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 公司概况：公司以建材制造为主业，并将产业链向纵向延伸至房地产

和物业投资及管理等产业，逐步形成了以水泥、新型建筑材料、房地

产和物业投资及管理四大主业的大型建材生产企业。 

 水泥板块：公司水泥业务主要分布在京津冀地区，是北京、天津和河

北地区最大的水泥供应商，目前公司控制的产能在4000万吨，预计公

司控制产能规模将进一步扩张。同时，公司也是今年落后产能淘汰的

最大受益者，2010年河北地区落后产能淘汰规模高达2688.8万吨，而

公司在河北地区权益产能占比高达68%。 

 房地产板块：公司土地储备面积达到668万平米，是北京最大的保障

性住房开发商之一。与其他企业保障房建设不同，公司建设保障房用

地中相当一部分土地来源于自有工业用地的转换，成本低廉甚至为

零。保守估计，公司保障房项目的毛利率将维持在20%以上。 

 物业投资和管理板块：公司在北京核心区域持有的各类投资性物业合

计建筑面积为75万平方米，绝大部分分布于北京三环以内。同时，公

司投资性物业存在一定的低估，以2010年为例，公司投资性物业账面

价值为97.62亿元，以持有的67.2万平米计算，投资性物业价值为14520

元/平米，远低于市场价格，升值潜力巨大。 

 盈利预测：保守预计公司2011-2012年的EPS分别为0.93和1.23，其中，

各板块在2011-2012年贡献EPS分别为：水泥板块为0.43元和0.59元，

新型建材为0.09元和0.1元，房地产板块为0.33元和0.43元，物业投资

和管理板块为0.09元和0.10。采用分类加总法对公司进行估值，公司

价值区间为：13.46-15.74元之间，给予推荐评级  

  核心风险：京津冀地区水泥景气度低于预期；房地产销售进度缓慢。

南京证券有限责任公司
NANJING SECURITIES CO.LTD

 
2011 年 8 月 8 日

公司研究报告 
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一、公司概况——纵向一体化的区域性龙头 

北京金隅股份有限公司（简称金隅股份）由金隅集团、中材股份等五家企

业于2005年12月共同发起设立，并于2009年7月在香港上市。今年3月，公司成

功登陆上交所，所发股份全部用作对太行水泥的换股吸收合并。公司控股股东

为金隅集团，实际控制人为北京是国资委，股权结构如下： 

图1  公司股权结构 

 

                   （资料来源：公司公告） 

公司以建材制造为主业，并将产业链向纵向延伸至房地产和物业投资及管

理等产业，形成了中国大型建材生产企业中独一无二的纵向一体化企业。目前，

公司主营业务由四大板块构成：水泥、新型建筑材料、房地产和物业投资及管

理。公司通过外延扩张和内生发展，已经成为京津冀地区最大的水泥及商混供

应商，北京地区最大的房地产开发商和保障房建设商之一。 

图2      公司主营业务构成 图3       公司毛利来源构成 

资料来源：公司公告，南京证券 资料来源：公司公告，南京证券 
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二、 水泥板块——环渤海地区龙头企业 

公司水泥业务主要分布在京津冀地区，是北京、天津和河北地区最大的水

泥供应商，在北京水泥市场占据40%以上的市场份额。公司通过外延式收购和

新增水泥生产线，公司控制产能已经从2009年的1633吨到2010年4000万吨，预

计公司控制产能规模将进一步扩张。 

 

图4      公司控制产能分布情况 图5    公司权益产能分布情况 

资料来源：公司公告，南京证券 资料来源：公司公告，南京证券 

 

京津冀地区水泥景气分化较大。受到地区间产能投放及市场集中度的影响，

公司产能分布区域——京津冀地区，水泥景气分化较为严重。分地区来看：随

着三季度水泥淡季的到来，各地区水泥价格出现一定的下滑，不过，北京地区

的P0.42.5水泥价格仍远高于去年旺季的价格水平，与去年同期相比涨幅高达

23%；天津P0.42.5水泥价格大幅回落，不过P0.32.5价格水平仍位于高位；石家

庄地区P0.42.5水泥价格大幅回落至去年同期水泥的340元/吨，P0.32.5价格也出

现大幅回落。 
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图6     北京地区水泥价格 图7    天津地区水泥价格 图8    石家庄地区水泥价格 

