提供。由于石灰石具

有不可再生性，属于资源性产品，因此优质的石灰石矿山是一家水泥业长期发展

的基础。控制石灰石矿的采矿权也是水泥行业调控的重要手段之一。在前期公布

的《水泥行业准入条件》（征求意见稿）中就提到“新建水泥（熟料）生产线必须

有可供开采30年以上的矿山资源保证，并做到规范矿山设计、科学开采。”公司目

前的绝大部分生产线均有三十年使用年限以上的自有矿山支持，且公司已控制了

唐山地区大部分的矿山。这为公司的长远发展奠定了坚实的基础。 

国外成熟市场水泥公司均已进入水泥下游的混凝土业务——混凝土搅拌业务

和砂石骨料业务。国内水泥公司目前尚处于发展混凝土搅拌业务的阶段。由于一

个区域的基本建设顺序一般是由交通基础设施为主过渡到城市建设为主。随着城

市建设逐渐占主导，水泥销售的渠道逐渐向混凝土搅拌站集中，所以控制了混凝

土搅拌站，也就控制了一条主要的水泥销售渠道。公司和集团合资成立混凝土投

资公司，进军混凝土搅拌业务。 

因为进入门槛较低，商混行业目前存在过度竞争，应收款较多等诸多问题。

目前在北京、天津等一线城市，主管部门已经开始控制发放混凝土搅拌站的资质。

公司已有意整合销售区域内的混凝土搅拌站。09年混凝土搅拌业务产能为400万m
3
，
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销售混凝土140万m
3
。公司的混凝土产能目标是2012达到1亿立方米，以40%产能利

用率和每立方米混凝土使用250公斤水泥来计算，可使用水泥1000万吨，相当于09

年水泥销量的1/3，这对于公司的水泥销售将是重要的渠道保障。 

5. 管理日趋成熟，期间费用率下降 

公司在管理体系上的举措主要有：2004年成立物流公司，构建流畅的物流体

系；2005年建立全面预算管理体系并加强应收帐款管理；2006年实施大区管理，

在大区内实施一体化运作。经过6年多的摸索和实践，公司的管理能力得到很大的

提高，各项费用得到控制。对比海螺，公司的管理效率提高的潜力还很大。企业

的管理不仅是科学问题，还是一个社会问题，对比华东地区10年前和现在的社会

环境，有助于理解海螺的管理效率提升之大。展望数年后的华北地区，企业效率

的提高也可翘首期待了。 

图表 12 冀东水泥应收帐款周转率和存货周转率（次）  图表 13 冀东水泥期间费用率(%) 

 

 

 
数据来源：冀东水泥、WIND  数据来源：冀东水泥、WIND 

 

图表 14 海螺水泥应收帐款周转率和存货周转率（次）  图表 15 海螺水泥期间费用率(%) 

 

 

 
数据来源：海螺水泥、WIND  数据来源：海螺水泥、WIND 
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6. 主要区域市场分析 

