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福建水泥 

600802 

从价格上看，公司所在销售区域内价格走势尚算平稳。福建省水泥

价格基本上与华东地区水泥价格走势保持一致。目前价格在 430～440

（出厂价含税），仍没到底处于下降通道。目前公司产能利用率在 80%左

右，库存则在 80%～90%的水平，库存压力很大，省内其他小企业库存量

则更大。据我们了解到，江浙地区为应对目前需求不振的情况，已从 8

月 25、26 号开始陆续实施停窑限产，并且停窑时间由原来的 10天增加

到 15 天。 

从供需情况看，上半年出现了淡季不淡的情况，但是下半年有可能

会出现旺季不旺的情况。公司 7、8月日出货量在 1.3～1.4 万吨左右，

低于 4月份的 1.5 万吨左右。需求萎靡主要是受到资金面的影响，保障

性住房开工率不足及大型铁路等重点工程项目开工少，是直接导致需求

不振的原因。 

目前福建省水泥供需仍处于供大于求的状况，并且外埠进入的水泥

比较多，货源主要是来自于海螺及万年青。外埠每年进入福建 800～1000

万吨水泥，占福建省产量的 15%左右。外埠水泥进入福建主要以水路为

主，水路运输具有成本比较低的优势。据悉海螺水泥 2011 年计划进入福

建省 500 万吨，且海螺入闽水泥以水路运输为主，每吨运费大致在 50

元左右，极具竞争优势。江西万年青入闽水泥则走陆路，运输成本较高，

每吨运费 86元，公司运输成本较万年青便宜每吨便宜 20 元左右。 

公司用烟煤运送到生产基地的成本较高，每吨大概在 1,000 元左右。

水泥生产另一主要原料是石灰石，南方与北方石灰石差距比较大，开采

成本高，品位也相对要低一些。目前公司熟料消耗标煤成本为 113 元/

吨，自有石灰石开采 15 元/吨。公司 2011 年中报显示，公司自今年起将

把袋装水泥包装费列入产品成本核算，而去年是在销售费用中核算，目

前公司吨水泥袋装成本为 21 元左右。公司吨水泥平均成本在 280～295

元。 

认为随着不利因素的逐步消化，公司在四季度仍将是较好的投资标

的。预计公司 11、12、13 年基本每股收益可以达到 0.64、0.88、1.05

元/股，对应昨日收盘价11.21元，11、12、13年动态PE为17.52X、12.74X、

10.68X，我们维持公司“增持”评级。
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一、福建水泥简介 

1、公司历史革沿 

公司是国有控股大型水泥生产企业，是福建省首批规范上市的 5家上市公司之一，为福建省最大的水泥

生产企业。公司前身分别为福建省永安水泥厂、福建水泥厂。福建省永安水泥厂为当年国家重点建设项目，

创建于 1958年 7 月，1986年 5 月 1 日，经福建省政府批准，更名为“福建水泥厂”。1993年 11 月改制设立股

份制公司，更名为“福建水泥股份有限公司”。1994 年 1 月 3 日，公司以质优企业获准股票在上海证券交易所

挂牌上市。1998年 12 月 28 日，兼并了当时的福建省第二大水泥企业——福建省顺昌水泥厂，实现了省内第

一、第二大水泥企业的强强联合。 

2、公司股权结构 

按照福建省委、省政府关于推进国有企业战略性重组、实施大公司大集团战略的要求，公司第一大股东

福建省建材（控股）有限责任公司（以下简称"福建建材控股"）和福建省煤炭工业（集团）有限责任公司于

2009 年 12 月 7 日合并重组为福建省能源集团有限责任公司（以下简称"福建能源集团"），福建建材控股作

为福建能源集团全资子公司，福建能源集团成为本公司实际控制人。福建能源集团为省属五大企业集团之一，

以煤炭、电力、港口、建材、民爆化工为主业，发展相配套的加工、运输、仓储、服务业。 

图 1  福建水泥股权结构图 

 