 
资料来源：wind，南京证券 资料来源：wind，南京证券 资料来源：wind，南京证券 

 

河北地区水泥景气度有望在四季度得到提升。水泥行业的景气度受到供需

的共同影响，从需求端来看，受到紧缩的货币政策影响，整个京津冀地区固定

资产投资增速出现了一定程度的下滑，不过保障房的加快建设在一定程度上填

补了基建对水泥需求的回落部分。 

 

图9      京津冀地区FAI增速 图10    京津冀地区房地产投资增速 

  

资料来源：公司公告，南京证券 资料来源：公司公告，南京证券 

 

从历史经验来看，供给端的波动以及行业集中度的变化对水泥行业景气度

的影响更大。供给面看，2011年整个华北地区仅有2条生产线开工，新增产能在

630吨左右。同时，2011年工信部公布淘汰15327万吨的水泥落后产能，占比2010

年产量约8.24%，其中河北地区受益最大，落后产能淘汰规模高达2688.8万吨。

在河北地区，公司权益产能占公司总产能的比值高达68%，将在这次落后产能

淘汰中明显受益。不仅如此，河北地区落后产能的淘汰更多以中小型水泥企业
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为主，此次落后产能的落实，金隅和冀东在河北市场的占有率有望进一步提升，

市场协同效应值得期待。基于以上分析，我们认为河北地区市场集中度将得到

进一步提升，市场有望进入高度景气状态。 

 

  三、新型建筑材料板块简介——环渤海最大的环保建材供应商 

      公司是中国具有领导地位的新型建筑材料生产企业和北京最大的新型建筑

材料生产商。公司与美国USG公司合资成立的星牌优时吉建筑材料有限公司是

亚洲最大的矿棉板供应商，年产2500万平米矿棉吸声板；公司也是中国产能最

大的不定型耐火材料供应商和中国最大的不定型耐火材料设计、研发、制造以

及服务提供商之一。主要包括家具木业、涂料、矿棉吸声板、加气混凝土、玻

璃棉及耐火材料等，除此以外还提供经销建筑材料的服务。新材料中，公司的

耐火材料增速较快，营业收入在公司新型建筑材料板中占比已从2007年的9%提

高到2010年上半年22%的水平。 

 

图11      公司控制产能分布情况 图12    新型建筑材料板业务结构 

资料来源：公司招股说明书，南京证券 资料来源：公司招股说明书，南京证券 

 

四、房地产板块——特有的保障房高盈利模式 

金隅股份是北京地区综合实力最强的房地产和保障房开发企业之一。目

前，公司已经形成了立足北京、拓展至天津、重庆、海南、浙江、河北、内

蒙等省区，有效分散房地产板块的非系统性风险。截止2011年1月份底，公司

土地储备面积达到668万平米，其中北京储备面积为400万平米，而且大部分

储备均集中在4环与5环附近。 
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图13   北京地区主要楼盘分布区域 

 

（资料来源：公司数据） 

 

保障房建设加快将降低房地产板块的风险。金隅股份是北京最大的保障性住

房开发商之一，公司房地产业务明显受益于北京地区保障房建设的加快发展。2009

年公司保障性住房结算面积为11.3万平米，同比增长157%，2010年，保障性住房

结算面积45万平米，同比增速298%，占整个结算面积的52%。 

保障房建设的盈利能力较高。与其他企业保障房建设不同，公司主要优势在

于低廉甚至零成本的低价成本。目前，公司建设保障房用地中相当一部分来自于

自有工业用地的转换，地价成本主要由土地平整成本构成。根据公司披露，公司

目前拥有工业用1063万平米，其中约有200万平米在五环内外的工业用地未来将转

变为建设用地。不仅如此，通过公司的相关资料不难发现，公司保障房建设中以

限价房为主。与经济适用房（一般固定利润率为3%）相比，双限房的利润空间相

对较大。通过与公司IR部门的相关人员交流，我们认为公司保障房项目的毛利率

可维持在20%以上，净利率可维持在10%以上。 

五、物业投资和管理板块——现金流稳定，具有升值空间 

公司是北京最大的投资性物业持有者和管理者之一。截至2010 年末，公司在

北京核心区域持有的各类投资性物业合计建筑面积为67.2万平方米，其中主要有

环球贸易中心，金隅大厦、腾达大厦、建达大厦、北京建材贸易中心和大成国际

等。公司物业板块的专业化能力、品牌知名度、出租率和收益水平多年保持北京

乃至全国业内领先水平。这些优质的投资物业不仅为公司带来了稳定的现金流，
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而且由于分布于北京的黄金地段，未来升值潜力巨大。公司投资性物业存在一定

