
 

 

投资要点： 
 核心竞争力之一：在核心市场中占据优势地位 
 核心竞争力之二：发展战略紧随国家政策指导 

 

报告摘要： 
 预计明年上半年，太行水泥将顺利“蜕变”为金隅股份。 
 水泥板块：并购整合、节能减排与产业链整合。围绕京津冀核心市场，

公司未来将主要通过并购实现规模上的增长，预计今年底公司产能达

到 4000 万吨，市场地位进一步巩固。在节能减排领域，公司在绿色

耐火材料（无铬）、余热发电、废物处理等方面已形成独特的技术优

势。产业链整合方面，向下公司在北京地区的商混领域牢固树立了规

模优势和品牌声誉；向上与神华等煤炭电力公司建立了战略合作关

系，以确保原料供应。 
 房地产与物业管理：保障房将成重点，物业有升值空间。我们从公司

上半年数据可以清晰的看到公司对政策的积极响应。公司保障房建设

经验丰富，且拥有大量自由工业用地储备可用作保障房用地，这些将

为公司房地产业务的稳健发展提供有力保障。公司管理的物业地处北

京核心地带，目前其公允价值计价仅为 14188 元/平方米，升值空间

可观。 
 新型建材板块：耐火材料将成亮点。公司的家具制造和相关的商贸物

流定位中高端，可能受下游房地产调控的拖累，我们预计近两年其增

长前景谨慎乐观。而在耐火材料领域，公司是最大的水泥耐火材料生

产企业，盈利能力强劲，发展势头良好。 
 我们看好公司前景，维持买入评级。在水泥和房地产两大产业领域，

公司在核心目标市场地位巩固，发展战略紧随政策方向。我们初步预

计金隅股份今明两年每股收益分别为 0.70、0.93 元（按换股后总股本

计算），给予目前太行水泥 16.8 元的目标价，近期环首都经济圈概

念的走热有望成为催化剂因素，维持买入评级。 

主要经营指标 2007 2008 2009 2010E 2011E 
主营业务收入 8,080  8,551  11,701 17,941 24,353 

同比增长率 22% 6% 37% 53% 36%

净利润 644 1,321 2,035 2,886 3,831

同比增长率 30% 105% 54% 42% 33%

每股收益(元) 0.16  0.32  0.50 0.70 0.93 
  

分析师 
刘书臻 

电话： 010-88085969 

Email： liushuzhen@hysec.com 

 
公司数据（换股后-预测数据） 

总股本（万股） 428373 

流通股（万股） 41040 

每股净资产  

主要股东 金隅集团 

主要股东持股比例 43.07% 

 
 

市场表现 

 
 

相关研究 
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1、业务构成：水泥、房地产占比呈上升趋势 

金隅股份吸收合并太行水泥进展顺利，预计明年上半年即可完成。届时太行水泥将

从一家单纯的水泥企业演变为从事水泥、房地产、新型建材多项业务的综合性公司。从

近几年金隅股份的各项业务在收入和毛利中的占比看，水泥、房地产是公司的两大主要

业务，所占比例呈上升趋势。 

图 1：公司各项业务收入占比 图 2：公司各项收入毛利占比 

资料来源：公司公告，宏源证券 资料来源：公司公告，宏源证券 

2、水泥板块：有“量”也有“质” 

金隅股份 2009 年水泥产能 1633 万吨，商品混凝土约 600 万方。近两年公司新建的

多条生产线 2010 年投产，同时在国家限制新建鼓励并购的政策背景下公司收购了天津振

兴、石家庄燕赵等京津冀地区的水泥企业。2010 年，公司水泥年产能将达到 4000 万吨，

较 2009 年增长 140%左右。公司 2010 年进入天津、石家庄商品混凝土市场，总产能增加

至 1000 万方以上。 

公司新增产能围绕京津冀“大十字”展开，伴随着规模的增长，公司在区域市场上

的地位继续得以巩固。在吉林、河南其他地区，公司新建线为电石渣替代石灰石工艺，

成本优势明显。 

公司在水泥业务中大力发展循环经济，探索新的盈利模式。今年上半年余热发电总

装机容量达到 93MW，较 2009 年增加 43.5MW。公司在国内率先展开利用水泥窑处理污

泥、危险废弃物等业务，经济效益与社会效益同样显著，以危险废弃物处理为例，公司

收取的平均处理费用为 1500 元/吨。2009 年，公司在北京的新北水、琉璃河等利用 400
万吨的水泥产能实现 2.8 亿元净利润，吨水泥利润在达到 60 元以上。公司计划将废物处

