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评论 
公司估值优势明显：目前冀东吨水泥 EV 接近 350 元/吨，吨权益水泥 EV 值为 450 元/吨左右，已经和近期的收购价

格相当。海螺在 9 月份增持公司股票 934 万股之后，3 个月内又在相近价格区间增持了 3640 万股。联系海螺最近收

购频频得手，此次增持更加说明了冀东水泥估值具有明显的优势。 
 
图表1. 主要水泥企业吨 EV 值 

2011年 2011年
冀东水泥 15.38 1212.77 18652.41 15579.37 34231.78 10000 342.32
海螺水泥 16.71 5299.30 88551.35 15766.45 104317.80 19000 549.04
华新水泥 14.11 807.20 11389.59 8006.28 19395.87 6000 323.26
塔牌集团 9.76 894.66 8731.84 1171.17 9903.01 1300 761.77
江西水泥 11.02 395.91 4362.92 1214.92 5577.85 1600 348.62
福建水泥 8.40 381.87 3207.68 1298.62 4506.30 650 693.28
巢东股份 11.94 242.00 2889.48 853.33 3742.81 550 680.51
赛马实业 20.80 195.13 4058.79 1645.12 5703.91 1500 380.26
祁连山 10.19 474.90 4839.25 2881.84 7721.10 1700 454.18
青松建化 13.79 478.70 6601.20 368.55 6969.75 950 733.66
天山股份 21.63 388.95 8412.88 3444.62 11857.50 2500 474.30
四川双马 8.25 615.86 5080.85 503.37 5584.22 950 587.81

年底产能（万吨） 吨EV（元/吨）
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(百万股)

总市值
(百万元)

净负债(百万
元)
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元)

来源： 国金证券研究所 

产业资本越增持，股价底部越明显：历史上，海螺集团于 2009 年 8 月增持海螺水泥 98 万股，海创投资于 2009 年

11 月至 2010 年 1 月增持海螺水泥 535 万股。冀东发展集团于 2010 年 4 月 29 日增持冀东水泥 757 万股，增持均价

15.1 元/股，在随后的 6 个月又增持了冀东水泥 19 万股。从历史经验来看，大股东增持股票之后，股价不一定立刻

往上走，但基本可以确认中期底部区域开始出现。 

2011 年 12 月 08 日 

冀东水泥 (000401 .SZ)      水泥行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

海螺水泥增持冀东水泥的点评 

事件 

冀东水泥于 12 月 7 日发表公告称，2010 年 4 月 27 日至 2011 年 12 月 7 日，海螺水泥通过证券交易所的集中交易

累计增持冀东水泥 60,692,984 股股份，占冀东水泥股份总数的 5%，在 2011 年 9 月~12 月，海螺水泥在

14.88~16.51 元的价格区间内增持了 45,743,546 股；截至 2011 年 12 月 7 日，海螺水泥共持有冀东水泥的股份数

量为 182,553,035 股，占冀东水泥股份总数的比例为 15.05％。 
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图表2. 海螺本次增持情况 

时间 买入股数 交易价格区间 （元/股）

2011年9月 9,344,726 14.88~16.5

2011年10月 13,350,412 15.26~16.5

2011年11月 17,951,014 15~16.51

2011年12月 5,097,394 15~15.9

合计 45,743,546
 

来源： 国金证券研究所 

 
图表3. 冀东水泥历史增持情况 图表4. 海螺水泥历史增持情况 
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来源：国金证券研究所   

公司明年业绩仍有不错的增长：公司所涉及的大部分区域内，明后年景气度向上走的趋势较明显，如东北、河北、

陕西、重庆、湖南，这些区域的产能占公司总产能的 75%以上。加上公司今年投放了较多产能，收购了山西双良水

泥，明年的产量预计将有 30%的增长。综合下来，我们预计明年的净利润将有 35%左右的增长。 
 
图表5. 冀东权益熟料产能情况 图表6. 冀东水泥权益熟料产能分布 

权益熟料产能（万吨） 2010 2011E 2012E
京津冀 2063 2333 2333
山西 492 672 672

内蒙古 507 687 687
辽宁 155 155 155
吉林 330 330 510
山东 180 180 180
湖南 180 180 180
重庆 100 560 560
陕西 602 602 654
总计 4608 5698 5930
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来源：国金证券研究所   

投资建议 
经济结构转型是必然的趋势，但不会一蹴而就。水泥行业的估值长期趋势向下，但不会石沉大海。在经济下滑和政

策放松的冰火煎熬中，产业资本已经悄然前行。我们认为，目前水泥估值已经具有较大安全边际，从中期来看水泥

股的投资收益主要来自于业绩增长，短期可关注政策带来的估值反弹机会。主要推荐品种是冀东水泥、赛马实业、

祁连山和四川双马。 
我们预测冀东水泥 2011~2013 年的 EPS 分别为 1.40、1.91、3.26 元（未摊薄），对应 PE 分别为 11、8、5 倍，
维持“买入”评级。 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-03-29 买入 17.70 N/A 
2 2010-06-22 买入 15.60 N/A 
3 2010-07-09 买入 16.60 20.00～20.00
4 2010-08-23 买入 19.60 N/A 
5 2010-10-22 买入 23.86 N/A 
6 2011-04-15 买入 27.35 N/A 
7 2011-05-02 买入 26.12 N/A 
8 2011-10-27 买入 17.56 N/A 

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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