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华北水泥集中度提升趋势与保障房建设得力 

——金隅股份交流纪要

 韩其成   
021-38676162   

hanqicheng@gtjas.com   

编号 S0880511010022   

本报告导读： 
金隅股份具备水泥弹性与保障房概念，受益水泥区域价格联盟及保障房开发。预计

11-12 年 EPS 1.11、1.48 元，增持，目标价 18.88 元。

事件： 
8 月 1 日，我们组织 20 多位机构投资者与金隅股份董秘就近期水泥行业基

本状况、保障房建设进展以及公司经营状态进行了充分的交流，现将主要

交流内容以及分析结论展示。 
 
 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 18.88

 上次预测： 18.88
当前价格： 13.25

2011.08.03
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 11.90-17.75
总市值（百万元） 56,760
总股本/流通 A 股（百万股） 4,284/316
流通 B 股/H 股（百万股） 0/1,169
流通股比例  35%
日均成交量（百万股） 15
日均成交值（百万元） 229

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《水泥弹性、保障房与吨流通市值最低》 

2011.06.23
《水泥向上弹性空间，保障房高盈利能力》

2011.06.20
《北京保障房建设力度超前，金隅重要参

与者》 2011.06.14
《净利润同增 90.1%，水泥价格联盟与保障

房概念》 2011.04.27
《京津冀水泥价格联盟，北京保障房龙头》

2011.03.28

评论： 
 董秘对于金隅股份的简要介绍： 

金隅股份成立于 1955 年，经营时间很长。公司为国企控股，由北京国资委监管。金隅股份目前对整体产业

结构定位比较清楚，一方面是水泥板块，一方面是地产板块，其他还有 TOTO 之类的建材产品，但是占比很

小。房地产开发的产品结构比较特殊，第一个特点：公司本身是北京最大的保障房参与企业，李克强等领导

在北京视察的都是金隅股份做的保障房项目。第二个特点：地产开发企业比如万科近 2 年才开始做，但金隅

很早就开始做保障房项目。第三个特点，金隅股份的拿地和其他企业不一样，公司的保障房项目用地都是自

己的储备土地，今年拿到的两块地都是原先公司自己的土地拿过来。 
 
水泥与地产业务方面：产能增长比较快，今年的水泥销售规划是 3800-4000 万吨，产能基地覆盖京津冀，市

场掌控较强。水泥业务上半年情况完成不错。房地产方面，金隅股份从结构上加快保障性住房的建设，同时

建材/原材料
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保障房建设资金的支持对金隅股份保障性住房有帮助的。 
 

 问答部分纪要： 

问题一：今年北京地区保障房建设规划目标情况？金隅股份到目前为止保障房建设情况、销售价格以及地区

分布情况？ 

回答：北京地区今年保障房建设规划为 20 万套，其中 10 万套为定向安置，7 万套是公租和廉租房，3 万套

是两限房和经济适用房。金隅股份 2011 年原来计划结转 90-100 万，结构上估计 60%为保障住房，利润率不

比去年低，目前土地储备 600 万平方米中 150 万平方米储备为保障房。金隅股份的两限房在售的均价为 7-8000
元/平米，其中通州 6500 元/平米、朝阳新城 7500-8000 元左右，相对应的周边欧林匹克花园要 2 万多。 
 

