
 

                                                                     

 

 

 

 
 

 

 

 

股本结构： 
本次发行股本（万股）：  41040 

吸收合并后总股本（万股）： 
469414 

 

价值区间：11.83-15.47 元 
 

评级情况：买入 
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上证综合指数
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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 

大鳄回归，提升价值 

公告点评      太行水泥(600553)           2011.1.26 
 

 

太行水泥近日发布公告称，2011 年 1 月 21 日经中国证监会发行审核委员会审

核，金隅股份首次公开发行 A 股换股吸收合并太行水泥的申请已获通过。 

该方案的主要内容如下： 

1、 金隅股份公开发行 410,404,560 股，按 1：1.2 的比例吸收合并太行

水泥除公司以外股东的股份共计 342,003,800 股。 

2、 太行水泥流通股东享有 10.65 元/股的现金选择权，在方案实施时将

所持全部或部分股份申报现金选择权。 

3、 参与换股的太行水泥股东享有追加选择权，在金隅股份 A 股上市首日，

若公司股价低于 9.00 元/股，上述股东可在收盘之前将所持全部或部

分股份按 9.00 元/股的价格转让给公司。 

我们认为公司作为京津冀地区的水泥龙头之一，在北京市内拥有大量优质的物

业和地产，管理规范，盈利能力突出，增长潜力巨大，值得投资者长期关注。 

 水泥业务增长可观，商混业务稳定 

金隅股份的水泥、商混业务主要在京津冀地区，该区域是继珠三角、长三角之

后的另一个中国经济增长极，在滨海新区、曹妃甸、南堡油田等国家级规划推动下，

河北省固定资产投资和水泥产量连续高增长。“十二五”期间将持续基础设施建设的

快速增长。 

在 38 号文和《水泥行业准入条件》的推动下，河北地区的水泥行业形势日渐

好转。根据在建生产线统计，河北省新增产能将在 2011 年中达到峰值，随后新增

供给将小于新增需求，迎来供应短缺的时期。通过大企业的收购兼并，京津冀地区

水泥供给集中度提高较快，以 2010 年底新型干法熟料产能计算，金隅和冀东的合

计占有率已达 80%以上。集中度提高将近一步强化水泥供需好转的趋势。 

2009 年底金隅股份的水泥、商混产能为 1110 万吨、700 万立方米，2010 年

公司建成曲阳金隅、涿鹿金隅和赞皇金隅水泥 3 条 200 万吨生产线，以及黄骅水泥

200 万吨，收购燕赵水泥、宙石水泥等生产线，初步完成水泥业务的“大十字”战略

布局。2010 年底公司已投产的水泥、商混产能已达 3383 万吨、1200 立方米。公

司规划 2012 年水泥产量达到 5000 万吨。 

图表 1 京津冀水泥产量（万吨） 
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数据来源：DC，湘财证券研究所 

公司积极开展节能改造，节约效果显著。2010 年上半年余热发电总装机容量达

93 兆瓦，比 2009 年增加 43.5 兆瓦，可减少 30%的熟料用电量。以公司的熟料产

能来看，尚有 50 兆瓦余热发电容量可利用。公司针对琉璃河水泥厂、振兴水泥的

旧设备进行高压变频节能改造，可节约电量 20%。 

公司利用水泥窑协同处置废弃物的业务增长迅速且受益丰厚。金隅红树林处置

废弃物的费用平均为 1500~2000 元/吨，其废弃物处置能力为 15 万吨/年，2009 年

处置了 16 万吨废弃物，2010 年上半年处置了 5 万吨废弃物。2010 年上半年，新

北水和金隅红树林利用 200 万吨的水泥产量合并实现净利润 8500 万元，同比增长

21%，吨水泥净利润达到 85 元。目前公司处置废弃物和垃圾的数量大约占北京市

的 20%，未来增长空间非常可观。 

公司混凝土业务目前规模尚小，且市场竞争激烈，行业盈利能力较弱。2010

年公司混凝土产能为 1200 万立方米。 

 新型建材业务中耐火材料是亮点 

公司新型建材业务包括家具、涂料、矿棉板、加气混凝土砌块、耐火材料和建

材经销等等，主要品牌“天坛”（家具）、“长城”（排椅）、“星牌”（矿棉板）和“通达”