理技术复制到其他生产线，前景值得期待。 

公司的水泥业务发展战略思路清晰，举措得力，与国家支持并购、鼓励节能减排的

行业政策方向十分契合。我们认为量上的增长和质上的提升将推动公司水泥业务在近两

年实现快速增长。 

3、房地产：顺应时势，重点发展保障房 

截止上半年，公司土地储备 640 万平方米，主要分布在北京、重庆和杭州等地。预

计今年公司新增土地储备 200 万平方米，总面积达到 700 万平方米以上，可以满足公司

未来 3~4 年滚动开发需要。 
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表 1：金隅股份水泥产能列表 

 

2009 年 2010 年新购建产能 合计产能 生产线情况 

熟料

产能 

水泥

产能 

熟料实

际产量 

水泥实

际产量

熟料

产能
水泥产能

熟料

产能

水泥

产能  

琉璃河 165 210 176 227 165 210  2000*1   2500*1 

新北水 183 200 187 232 183 200  2000*1   3200*1 

太行前景（房山） 110 160 108 144 110 160  3200*1 

太行北京强联 53 52 47 58 53 52  1500*1 

兴发水泥（拉法基） 40 100 40 100  1200*1 

顺发水泥（拉法基） 40 50 40 50  1200*1 

北京小计 511 622 518 661 80 150 591 772 

天津振兴 160 180 160 180  2000*1   2500*1 

天津小计 160 180 160 180 

黄骅 200 0  200  

鼎鑫 520 520 455 524 520 520  2500*2   5000*2 

燕赵 165 280 165 280  4500*1 

赞皇 83 92 165 300 248 300  2500*1   4500*1 

曲阳 165 200 165 200  4000*1 

涿鹿 165 200 165 200  4000*1 

张家口 62 110 62 110  1000*1  

太行水泥（本部） 165 251 162.41 265.31 165 200 330 451  
2000*1   2500*1   

4500*1 

邯郸市太行 20 20  

保定太行和益 110 130 108.71 143.34    110 130  3200*1 

邯郸宙石水泥（太

行） 
        100 120 100 120  3300*1 

河北小计 878 921 818 933 987 1,610 1,865 2,531 

哈尔滨太行 33 40 27 34 33 40  1200*1 

吉林四平 83 100 83 100  2500*1 

山西岚县 83 80 83 80  2500*1 

山西陵川（孟电） 90 120 90 120 3000*1 

河南焦作 83 105 83 105  2500*1 

其他区域小计 33 40 27 34 339 405 372 445 

合计 1,422 1,583 1,363 1,627 1,566 2,345 2,988 3,928 

平二(代销） 46 80 44 97 46 80  1200*1 

资料来源：公司资料，宏源证券 

公司顺应政策指导方向，保障房建设成为现阶段发展重点。上半年公司开发建设了

建东苑、建欣苑、双惠、晋元庄、朝阳新城、金隅丽景园 6 个经济适用房项目和金隅美

和园、康惠园、嘉和园、锦和园、景和园、通和园 6 个两限房项目，以及既定向安置房

与两限房于一体的金隅燕山水泥厂住房项目。从今年上半年的销售数据中，我们可以清

晰的看到公司对保障房建设的重点发展。 
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在保障房，尤其是北京市的保障房建设方面，公司具备独特优势。我们认为北京市

的保障房建设在资金到位、开工到位等方面是最可信赖的。公司保障房建设经验丰富，

且在北京拥有大量的自有工业用地可用作保障房建设。自由工业土地转作保障房开发为

公司带来了低廉的土地成本和合理的利润空间。截止上半年，公司整体的土地储备成本

仅为 2650 元/m2，为未来公司房地产板块业绩的持续释放提供了有力保障。 

图 3：京津冀地区 PO42.5 水泥价格走势 图 4：公司土地储备（万 m2）分布  

资料来源：公司公告，宏源证券 资料来源：公司公告，宏源证券 

图 5：公司房地产销售面积（万 m2） 图 6：公司房地产结转面积（万 m2） 

资料来源：公司公告，宏源证券 资料来源：公司公告，宏源证券 

公司顺应政策指导方向，保障房建设成为现阶段发展重点。上半年公司开发建设了

建东苑、建欣苑、双惠、晋元庄、朝阳新城、金隅丽景园 6 个经济适用房项目和金隅美

和园、康惠园、嘉和园、锦和园、景和园、通和园 6 个两限房项目，以及既定向安置房

与两限房于一体的金隅燕山水泥厂住房项目。从今年上半年的销售数据中，我们可以清

晰的看到公司对政府调控政策的积极响应。 

4、物业管理：盈利稳定，具备升值潜力 

公司是目前北京最大的高档物业持有者，其投资性物业多为自行开发，且多位于核

心城区的黄金地段。2010 年上半年，公司持有投资性物业面积增加 1.1 万平方米，总面

积达到 64.5 万平米，单位公允价值为 14188 元/平米，目前出租的主要物业楼盘为环球贸

易中心、金隅大厦、腾达大厦、建达/建材经贸大厦、大成国际等。公司物业投资于管理
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业务品牌效应突出，出租率高，毛利高达 66%，为公司带来了稳定的现金流入，是公司