问题二：金隅股份保障房建设的盈利状况，今年的保障房土地转化量情况？ 

回答：金隅股份的保障房建设主要以两限房与经适房为主。两限房售价是政府定的，金隅土地都是工业用地

转过来的，整个的房地产板块利润率估计 30%。盈利能力今年估计要高些，因此去年经济适用房里面利率要

稍微低些，今年两限房价格也涨了一点。整体今年结转的比去年高价格，去年 9000 元不到，今年接近 1 万。

去年 51%的结转，今年 60%结转，去年低因为经济适用房多些。唯一一块是从市场上面买的地，这个项目税

前利润率 8%左右。保障房计划 150 万平方米都是处于在建，最近有个两限房在朝阳区的地 9.5 万平方米转换

20 万平方米楼面年底之前开工。土地面积对应到建筑面积通常测算按 1 比 2，专程建筑面积 2 多一些。 
 
保障房目前都是抢购的状态，因为价格要低很多，所以这块回款比较有保障。3600 万套保障房建设目标是为

了 20%居民提供改善性住宅的生活质量帮助。目前金隅股份两限房都是通过抽签，摇号等方式进行分配销售。 
 
问题三：去年增值税返比较多，而相关政策很多是到去年底截至，今年情况怎么样？ 

回答：目前了解到的情况，水泥这块没问题，金隅股份在北京，对于环保方面要求高，所以持续没问题。金

隅股份在废弃排放等环保指标上明显好于同行。 
 

问题四：房地产调控背景下的 11 年房地产业务情况？ 
回答：北京进入调控严厉阶段，房地产销售的压力集中在商品房，因为政策开展限购，使得本来能买得起的

不让买了，同时对于改善性住房的首付要求高，剩下的几乎是没能力买的。金隅股份对全年预计没有变化，

同样包括水泥这块也不变，今年在一线城市是有很大的压力，但是在保障房的结转和建设都在加快，把商品

房政策损失挽回，保障房建设肯定要加大的。 
 
问题五：京津冀地区淘汰落后产能和限制新产能方面的最新情况，12-13 年的供需以及水泥价格怎么看？ 
回答：今年华北地区淘汰 2700 万吨，主要是河北地区，整个河北地区约 1.5 亿吨的落后产能。淘汰水泥就需

要增量来补充，但是目前审批是很严格的，38 号文后的在建水泥产能到今年都释放差不多了，明年基本上就

没有什么释放了。38 号文后审批权到发改委，金隅股份都是收购国企的企业，或者收购的当时批准了的生产

线。现阶段生产线还是不批准比较可信，除了新疆等特殊地区，其他的省市必须要坚决支持，因为整个行业

规模已经不小了。水泥行业发展需要在质上面的改变，比如环保提升等。因为只有大的企业才舍得花钱投入

环保等方面的投入，所以集中度需要进一步调整，从这个角度上讲。部分投资者决策是看水泥价格，但上市

公司层面的决策是看行业的发展，基于未来 15 年城市化进程是要延续的，固定资产增速会下降，但是总体

增量是可以看到的，水泥在可预见的空间内都是可以发现发展机会。这就是为什么中建材、中材股份选择进

入水泥行业，因为边际比较大，发展空间是可以估计出来的，最近的整合是在存量上做文章，把市场影响力

显著提升。如果区域市占率达到 60%，那肯定有定价权。首都机场供应时，一天 1 万吨需求，当时只有金隅

股份敢供，因为中小企业保障不了，运输没保障。水泥价格不可能无限制涨下去，毕竟不是垄断行业，当价

格高到一定的阶段，运输就不是问题了。所以对未来的供需，无论是基建、农田水利都是持续存在的，增长

的趋势是永远不变的。去年华东价格高，但是以前水泥跌倒 300 以下的，大企业控制能增强还是能有影响，

控制才具备定价权利。 
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问题六：保障房以前促的比较急，压力大，现在动车事故后，会不会降低？ 
回答：高速铁路与公路建设肯定要放缓，因此这么大的安全事故，不做调整不行。由于基建是水泥需求重要

组成，6-7 月的出货量减少也就是是必然的，但是修正完了以后该建设的还是得建设，未来的建设空间仍然

很大。当下情况肯定会有一些调整，但不是说出事故就不建了。 
 
保障房方面比较放心，李克强说了，保障房需要保障建设质量、时间、数量等，保障房质量与商品房的没有

大的区别，不需要担心，因为政治风险远高于经济风险，保障房难度不高，基础材料都能满足，金隅股份在

北京盖了 5 万套了，接近 400 万平米，质量都没有出什么问题。商品房现在慢也不是盖得慢，而是销售下来

了。保障房现在强调的是开工，不是竣工，北京开 20 万，竣工 10 万套。北京地区，首开，住总等企业都在

加速建设保障房的情况。 
 
问题七：河北水泥产能，明年新投产多不多？如果没有供给新增，是否会涨价？ 
回答：从金隅股份公司这边的情况来看，明年确实没有新产能供给了，因为该建的都建完了，观测数据还是