资料来源：东海证券研究所、公司年报 

3、公司历史经营情况 

2011 年上半年，公司实现营业收入 87,266.04 万元，同比增长 55.83%；利润总额10,756.68 万元；归属于上

市公司股东的净利润为 9,175.19 万元；实现基本每股收益 0.24 元。去年同期，公司利润总额为-7,184.47 万元；

归属于上市公司股东的净利润为-7,122.1 万元；基本每股收益-0.19 元。 
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图 2  历史数据简评及图对比                           单位：万元 
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资料来源：东海证券研究所、公司年报 

二、公司近期情况 

从价格上看，公司所在销售区域内价格走势尚算平稳。福建省水泥价格基本上与华东地区水泥价格走势

保持一致。福建省水泥价格从去年 8 月份开始快速上涨，11 月末至 12 月初见顶，然后是两个月左右的一个

制衡过程。春节过后，由于开工不足致使水泥价格开始下跌，4月底又接近去年高点，5月初到达了最高点，

从 6 月中旬开始价格下降。目前价格在 430～440（出厂价含税），仍没到底处于下降通道。目前公司产能利

用率在 80%左右，库存则在 80%～90%的水平，库存压力很大，省内其他小企业库存量则更大。据我们了解到，

江浙地区为应对目前需求不振的情况，已从 8 月 25、26 号开始陆续实施停窑限产，并且停窑时间由原来的

10 天增加到 15 天。现阶段福建省内的水泥企业尚无法做到联合限产，主要是由于市场集中度不高所导致的。

省内红师、金牛、华润、台泥及公司所占市场份额不相上下，省内并无一家独大的企业。另外省内还有众多

小水泥企业，竞争相当激烈，故在市场集中度进一步提高之前，福建省内水泥暂时无法实现行动统一。 

图 3  福建省水泥价格走势 
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从供需情况看，上半年出现了淡季不淡的情况，但是下半年有可能会出现旺季不旺的情况。公司 7、8