5.1. 华北大区分析 

 公司在河北省内80%产能则集中于唐山地区，主要供应京津唐市场。北京和

天津本地水泥供应能力有限，大部分水泥均从周边省市调入。相对河北中南部公

司来说，公司距京津较近。相对唐山本地小水泥来说，公司生产的“盾石”水泥

品质更优，品牌效应明显。公司目前销往天津市场的水泥大约在400万吨，占据40%

的市场份额，销往北京市场的水泥大约在800万吨。 

公司在河北省的主要竞争对手是金隅水泥。双方一方面在彼此重叠的京津市

场开展多方面的协同措施，包括组建价格联盟。从近几年的效果来看是不错的—

—京津的价格近两年一直保持在高位。另一方面在河北开展错位竞争，金隅主攻

冀中南，冀东主导冀东北。金隅在建产能主要集中在冀中南区域，公司则围绕滨

海新区和曹妃甸区域进行扩张。 

 “十一五”以来天津滨海新区和曹妃甸经济示范区的建设给公司带来了巨大

的收益。天津滨海新区是继深圳特区、上海浦东新区以来又一个国家重点扶持的

区域。如同前两者的持续快速发展一样，滨海新区及其辐射的环渤海地区也将迎

来至少十年的快速发展。 

曹妃甸经济示范区的开发目标是建设成依托京津冀，服务环渤海，面向世界

的国家级临港循环经济示范区。据中共唐山市委常委、曹妃甸新区管委会主任姚

自敏介绍，2009年曹妃甸共安排重点建设项目401项，实际完成固定资产投资1022

亿元，2010年全年曹妃甸新区将完成固定资产投资1515亿元。从2011年曹妃甸进

入中期快速发展阶段，建设投资将加快进度，到2020年建成区将达到200平方公里

左右。 
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图表 16 天津固定资产投资规模(2001-2010)  图表 17 河北固定资产投资规模(2001-2010) 

 

 

 

数据来源：统计局,WIND  数据来源：统计局,WIND 

河北省落后产能较多，2009年淘汰落后水泥产能570万吨，今年的淘汰任务是

1314万吨，占09年河北省水泥产量的16%。在节能减排的压力下，政府淘汰落后产

能的决心之大是空前的，从河北省的限电政策就可以看出端倪。 

在新建产能方面，京津地区已明令禁止新建水泥生产线，河北省今年1-8月水

泥投资同比增速77%，2010年将投产约1000万吨，2011年将投产约2000万吨，规模

较大。按照产能投放至形成有效供给大约需要6个月到1年的时间，河北省2012年

的新增供给高峰将在2012年出现。以09年的经验来看，08年河北省新增水泥产能

约1500万吨，09年河北省的水泥价格相对08年下跌了20%。剔除奥运会和“38号文”

的影响，2012年河北省的价格估计仍会有小幅的下跌。 

图表 18 河北水泥产量(2001-2010)  图表 19 京津冀水泥价格 

 

 

 
数据来源：DC,WIND  数据来源：DC,WIND 
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图表 20 冀东水泥河北生产线布局  图表 21 河北省水泥生产线布局 

 

 
地区 公司 已有生产线 

在建生

产线 

唐山 

冀东水泥 
1*2500,1*3000,

6*4500,1*5000 

3*4000,

1*5000 

飞龙水泥 1*4000   

圣龙水泥   1*4000 

承德 

冀东水泥 1*3000 1*2500 

琨博水泥   1*4500 

福成水泥 1*2500 1*2500 

张家口 
金隅水泥 1*4000   

基弘水泥 1*2500 1*4000 

秦皇岛 浅野水泥 1*4000   

保定 
金隅水泥 1*3000，1*4000   

冀东水泥   1*4000 

石家庄 
金隅水泥 3*2500，3*5000 1*4000 

鼎星水泥 1*4000   

邢台 

冀东水泥 1*2500，1*5000   

中达集团   1*5000 

金牛能源 2*2500   

邯郸 

金隅水泥 1*2500，1*3000   

宙石水泥 1*5000   

海天建设 1*4000   
 

数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体  数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体 

 

5.2.西北大区分析 

 内蒙古市场区域优势明显 

随着新疆发展规划的出台，内蒙古发展规划也呼之欲出。内蒙古拥有显著的

资源优势——煤炭、天然气、风能、太阳能、有色金属、贵重金属和稀有金属的

探明保有量均居全国第1位。2001年以来，内蒙古经济发展速度明显加快，

2001-2009年，地区生产总值年平均增长速度超过17%，超过全国平均水平7个多百

分点，经济总量从24位上升到15位。 
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发改委日前组织调研呼包银重点经济区规划，其中涉及的“呼包鄂”区域是

内蒙古东接渤海湾、西进新疆、南下关中、北出蒙古的交通枢纽，在内蒙古经济

发展中占据着核心位置。2008年，三市以占全区11.13%的土地面积，28.16%的人

口，提供了全区60.29%的地区生产总值、52%的固定资产投资、54.65%的地方财政

总收入。 

 

图表 22 内蒙古固定资产投资规模(2001-2010)  图表 23 内蒙古水泥产量(2001-2010) 

 

 

 

数据来源：统计局,WIND  数据来源：DC,WIND 

 