看行业协会等方面的，即使有，也是原来批的，没建完的，而且量也很少。生产线量上面肯定是要控制的，

水泥再好，毕竟也是消耗性的产品。目前放开生产线的，一种是新疆地区，另一种是是符合 PVC 生产配套的

水泥生产线，消耗废料。 
 
至于是否会涨价主要还是看环境，包括淘汰落后产能以及大企业的技术改造等方面。如果供需还是存在比较

良性的关系，那就有涨价的空间。水泥行业觉有周期性，但华北地区价格是比较稳的，跌的最低是也比较稳，

但从金隅股份做的一些判读，水泥价格还是有一定的上升空间。 
 
问题八：商品房情况预判政策持续时间？公司未来情况怎么样？ 
回答：中央政策至少要到 2013 年年初，就是政府换届的情况。明年商品房商估计有一些撑不住了，面临倒

闭等；今年政策估计不太会放开，如果要放开的话，那为什么 2、3 线城市要限购，从逻辑上说不通的。1 线

城市限购了，投资挤压到了 2、3 线，2、3 线在调控，那么就投资就只有去郊县地区了。 
 
金隅股份的增长还是比较明显，主要靠水泥+房地产开发，房地产去年储备了很多项目，北京、天津、重庆

等地都有。调控阶段房地产靠实力竞争，同一区域的房，同样的价格看谁卖得出去，这会考评很多方面，房

地产每年都调控，金隅股份要做的就是让企业能力增强。商品房、保障房结转面积都大幅增长。 
 

 我们对于金隅股份的分析判断： 

北京保障房建设 9 月前必须开工，执行力度超前，使得我们对于今年北京地区保障房建设执行充满信心。为

完成“年内开工、收购 20 万套，竣工 10 万套”的保障房任务，北京市规定所有计划开工保障房项目 9 月底

前需全面开工，同时制定月度目标督促开工。 
 
金隅股份是北京最早最大保障房建设者之一，公司累计开发保障性住房 400 多万平方米，提供住房近 5 万套。

金隅股份 2010 年地产结转面积 87 万平米，其中保障房面积为 45 万平米，占比 51.7%。公司是北京最早最大

的保障房参与者之一，10 年保障房结转、销售面积分别同增 298.2%、611%。保障房开发用地来自于自有工

业用地，成本低廉，项目盈利良好。 
 
华北地区水泥价格协同效应明年弹性更大。华北京津冀地区冀东水泥和金隅股份孰料市场份额超过约 50%，

同时河北人均干法超过 900 公斤，一般不会放开即使也是最后，因此可预期明年价格联盟效应应该比今年要

增加，今明两年还要大量淘汰落后产能，可以预期明年华北弹性较大。 
 
我们预计金隅股份 2011 年水泥销量将约为 3838 万吨，对应目前股价的单位水泥销量流通市值仅为 111 元/
吨，为水泥股中最低值。相似水泥企业：华新 304 元/吨、江西 383 元/吨、塔牌 554 元/吨、冀东 358 元/吨、

海螺 593 元/吨。金隅较低流通市值将带来水泥业务爆发阶段市值增长高弹性。 
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盈利预测：金隅股份具备水泥弹性与保障房概念，受益水泥区域价格联盟及保障房开发。预计 11-12 年 EPS 
1.11、1.48 元，增持，目标价 18.8 元。 
 
 

附录： 
 

表 1: 金隅股份水泥生产情况 

  
合计产能 生产线情况 控股比例 权益产能 

熟料产能 水泥产能   孰料 水泥 
房山-琉璃河 165 210 2000*1   2500*1 100% 165 210 
昌平-新北水 183 200 2000*1   3200*1 55% 101 110 
房山-前景（太行） 110 160 3200*1 67% 74 107 
房山-强联（太行） 53 52 1500*1 60% 32 31 
怀柔-金隅兴发 40 100 1200*1 96% 38 96 
顺义-金隅顺发 40 50 1200*1 70% 28 35 
平谷-金隅平谷 46 80 1200*1 100% 46 80 
北京小计 591 852     
天津振兴 160 180 2000*1   2500*1 61% 98 110 
天津小计 160 180     
黄骅-沧州临港 0 200  100% 0 200 
石家庄-鹿泉金隅鼎鑫 685 800 2500*2   5000*2 100% 685 800 
石家庄-赞皇金隅 248 300 2500*1 100% 248 300 
保定-曲阳金隅 165 200 4000*1 90% 149 180 
张家口-涿鹿金隅 165 200 4000*1 100% 165 200 
张家口-张家口金隅 62 110 1000*1 90% 56 99 
邯郸-金隅太行（太行） 330 451 2000*1   2500*1  5000*1 100% 330 451 
邯郸-邯泥建材（太行） 0 20  51% 0 10 
邯郸-涉县金隅（太行） 100 120 3300*1 91% 91 109 
保定-和益（太行） 110 130 3200*1 75% 83 98 
保定-兴盛（太行） 0 50  82% 0 41 
河北小计 1,865 2,581     
黑龙江-哈尔滨兴隆（太行） 33 40 1200*1 43% 14 17 
吉林-四平金隅 83 100 2500*1 52% 43 52 
山西-岚县金隅 83 80 2500*1 80% 66 64 
山西-陵川金隅 99 150 3000*1 100% 99 150 