稳定的盈利来源。 

表 2：公司在北京地区已有的投资性物业楼盘  

 物业项目 位置 

物业 

总面积 

可出租 

面积 

公允价值

（亿元） 

出租率

（2010.6.30）

单位公允值

（元/平方米） 备注 

环贸一期 北三环 10.5 9 18.84 94.12% 17944  

环贸二期 北三环 16.26 10.1 23.17 72.99% 14250 09 年二季度起招租 

环贸三期 北三环 6.11 3.9 7.52 48.12% 12312 10 年二季度起招租 

腾达大厦   西二环 7.78 6.07 10.54 98.08% 13551   

金隅大厦   西二环 4.01 3.1 7.51 95.43% 18745  

建达大厦 /建

材经贸大厦   东二环 4.72 2.5 9.01 95.09% 19075  

大成国际 东四环 4.48 4.12 4.84 100% 10801  

 其他    北京城区 10.65 14.7 10.09  9474  

 合计 64.51 53.49 91.53  14188  

资料来源：公司资料，宏源证券 

公司投资性物业持有面积近两年将有较大幅度的增长。预计 2010 年末公司物业总面

积将达到 75 万平方米，2011 年达到 97 万平方米，复合年增长率在 20%以上。 

2010 年上半年，公司高端写字楼项目租金水平同比有较大幅度提升，环球贸易中心

三期租金开盘后租金水平较一期项目提升 50%以上。伴随着部分项目出租率的提升和租

金的上涨，上半年公司板块收入（4.35 亿元）与毛利（2.81 亿元）均同比增长 20.8%。2010
年上半年，公司持有物业每平米估价 14188 元，较 2009 年底上升 590 元。北京核心城区

地段的稀缺性将日益凸显，公司持有物业的单位公允值仍将保持稳步提升。 

5、新型建材：耐火材料将成亮点 

公司生产超过 20 种新型建筑材料，产品和服务可划分为四大类别：装饰及装修材料

（包括家具、矿棉吸声板等）、节能墙体及保温材料（包括加气混凝土、外墙内外保温系

统等）、耐火材料（包括 220 种不定型、20 种定型耐火材料）、建材贸易和物流（包括国

际知名品牌如 Kohler, TOTO 等的代理业务），代表性企业和产品包括通达耐火、天坛家具、

长城家具、星牌建材、加气混凝土、建材经贸大厦等。公司是北京地区最大的新型建材

制造商，是北京奥运场馆最大的新型建材供应商，相关产品享有很高的知名度和市场声

誉。 

装饰装修材料：天坛家具是北京最大的家具生产企业；长城家具在北京地区中高档

排椅市场产销量和市场占有率排名第一，设计生产的约 9900 张排椅和约 3500 张排桌作

为独家供货商被人民大会堂选用；公司是国家大剧院最大的装饰涂料供应商，向国家体

育场提供了 9000 平方米的装饰涂料，金隅涂料大厂工业园区年产 5 万吨基地项目已按计

划开工建设，预计 2011 年建成。 

节能墙体及保温材料：金隅加气混凝土中国华北地区最大的加气混凝土生产企业，

是新央视 ALC（蒸压轻质混凝土）的独家供应商，拟在河北大厂新建的 80 万立米高档砂

加气生产线，是全国最大的加气混凝土生产线之一，上述生产线投产后，金隅股份加气

混凝土产能将突破 140 万立米，将成为中国最大的加气混凝土生产企业；星牌建材是中

国第一个矿棉吸声板生产企业，向国家体育场提供了 89.2%的矿棉吸声板（3.3 万平方米），
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2009 年建成的大厂 2500 万平方米生产线是亚洲最大生产线。 