公司于2005年进入内蒙古，现有4条生产线，另有1条在建。生产线主要位于

最发达的“呼包鄂”三角区域。该区域内还有蒙西、乌兰两大本地企业——蒙西

主导鄂尔多斯地区，乌兰独霸乌兰察布盟南部。冀东则在三市周边分散布局，拥

有区位优势，09年内蒙古区域是公司盈利最好的区域之一。在09年公司的利润分

布图上，内蒙古大区以9%的销量获取了11%的利润。内蒙古幅员辽阔，各地区水泥

一般以本地销售为主。以中部乌兰察布盟、呼和浩特、包头、鄂尔多斯、巴彦绰

儿五个地区的产能来计算，公司拥有新型干法产能比例达到29%，拥有较强的控制

力。 
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图表 24 冀东水泥内蒙古生产线布局 

 
数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体 

 

图表 25 内蒙古水泥生产线布局 

地区 公司 已有生产线 在建生产线 

巴彦淖尔 
同达建材   1*4500 

青山水泥   2*2400 

乌海 

赛马   1*2500 

蒙西 1*1500   

黄河工贸 1*1500 2*4800 

西水 1*2000，1*5000   

鄂尔多斯 
冀东 1*2500   

蒙西 1*5000 1*5000 

包头 冀东   1*4500 

呼和浩特 
冀东 2*5000   

蒙西   1*5000 

乌兰察布 
乌兰 1*2000，2*2500，1*5000   

民宇   2*2500 

锡林郭勒盟 
冀东 1*2500   

大业集团   1*2500 

通辽 东蒙水泥 1*1000，1*5000，1*6000   
 

数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体 
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 陕西市场在建产能众多，收购秦岭壮大公司实力 

西部大开发开展至今，陕西经济发展保持了较高速度，2005至2009年人均GDP

复合增长率为15.4%，高出全国3个百分点。2009年6月，发改委出台了《关中-天

水经济区发展规划》，明确了以陕西省西安、铜川、宝鸡、咸阳、渭南、杨凌、商

洛（部分区县1）和甘肃省天水所辖行政区域组成的关中-天水经济区。明确要求

该经济区到2020年人均生产总值翻两番，经济总量占西北地区比重超三分之一，

城镇化率达60%。 

陕西主要的水泥消费区域在西咸地区公司，合计在50%左右。陕西主要的水泥

企业（冀东、众喜、声威、社会水泥等）也是分布在宝鸡-咸阳-西安-铜川-渭南

沿线。公司在2003年与世界水泥海德堡合资在扶风建设了2X4500d/t的生产线，后

来又在泾阳投产了2X5000d/t的生产线。2009年公司收购秦岭3条线，在凤翔和铜

川新建2条5000d/t的生产线，产能扩张迅速。但该区域内众喜、声威和尧柏也将

各有1条新线即将投产，更令人担心的是海螺在西咸地区的4条5000t/d生产线即将

投产——一来，海螺出色的管理能力将拉低当地的水泥成本价格线，二来当地的

供给短时间急剧扩大。虽然公司与海螺的关系历来很好，但该区域的毛利涨跌还

是要看需求能否跟上供给的增长。 

图表 26 内蒙古、山西、陕西水泥价格 

 
数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体 
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图表 27 陕西固定资产投资规模(2001-2010)  图表 28 陕西水泥产量(2001-2010) 

 

 

 

数据来源：统计局,WIND  数据来源：DC,WIND 

 

图表 29 冀东水泥陕西生产线布局  图表 30 陕西省水泥生产线布局 

 

 地区 公司 已有生产线 在建生产线 

安康 尧柏水泥 1*4000   

汉中 尧柏水泥 
1*2500，

1*5000 
1*2500 

商洛 尧柏水泥 
1*2000，

1*2500 
  

渭南 

尧柏水泥 1*2500   

意大利水

泥 
1*5000   

西安 尧柏水泥 2*2500   

咸阳 

海螺水泥   2*4500 

众喜水泥   1*5000 

冀东水泥 2*5000   

声威建材 2*2500   

宝鸡 

海螺水泥   2*5000 

冀东水泥 2*5000 1*4500 

众喜水泥 

2*1000，

1*2500，

1*5000 

  