的低估。2010年，公司投资性物业账面价值为97.62亿元，以持有的67.2万平米计

算，投资性物业价值为14520元/平米，远低于市场价格。 

公司同时还经营北京和内蒙古的三家度假村和酒店——建苑宾馆、凤山温泉

度假村、八达岭温泉度假村，客房数量超过470 间。随着环球贸易中心四期中的

喜来登酒店于2011年投入运营，其客房数有望翻番。考虑酒店等未纳入投资性物

业的项目后，年中公司实际持有不动产面积达到120万平米。另外，公司通过旗

下物业管理子公司管理着总面积超过600万平米的物业，其中150万平方米为高端

物业。 

图14   公司投资性物业的主要分布情况 

 

（资料来源：公司资料） 

六、公司估值 

公司主营业务涵盖水泥、新型建材、房地产以及物业投资管理四个行业板

块，四个模块的盈利模式各不相同，为不同模块应采用不同的估值水平。基于

以上认识，我们采用分类加总法对公司进行估值。 

水泥板块核心假设：受到公司外延收购和新建产能的驱动，公司产能将大

幅提高。根据我们和公司IR（投资者关系部）部门的相关人员交流，我们保守

估计公司水泥和商混在2011-2012年产能投放增速维持在分别维持在33%，15%

和43%，17%。通过IR部门的相关人员交流，我们认为公司在水泥板块的战略仍

然是扩大产能提高市场份额，而不是限产保价，不过考虑落后产能在今年下半

年的集中淘汰以及区域行业集中度的提高，我们认为水泥价格在2011下半年和

2012年有大幅上涨的可能，中性预计公司2011-2012年水泥价格为304元/吨和330
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元/吨。 

表1    水泥板块盈利预测主要假设 

  时间 2010.00  2011.00 2012.00 

销售收入（百万元） 7809.00  11552.00 14421.00 

成本（百万元） 5895.80  7936.91 9564.44 

毛利率 25% 31% 34% 

销售量（百万元吨） 28.50  38.00 43.70 

销售增长率 105% 33% 15%

单价（元/吨） 274.00  304.00 330.00 

价格变化率 0%  11% 8% 

吨成本 206.87  208.87 218.87 

水泥 

吨毛利 67.13  95.13 111.13 

收入合计（百万元） 2940.00  3660.00 4340.00 

成本合计 2701.86  3294.00 3906.00 

毛利率 8%  10% 10% 

销售量（百万立方） 8.40  12.00 14.00 

同比增速 78%  43% 17% 

单价（元/立方） 300.00  305.00 310.00 

商品混凝土 

成本合计 2701.86  3294.00 3906.00 

  合计 10749.00  15212.00 18761.00 

（资料来源：公司公告，南京证券） 

预计2011-2012年，水泥业务实现收入为115.52和142.21亿元。净利润水平为

17亿元和24亿元（扣除少数股东权益），对应EPS为0.40和0.56元。我们预计河北

水泥市场景气度将得到提高，给予公司2011年14-16倍的PE水平，水泥板块的每股

价格在5.60元-6.40元之间。 

表2    水泥板块供需EPS对水泥价格的敏感性分析 

水泥价格涨幅 10.00 20.00 30.00  40.00  50.00 60.00 

水泥价格 284.00 294.00 304.00  314.00  324.00 334.00 

吨成本 208.87 208.87 208.87  208.87  208.87 208.87 

吨毛利 75.13 85.13 95.13  105.13  115.13 125.13 

水泥板块贡献 EPS 0.28 0.34 0.40  0.46  0.52 0.58 

（资料来源：南京证券） 

混凝土业务2011-2012年对于EPS为0.026和0.031元/股，给予公司29-32倍的市

盈率水平，混凝土业务对应股价为：0.76元-0.84元之间。水泥板块股价合计应在

6.36元-7.24元之间。 
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房地产板块核心假设：受到房地产调控政策的影响，我们预计公司在2011年