（耐火材料）均有较高的知名度，曾在众多重大工程中使用。 

公司重点实施“工业园区化”建设，在河北大厂建立工业园区，着力发展产业集

群化发展模式。公司在北京有 2 条矿棉板生产线，产能 615 万平方米/年，2 条 ALC

生产线，产能 60 万立方米。在大厂工业园内，1.5 万吨玻璃棉、2500 万立方米的

矿棉板生产线于 2009 年建成投产，是亚洲最大的生产线之一；5 万吨涂料生产线

已开工建设，预计 2011 年投产;80 万立方米加气混凝土生产线正在准备阶段。未来

大厂工业园区的玻璃棉产能将扩充到 5 万吨，建材生产线将逐步迁移到大厂工业园

内，随着北京城区的扩大，公司在北京市内的地块价值逐渐显现出来。 

新型建材的看点主要在子公司“通达耐火”，其生产的不定型耐火材料产品在水

泥行业耐火材料市场拥有较高的占有率。 “通达耐火”的产品已经被 75%的中国大型

水泥生产线及 80%的日产能达 5,000 吨以上的水泥生产线采用，并且为世界上目

前 11 条已建和在建的日产 10,000 吨大型水泥窑中的 8 条提供服务。目前国内耐

火厂商主要占据 5000t/d 以下规格的生产线市场，5000t/d 及以上的生产线中大部分

的耐火材料还需从国外进口。“通达耐火”凭借其先进的研发实力和优质的铝土矿原

材料资源，有望逐步实现进口替代。2009 年底公司在北京拥有 20 万不定型耐火材

料产能，在河南巩义有 4 万吨定型耐火材料产能（一期工程）。2010 年上半年公

司新增山西 7.5 万吨铝土矿原料产能（一期工程）和贵阳 2.5 万吨不定型耐火材料
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产能。 

图表 2 耐火材料收入和毛利率 

 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

 商品住宅和保障房开发两手都硬 

截至招股说明书签署日（2011 年 1 月 16 日），公司拥有约 668 万平方米的土

地储备。根据我们测算，公司的土地储备主要分布于北京市场，占比高达 48%；而

同为环渤海区域的天津和西南重镇重庆则为两大京外土地储备库，分别占比为 16%

和 17%。在项目属性方面，大部分项目为住宅含商业的属性，此外公司在保障性住

房方面的土地储备占比也高达 10%，并且大部分保障性住房含商业面积，有利于公

司维持一定的毛利率。根据我们初步测算，目前公司得益于长期进行保障性住房建

设，保持了同政府较好的关系并享受了地价水平上涨。此外，根据我们初步测算，

商品住宅项目毛利率普遍在 35%以上，公司的房地产开发业务毛利率在行业内处于

中上水平。初步预测 10-12 年的房地产开发业务整体毛利率接近于 35%，丰厚的开

发毛利率对公司业绩具有决定性作用。根据项目的开发周期预测，2012 年房地产业

务的可入账收入将发生爆发式增长。 

 

图表 3 公司各城市土地储备占比                      图表 4 公司各物业形态土地储备占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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 物业投资与管理稳定增长 

金隅股份（02009HK）在招股书中预计公司2010 年物业投资及管理板块营业收入

比2009 年度增长13.17%，主要原因是2010年度新增多处投资性房地产，使出租面

积增加，带动该板块收入增加。根据对公司的持有物业增加量和持有物业成熟度，

在2012年之前持有物业收入的年度增长率在15%左右。此外，已经成熟运营的持

有物业是良好的抵押物，能够为公司提供抵押贷款。根据金隅股份（02009HK）

半年度报告，公司持有物业总估值为91.53亿元，如果全部用来抵押将提供巨大和

稳定的现金流，以补充其他业务的现金需求。 

 

图表 5 公司各城市土地储备占比 

物业项目   位置   功能  

 出租率 

（截至 2010 年 6 月 30 日）  

 环球贸易中心  
 北京市东城区安定

门外小黄庄路甲 9号  

 由 4 座智能化写字楼，会议

展览中心及大型商场所组成

的大型商业组合物业  

一期商业 83.50% 

一期写字楼 95.70% 

二期商业 75.80% 

二期写字楼 72.20% 

三期商业 87.70% 

三期写字楼 14.30% 

 金隅大厦  
 北京市西城区宣武

门西大街甲 129 号 

 写字楼（包括商业及办公室

单位、停车场及其他配套设

施）  

商业 100.00% 

写字楼 95.00% 

 腾达大厦  

 北京市海淀区西直

门外大街南后二里

沟 8 号  

 写字楼（包括办公室及商业

单位、停车场及其他配套设

施）  

商业 99.50% 

写字楼 97.30% 

 建达大厦及北京建材经贸大厦  

 北京市朝阳区东土

城路 14 号  

 包括办公室单位及车位的写

字楼  

商业 74.50% 

写字楼 95.20% 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

 投资建议： 

我们预计公司 10-12 年摊薄后 EPS 分别为 0.70、0.91、1.40 元。保守估算，

按 2011 年 13 倍-17 倍 PE 计算，公司的目标价区间为 11.83—15.47 元。按重估净

资产法估算，水泥业务 GAV 为 300 亿元，新型建材业务 GAV 为 88 亿元，房地产

开发业务的 GAV 为 292.18 亿元，持有物业业务的 GAV 为 91.51 亿元，扣除净负

债 104.59 亿元，公司的 NAV 为 667.1 亿，即每股 NAV 为 14.21 元/股。 

  投资风险： 

煤炭价格大幅涨价，水泥业务收购进程受阻，房地产调控政策不可预见性风险。 



 

      

5

 

                                                                                                 

www.xcsc.com 

分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

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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