声威建材 1*2500   

铜川 

声威建材 2*5000   

秦岭水泥 

1*2000，

1*2500，

1*5000 

1*5000 

满意水泥 1*5000   
 

数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体  数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体 
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 山西市场技术领先，众多潜在收购对象 

公司目前在山西的布局是一南一北两大基地，在大同和运城各有1条5000t/d

生产线，北部大同连接内蒙古“呼包鄂”城市群，南部运城接近“关中-天水经济

区”。公司有意通过并购进入中部区域。山西省内以前对水泥产业有所冷落，企业

和生产线规模均较小。不少国有企业兴办的水泥企业只有1~2条线，规模也以

1000~2500t/d居多。在节能减排和市场竞争的压力下，这些小型企业都将被逐步

兼并。通过收购整合松江水泥和秦岭水泥，国有企业对冀东水泥的整合方式比较

接受，这对于冀东在山西收购其他国有水泥企业非常有帮助。 

相对于中小型生产线，大型生产线的品质和数量上有保证。所以公司在山西

市场的水泥有80%销往市政工程和高速公路等重点工程。 

也是看到山西市场的不成熟，不少外来水泥企业对山西市场虎视眈眈，比如

浙江金圆就规划了5条5000t/d生产线，目前已建2条。公司目前在大同也有1条生

产线在建。但山西省在控制新建生产线和淘汰落后产能方面较严格，08、09年新

增水泥产能仅500万吨，10年1-8月水泥投资增速为-5.28%，在建生产线仅有4条。

今年将被淘汰的落后产能达800万吨，占09年水泥产量的45%。 

图表 31 山西固定资产投资规模(2001-2010)  图表 32 山西水泥产量(2001-2010) 

 

 

 

数据来源：统计局,WIND  数据来源：DC,WIND 
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图表 33 冀东水泥山西生产线布局  图表 34 山西省水泥生产线布局 

 

 地区 公司 已有生产线 在建生产线 

大同 冀东 1*5000 1*4500 

朔州 
金圆水泥   1*5000 

同煤集团   1*4500 

阳泉 

南娄集团   1*2500 

阳泉煤业 1*2500   

亚美水泥 1*2500   

太原 
狮头股份 

1*1000，

2*1200，

1*1500 

  

金圆水泥 1*4000   

吕梁 吉港宝石 2*2500   

晋中 智海水泥 2*2500   

长冶 晋牌水泥 1*2000   

晋城 孟电 1*3000   

运城 

冀东 1*5000   

新绛威顿 
1*1000，

1*2500 
  

 

数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体  数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体 

 

 

5.3.东北大区分析 

 区域发展政策支撑旺盛需求 

受《东北地区振兴规划》、《十一五规划》、“4万亿投资”的带动，“十一五”

期间东北地区投资规模快速增长：辽宁、吉林两省2006至2009年的固定资产投资

复合增长率达32.6%、36.1%，远高出全国27.6%的平均水平。相应地，辽宁、吉林

的水泥产量年度增速分别达13.9%、17%，同期全国平均水平为 10.5%。 
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图表 35 辽宁固定资产投资规模(2001-2010)  图表 36 辽宁水泥产量(2001-2010) 

 

 

 

数据来源：统计局,WIND  数据来源：DC,WIND 

 

图表 37 辽宁固定资产投资规模(2001-2010)  图表 38 辽宁水泥产量(2001-2010) 

 

 

 
数据来源：统计局,WIND  数据来源：DC,WIND 

 

2009年8月17日，国务院通过了《关于进一步实施东北地区等老工业基地振兴

战略的若干意见》，会议要求进一步加强基础设施建设，为东北地区全面振兴创造

条件，重点推进一批能源、交通、水利项目建设。在振兴东北的背景下，一大批

重大工程如哈大铁路、吉林-图们铁路、哈尔滨-佳木斯铁路、哈尔滨-牡丹江铁路

等已经或即将开工。 

2009 年11 月16 日，中国国务院正式批复《中国图们江区域合作开发规划纲

要—以长吉图为开发开放先导区》，这是中国政府迄今为止批准的唯一一个沿边

开发开放区域规划。规划提出要加快建设国际大通道畅通工程，推进珲春口岸国

际商品交易中心、中俄韩日四国陆海联运等跨境基础设施合作项目建设，积极推
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进跨境经济合作区和国际产业合作园区建设。规划同时提出，到2012 年，中国图