河南-沁阳市金隅 83 105 
2500*1（在建，预计 11 年

下半年投产） 
91% 76 96 

其他区域小计 381 475     
合计 2,997 4,088   2685 3646 
数据来源：金隅股份、国泰君安证券研究 
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图 1：金隅股份水泥板块产能图 

数据来源：金隅股份、国泰君安证券研究 

 
 
 
图 2：金隅股份 2010 年收入结构  图 3：金隅股份收入及增速 
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表 2：金隅股份 2011 年估值 
2011 年 EPS PE 对应股价 

水泥及混凝土板块 0.45 18.00 8.10 
新型建材板块 0.13 25.00 3.37 
房地产板块 0.46 13.00 6.02 

物业投资与管理业务 0.07 20.00 1.47 
合计 1.11  18.80 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 

表 3：金隅股份 2011 年分版块盈利预测 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入(万元）      

  水泥及混凝土板块 484554 998664 1863792 2585990 3027601 
  新型建材板块 308060 411973 514198 586173 666346 
  房地产板块 365928 742112 1121000 1426610 1893080 
  物业投资与管理业务 69266 121060 105650 125514 148294 
  合计 1227808 2273809 3604639 4724286 5735321 
  合计增速 44.09% 85.19% 58.53% 31.06% 21.40% 

毛利占比      

  水泥及混凝土板块 30.90% 33.71% 39.67% 41.91% 39.90% 

  新型建材板块 19.97% 13.78% 12.10% 10.71% 9.95% 

  房地产板块 35.62% 40.19% 41.64% 41.19% 44.12% 

  物业投资与管理业务 13.51% 12.32% 6.59% 6.19% 6.03% 

毛利率      

  水泥及混凝土板块 21.83% 19.57% 22.34% 22.00% 22.06% 

  新型建材板块 22.19% 19.39% 24.70% 24.80% 25.00% 

  房地产板块 33.32% 31.40% 39.00% 39.20% 39.00% 

  物业投资与管理业务 66.75% 58.98% 65.50% 67.00% 68.00% 

  毛利率合计 27.88% 25.50% 29.12% 28.74% 29.18% 

净利润 1887.17 2701.99 4766.83 6320.98 8207.08 
  净利润增速 44.32% 43.18% 76.42% 32.60% 29.84% 

EPS  0.63 1.11 1.48 1.92 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 4：上市公司吨流通市值比较 

证券代码 证券简称 股价 总市值（亿元）

A 股流通市值

（亿元） 
2011 年销量-万

吨 
单位销量流通

市值 

601992.SH 金隅股份 13.46 576.59  42.55  3838 110.87  
600801.SH 华新水泥 25.35 204.63  121.48  4000 303.69  
000789.SZ 江西水泥 17.4 68.89  68.88  1796 383.55  
002233.SZ 塔牌集团 14.36 128.47  65.14  1175 554.43  
000401.SZ 冀东水泥 21.84 264.87  264.75  7388 358.36  
600585.SH 海螺水泥 25.19 1334.89  1007.53  16980 593.36  
600881.SH 亚泰集团 7.55 143.05  143.05  2365 604.87  
600720.SH 祁连山 16.7 79.31  79.29  1200 660.77  
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600449.SH 赛马实业 31.03 60.55  60.55  945 640.74  
000877.SZ 天山股份 30.84 119.95  103.52  1800 575.10  
600318.SH 巢东股份 19.89 48.13  48.13  475 1013.34  

600425.SH 青松建化 19.2 91.91  91.91  693 1326.25  
数据来源：国泰君安证券研究 
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