结算面积增速较为平稳，保守预计2011-2012年公司结算面积分别为98万平米（其

中，保障房57万平米，商品房41万平米），105万平米（其中，保障房45万平米，

商品房60万平米）。2010-2011每平米销售均价为10420元/平米、11500元/平米，

毛利率分别为35%和39%，公司在2011-2012年对应的EPS为0.3和0.43。考虑公司

地产业务中保障房占比较高，将有效分散地产调控的影响；同时，公司土地储备

面积丰富，按照目前的结转进度，公司现有的储备需6年才能结转完毕，应该给

予公司较高估值水平。保守估计，给予公司2011年14-15倍的PE水平，对应价格

为：4.2-4.5元之间。 

物业投资及管理板块核心假设： 

随着二、三期项目进入运营逐步稳定，公司整体的出租率有望得到进一步

提升。同时，受益于北京商务地产市场的回暖，租金也有可能进一步上升，预计

公司2011-2012年物业投资及管理的收入为：15亿和17亿元。2011-2012年对应EPS

为：0.087/0.107，给予12-14倍的PE，对应股价在1.0-1.2元/股之间。 

新型建筑材料板块： 

预计2011-2012年公司毛利水平相对较低的涂料、玻璃棉生产线将陆续投产，

而高毛利的耐火材料没有新增产能，保守预计公司2011-2012年的毛利水平为

19%和19%，2011-2012年贡献利润为4.8/5.2亿元，对应EPS为：0.1元/0.12元，给

予2011年15-18倍的市盈率水平，每股价格为1.5-2.0元/股。 

综合计算，金隅股份每股股价应在13.46-15.74之间，目前市场的股价为13.1，

低于合理价格的下限，给予推荐评级。 

表3    金隅股份每股股价 

  水泥 房地产 新型建材 物业投资及管理 合计

最低估值 6.36 4.60 1.50  1.00 13.46 

最高估值 7.24 5.3 2.00  1.20 15.74

（资料来源：南京证券） 
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表4： 利润表 

单位：百万元  2010 年报  2011 年报  2012 年报

营业总收入 23,134.1 31,723.6 37,597.1

    营业成本 17,096.2 22,383.0 25,474.8

毛利率 0.3 0.3 0.3

    营业税金及附加 990.7 966.3 1,130.8

            营业税率 0.0 0.0 0.0

    销售费用 857.8 1,000.9 1,175.6

            销售费用率 0.0 0.0 0.0

    管理费用 1,517.3 1,715.1 1,904.9

            管理费用率 0.1 0.1 0.1

    财务费用 345.9 311.0 367.5

            财务费用率 0.0 0.0 0.0

营业利润 2,949.8 5,347.3 7,543.5

利润总额 3,856.5 5,347.3 7,543.5

    减：所得税 919.5 1,336.8 1,885.9

 0.2 0.3 0.3

净利润 2,937.1 4,010.5 5,657.7

    减：少数股东损益 235.1 153.8 384.2

    归属于母公司所有者的净利润 2,702.0 3,856.7 5,273.5

总股数（亿股） 42.8 42.8

稀释每股收益(元) 0.7 0.9 1.2

 

（资料来源：公司公告，南京证券） 

 

 

 

核心风险： 

京津冀地区水泥价格涨幅低于预期； 

煤炭成本大幅上涨； 

房地产销售进度缓慢。 
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法律声明 

本报告中的信息均来源于南京证券有限责任公司（以下简称“本公司”）认为可靠

的已公开资料，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及预测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就本报告中的

任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风险自我承担。本

报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保

留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

 

 

 

南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：预计 6个月内绝对涨幅大于 20%； 

推  荐：预计 6个月内绝对涨幅为 10%-20%之间； 

中  性：预计 6个月内绝对涨幅为-10%-10%之间； 

回  避：预计 6个月内绝对涨幅为-10%及以下。 

南京证券行业投资评级标准： 

推荐：预计 6 个月内该行业超越整体市场表现； 

中性：预计 6 个月内该行业与整体市场表现基本持平； 

回避：预计 6 个月内该行业弱于整体市场表现。 