们江区域的国际合作取得突破性进展，长吉图先导区成为东北地区经济发展的新

亮点；到2020 年，中国图们江区域对外开放水平实现重大突破，长吉图地区的经

济总量翻两番，达到全国先进水平。 

 新增供给压力较小 

近两年东北地区的水泥投资规模下降较快，辽宁、吉林2010前8个月的水泥投

资增速分别为-2.47%、3.83%。根据我们跟踪的大型企业投资计划中的新投产和在

建生产线数据，今年辽宁仅大鹰在阜新投产1条生产线，天瑞、山水等企业计划在

辽宁建设生产线，但目前仍无项目开工；吉林共4条生产线在建设期，预计今年投

产2条，明年投产2条。 

根据发改委公布的各省落后产能淘汰任务表，辽宁、吉林今年将分别淘汰落

后产能543.2万吨和85.6万吨，分别占去年全年水泥产量的21%、5%。 

 竞争激烈，短时间难以取得领先地位 

辽宁省主要的水泥消费地区是沈阳地区，在沈阳周边200公里以内有众多水泥

大型企业，如冀东、山水、天瑞、恒威、金刚、大鹰、铁新等，生产规模均在200

至400万吨，竞争比较激烈，价格剧烈波动。目前亚泰拟收购铁岭的铁新水泥和开

原水泥，若收购成功则对该区域的竞争态势有改善作用。 

吉林的市场格局较好，亚泰、金刚和冀东合计占据了吉林产能的70%以上——

吉林市场的价格非常稳定。公司2000年收购吉林松江水泥进入吉林市场，目前有3

条新型干法生产线（孰料产能330万吨），在建生产线1条（孰料产能180万吨）。

金隅也通过与中国昊华化工合作建立了金隅四平水泥打入吉林市场，不过该线主

要用于处理昊华化工的工业废弃物，产能只有100万吨。亚泰和金刚目前共有4条

4500t/d的生产线在建， 建成之后将优化吉林市场格局，公司则间接受益。 
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图表 39 内蒙古、山西、陕西水泥价格 

 

数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体 

 

图表 40 冀东水泥辽宁生产线布局  图表 41 辽宁省水泥生产线布局 

 

 地区 公司 已有生产线 

鞍山 冀东 1*5000 

本溪 
交通水泥 1*5000 

山水 1*1200，1*2500，1*5000 

大连 

金刚 1*4000 

山水 1*5000 

天瑞 2*5000 

小野田 1*4000 

阜新 大鹰水泥 1*2500，1*4000 

葫芦岛 渤海水泥 1*4000 

辽阳 

台泥 1*5000 

恒威水泥 1*2500，1*5000 

冀东 1*2500 

山水 
*5000 

天瑞 1*5000 

铁岭 
铁新 2*2500，1*5000 

开原 1*1000 
 

数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体  数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体 
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图表 42 冀东水泥吉林生产线布局  图表 43 吉林省水泥生产线布局 

 

 
地区 公司 已有生产线 

在建生产

线 

长春 亚泰 

2*2000，

2*2500，

1*5000 

1*5000 

吉林 冀东 
2*3500,1*4

000 
1*4500 

四平 亚泰 1*2500   

辽源 金刚 2*5000   

通化 亚泰 1*1200 1*4000 

白山 金刚 1*3200   

延边 
亚泰   1*4500 

金刚 1*5000 1*4000 
 

数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体  数据来源：冀东水泥、DC、公开媒体 

 

7. 风险提示 

公司已多年实施跨区域集团式运作，管理架构稳定，企业制度趋向稳定，企业文

化得到认同。目前的风险来自于资金压力、收购整合的不确定性和持续增长的不

确定性。在增发完成之后，资金压力将得到一定的缓解。38号文出台之后，企业

的扩张主要依靠收购兼并，收购的规模越来越大，收购后的整合是挑战管理层的

重大问题。若收购整合进展不顺利，企业的持续增长也无从谈起。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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