月日出货量在 1.3～1.4 万吨左右，低于 4 月份的 1.5万吨左右。需求萎靡主要是受到资金面的影响，保障性

住房开工率不足及大型铁路等重点工程项目开工少，是直接导致需求不振的原因。我们通过与管理层的共同

了解到，目前公司基本没有感受到保障性住房带来的新增需求，另外，目前没有大型铁路工程上马，铁路项

目对公司水泥需求影响很大。重点工程水泥需求量占到公司总销量的 30%左右，四季度重点工程有可能会下

降。但是公司管理层表示，短期内虽然新增需求低于预期，但是整体需求情况还算是较为正常。 

目前福建省水泥供需仍处于供大于求的状况，并且外埠进入的水泥比较多，货源主要是来自于海螺及万

年青。外埠每年进入福建 800～1000 万吨水泥，占福建省产量的 15%左右。外埠水泥进入福建主要以水路为

主，水路运输具有成本比较低的优势。据悉海螺水泥 2011 年计划进入福建省 500 万吨，且海螺入闽水泥以水

路运输为主，每吨运费大致在 50 元左右，极具竞争优势。江西万年青入闽水泥则走陆路，运输成本较高，每

吨运费 86 元，公司运输成本较万年青每吨便宜 20 元左右。公司 2011 年原销售计划为 550万吨，但是由于需

求萎靡公司上半年只完成了 218.45 万吨水泥及熟料的销售，依照目前的需求情况来说，公司全年很难完成之

前的销售计划，预计公司今年可以完成 500 万吨左右水泥及熟料的销售。 

水泥制造中煤炭所占成本的比重较高，而公司的煤炭成本较华东地区其他公司要略高一些。主要原因是

公司使用的烟煤运送到生产基地的成本较高，每吨大概在 1,000 元左右。水泥生产另一主要原料是石灰石，

南方与北方石灰石差距比较大，开采成本高，品位也要相对低一些。目前公司熟料消耗标煤成本为 113 元/

吨，自有石灰石开采 15 元/吨。公司 2011 年中报显示，公司自今年起将把袋装水泥包装费列入产品成本核算，

而去年是在销售费用中核算，目前公司吨水泥袋装成本为 21 元左右。公司吨水泥平均成本在 280～295元。

公司一直是将维修费用纳入到管理费用核算，这一点有别于其他水泥上市公司纳入成本核算。该项费用较高，

每年大概需要 5,000 万元左右，未来公司新线投产后，规模效应增大，吨成本及吨费用将会有一定幅度的下

降。 

三、公司投资建议 

公司规划在“十二五”期间水泥主业新增 1,000 万吨水泥产能，力争“十二五”期末水泥产能（含在建）

达到 2,000 万吨。总体布局为加快推进公司永安 1,000 万吨级生产基地、顺昌 500 万吨级生产基地、沿海

500 万吨水泥粉磨基地和省外熟料供应基地建设，促进产能规模快速扩张。2011 年公司将加快项目建设，实

现“已投产和在建项目水泥产能达到 1,000 万吨，力争 1,200 万吨”的发展目标。公司对淘汰的 1#、2#号窑

技改完成后，预计在明年中期将有一条 5,000t/d 的生产线投产，届时公司在省内份额将进一步扩大，有利于

提高公司在福建省水泥市场的话语权。 

截止到去年年底，福建省新型干法熟料产能约 2,800 万吨（共有 32 条生产线），占省内熟料总产能的

64.40%；新型干法水泥产能约 3,500 万吨，占省内全部水泥产能的 62%,低于全国 70%的水平。此外，福建省

约有 1,500 万吨落后水泥产能将在“十二五”期间被全部淘汰。若福建省可以实现新上项目补充淘汰落后产

能，那么公司作为福建省内唯一一家国资水泥企业，将第一个从中收益。 

目前，公司直销比例已达到了 30%～40%，很大程度上降低了中间商所吞噬的利润。而且高标号产品所占

比例已提高至 60%～70%，该类产品毛利率更高。另外能源集团入驻公司后，我们判断公司在煤炭方面很有可

能收益，从而降低生产成本。“十二五”期间水泥行业将处于高盈利时期，我们判断未来 2～3年水泥价格仍

将维持高位运行。虽然目前受到保障房开工不足、铁路工程进度放缓等不利因素的影响，致使需求萎靡，但
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是我们认为随着旺季的到来，不必过分担心水泥需求。预计 9月底、10月随着需求回暖，价格有望稳重有升。 

综上所述，我们认为公司所处福建省内的销售环境尚算良好，并没有出现严重供求不平衡的情况，在旺

季到来之后公司盈利将会有较好的表现。从二级市场的情况来看，我们认为随着不利因素的逐步消化，公司

在四季度仍将是较好的投资标的。预计公司 11、12、13 年基本每股收益可以达到 0.64、0.80、1.05 元/股，

对应昨日收盘价 11.21 元，11、12、13 年动态 PE 为 17.52X、14.01X、10.68X，我们维持公司“增持”评级。 

 

 

 

 

 

盈利预测简表 (单位：百万元)  2009A  2010A  2011E  2012E  2013E 

一、营业总收入 1,149  1,356  2,150  3,200  3,800  

二、营业总成本 1,361  1,412  1,938  2,915  3,639  

                营业成本 1,005  1,092  1,475  2,320  2,900  

                营业税金及附加 6  6  10  15  18  

                销售费用 126  93  158  210  260  

                管理费用 144  137  200  250  305  

                财务费用 71  83  95  120  135  

                资产减值损失 10  0  0  0  0  

三、投资净收益 125  65  75  75  75  

四、营业利润 -88  9  287  360  456  

                加：营业外收入 5  13  9  9  10  

                减：营业外支出 2  1  2  2  2  

五、利润总额 -85  21  294  367  467  

                减：所得税 10  12  50  62  67  

六、净利润 -96  8  244  304  400  

                减：少数股东损益 0  0  0  0  0  

                归属于母公司所有者的净利润 -96  8  244  304  400  

七、基本每股收益(元) -0.25  0.02  0.64  0.80  1.05  
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资格说明 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