公司对新型建材采取园区化和产业集群化发展模式，建立大厂、窦店节能环保建材

示范基地，并采取相应的集成化销售模式，积极调整产品结构，以期实现持续发展。考

虑到下游房地产调控政策的持续进行和 4 万亿建设完成后大型项目建设增速的放缓，我

们对公司装饰装修材料、节能墙体及保温材料以及建材商贸业务在未来两年的增长持谨

慎乐观态度。 

耐火材料将成为公司这一板块中的亮点。控股子公司通达耐火是水泥行业最大的耐

火材料供应商，占水泥行业 75%以上不定形耐火材料市场份额。2008 年公司总产能 22 万

吨，2009 年河南巩义 5 万吨、2010 年上半年贵阳 2.5 万吨产能建成后通达耐火的总产能

接近 30 万吨，公司在阳泉新建的 7.5 万吨铝矾土原料基地 2010 年上半年投产。通达耐火

在水泥行业市场占有率高，品牌优势明显，具备国际竞争力，为世界目前在建和已投产

的 11 条产能超过 10,000 吨/日大型水泥窑中的 8 条提供了相关产品和服务。随着水泥耐

材“无铬化”的推进，公司市场地位将进一步巩固。 

图 7：耐火材料营收规模快速提升 图 8：耐火材料在新型建材板块毛利占比稳步上升 

资料来源：公司公告，宏源证券 资料来源：公司公告，宏源证券 

5、盈利预测与评级 

公司水泥板块近两年迎来高速发展收获期；在北京地区保障房建设方面的独特优势

为公司在行业中带来相对优势；持有的高端物业稳步发展，且具备明显的升值空间；公

司新型建材中耐火材料将成为一大亮点。我们初步预测公司 2010、2011 年每股收益 0.70、
0.93 元，结合太行水泥 1:1.2 的换股比例，则太行水泥隐含的 2010、2011 年每股收益为

0.84、1.12 元（假设全部执行换股），给予 2010 年 20 倍 PE，目标价为 16.8 元。 

从另一个角度衡量，公司即将成为拥有 4000 万吨优质水泥产能、700 万平方米一线

城市土地储备和北京核心城区 97 万高端物业以及年销售额 30 亿元以上的新型建材业务

的综合性区域龙头公司，我们认为公司的合理市值应当包括： 

 水泥：按 330元/吨产能的重置成本估算，对应市值 132 亿元 
 地产：按土地储备 5000元/平方米重置成本估算，对应市值 350亿元 
 高端物业：升值至 20000元/平方米应有保障，对应市值 194亿元 
 新型建材：按 1倍的市销率估算，对应市值 30亿元 

综上，我们认为公司公司回归 A 股后合理市值应为 706 亿元，假设太行水泥股东全
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部执行换股，则对应的合理价位为 17.2 元。我们认为给予公司 16.8 元的目标价是有一定

安全边际的。近期环首都经济圈概念逐步升温，对坐镇京畿的金隅股份而言，很有可能

成为股价催化剂因素。 

表 3：金隅股份盈利预测摘要 
利润表 百万元 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 

收入 水泥 2002 2745 3315 4608 8756 12258 

YOY% 37% 21% 39% 90% 40% 

新型建材 1992 2564 2701.7 2878.9 3455 4146 

YOY% 29% 5% 7% 20% 20% 

房地产开发 2155 2415 1968.3 3571.9 5001 7001 

YOY% 12% -18% 81% 40% 40% 

物业投资与管理 553 671 630.1 699.6 875 1093 

YOY% 21% -6% 11% 25% 25% 

 抵消 -20 -315 -64.3 -57.6 -145 -145 

合计 6,612 8,080 8,551 11,701 17,941  24,353  
毛利 水泥 198 383 526 995.4 1926  3065  

毛利率% 10% 14% 16% 22% 22% 25% 

新型建材 311 460 509 613.6 691  829  

毛利率% 16% 18% 19% 21% 20% 20% 

房地产开发 433 477 664 1188 1400  1960  

毛利率% 20% 20% 34% 33% 28% 28% 

物业投资与管理 307 376 416 463.5 579  721  

毛利率% 56% 56% 66% 66% 66% 66% 

抵消 -10 -97 -3 -1.3 -10 -10 

毛利 1,239 1,599 2,112 3,259 4,587 6,565 
其他所得与收益 388 393 573 604 604 604 

投资物业公平值净收益 429 390 911 665 665 665 

销售及市场推广开支 -273 -346 -447 -451 -691  -718  

销售开支/收入% -4.12% -4.28% -5.23% -3.86% -4.00% -4.00% 

行政与其他净开支 -772 -908 -978 -1,052 -1,468  -1,525  

行政开支/收入% -11.67% -11.23% -11.44% -8.99% -8.50% -8.50% 

融资成本 -121 -262 -228 -209 345  359  

融资成本/收入% -1.83% -3.24% -2.67% -1.79% 2.00% 2.00% 

应占利润及亏损 0.2  -6.8 -34.4 65.4 15 15 

税前利润 892 859 1,907 2,882 3953 3987 

所得税开支 -355 -166 -521 -767 -988  -997  

所得税/税前利润% -39.8% -19.3% -27.3% -26.6% -25% -25% 

年度利润 537 694 1,386 2,115 2,965 2,991 

少数股东权益 43 50 65 80 104  105  

少数股东权益/年度利润 7.9% 7.2% 4.7% 3.8% 3.5% 3.5% 

净利润 494 644 1,321 2,035 2,886 3,831 

EPS（按吸收合并后股本摊薄，元） 0.12  0.16 0.32 0.50 0.70  0.93 

资料来源：公司公告，宏源证券  
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