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——财税[2008]156号文将对落后淘汰产生重大积极影响 
 

 

 

事件 

 2008 年 12 月中旬，财政部和国家税务总局发布的财税[2008]156 号文
《关于资源综合利用及其他产品增值税政策的通知》，其中对于水泥的描
述如下： 

 对采用旋窑法工艺生产并且生产原料中掺兑废渣比例不低于 30%的水
泥（包括水泥熟料），实行增值税即征即退的政策；该项政策自 2008
年 7月 1日起开始执行。 

 2008年 7月 1日起，以立窑法工艺生产的水泥（包括水泥熟料），一
律不得享受本通知规定的增值税即征即退政策。 

 

点评：取消立窑水泥的增值税优惠，将压窄立窑企业的利润空间，加

大落后产能企业的经营压力，促进行业未来的供求关系改善，行业利

润进一步向新型干法水泥企业集中。 

增值税退税是水泥企业的一块重要利润来源 
 增值税退税按照最新的会计准则，主要列在利润表的营业外收入科目中，
每月根据掺兑废渣的比例，以及相关销售品种的对应情况，符合相关部门
的批准后，按照收取现金的情况得以确认。在水泥企业的营业外收入中，
增值税返还占绝大部分，是水泥企业利润的一块重要来源。 

图表1：前三季度主要水泥企业营业外收入占利润总额的情况 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 26.24
市场优化平均市盈率 20.60
国金水泥指数 2894.52
沪深 300指数 1817.72
上证指数 1820.81
深证成指 6485.51
中小板指数 2730.11

相关报告 
1 《11 月行业盈利数据点
评》，2008.12.28 

2 《关注煤价下跌对行业的
正面影响》，2008.12.22 

3 《拐点提前,亮点犹在》，
2008.12.18 

4 《水泥股大涨点评》，
2008.11.6 
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 增值税退税政策具备一定的持续性，反映的是国家对于水泥企业综合利用
的政策性扶持，在考虑水泥企业未来的利润成长性时，增值税退税不应只
作为偶然的一次性收入来看待，至少在可以预期的政策期（鼓励资源综合
利用）内，应作为一项持续性较强的利润来源来对待。 

 

取消对立窑水泥的增值税优惠，立窑企业经营压力变大 
 财税[2008]156 号文《关于资源综合利用及其他产品增值税政策的通知》
相对比于财税[2001]198 号文，最大的特点在于：区别对待了新型干法旋
窑水泥与立窑水泥。之前的[2001]198 号文并未区分该点，这意味着立窑
水泥未来不能享受增值税退税带来的利润增加，而且该项政策的执行日期
是 2008 年 7 月 1 日，这还意味着部分立窑企业面临着返还已收退税的压
力。 

 我们还需要强调的是：从理论上讲，立窑企业的利润构成中，增值税比重
更高（实际情况根据各地财政实力有些差异）。理由在于：立窑企业由于
其生产工艺的特点，根本不具备生产 42.5级以上水泥的能力，因此立窑企
业在 2008 年 6 月 30 日之前，是以 PO32.5 和 PC32.5 水泥标号为主，6
月 30日取消 PO32.5标号后，主要生产 PO32.5。而标号越低，则掺兑废
渣比重可能越高，越可能获得增值税，而对于新型干法水泥企业而言，生
产 42.5级以上的水泥由于废渣比重较低，则得不到增值税的返环。 

 结合我们在 2009 年年度策略报告中分析的主要观点：水泥行业利润增速
在 2009 年将出现下降（尤其在向上拐点出现以前），立窑等落后水泥无
疑在景气下降过程中面临更大的经营压力。 

图表2：新型干法水泥与立窑水泥今年前三季度水泥价格对比（元/吨） 
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来源：国金证券研究所  

图表3：我国各类水泥窑型平均热耗对比 
窑型 新型干法窑 机立窑 湿法窑 干法中空窑 

吨熟料千克标准煤 115 160 208 243 

热耗指数 100 139 181 211 
 
来源：国金证券研究所  

 

需要再次强调：落后产能在投资逻辑中的关键地位 
 如果没有落后产能的淘汰空间、以及国家通过基建保增长的措施，2009年
将是需求增速向下的周期和供给增速向上的周期的交叉点，行业景气态势
将不容乐观。 

从右图可以看得出，立窑

水泥价格比干法水泥低 5.5％、
吨熟料煤耗要高 39％，这表明
立窑等水泥在主营业务成本上

的劣势非常明显，而其得以生

存的很大空间在于增值税返

还、人工成本低、以及交税不

规范等形成，因此，立窑企业

的增值税返还政策取消将很大

程度压窄立窑企业的生存空

间，直接造成经营压力。 
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图表4：近几年需求面周期和供给面周期变化对利润周期变化的影响 

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E

实际固定资产投资增速 水泥行业投资增速 利润的增速
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 落后产能淘汰的空间还很大。2008 年前三季度大约淘汰了 4000 万吨左
右，我们预计 2008年全年淘汰量在 6500万吨，则 2009～2010年平均存
在 7000万吨左右的淘汰空间，这个数字相当于 2008年产销量的 5％，成
为左右未来两年景气的重要指标。 

图表5：落后产能淘汰进展（万吨） 
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图表6：各个地区的（淘汰减少的 2009年供给量/2008年产销量）预测 

0.00%
1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%
8.00%

西南 东北 华东 华北 全国 西北 中南

2009年淘汰减少的供给量/2008年产销量

来源：国金证券研究所  



维持增持评级——水泥行业研究简报 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

4

小结：落后产能将遇到前期从未遇到过的政策性差别待遇；落后产能淘汰到了
重点值得预期的时候；建议“买入”水泥股，尤其是 2009 年有明确高增长的
水泥股。 

 全国性范围内采取对待立窑的差别待遇，取消其享受增值税退税的资格，
这表明一种非常明显的政府态度：淘汰落后产能的力度并未放松，而是进
一步加强。 

 立窑淘汰进入关键的最后两年，我们认为值得重点预期：2010年是行政淘
汰任务的最后一年； 2009 年低点出现之前行业经营层面的压力将促进淘
汰；全国范围内取消立窑水泥享受增值税退税的资格，收窄其利润空间；
某些区域开始执行差别电价，如广东等，都将增加其经营成本。 

 对行业目前盈利状况的补充。我们在 12月 28日行业盈利数据点评中分析
了此轮盈利向下的观点出现在 10月份，我们认为，行业利润在 10月份单
月下降是符合预期的，长三角、珠三角需求快速下降是主要原因。我们在
此需要补充说明的是：利润指标是结果性数据，是反映供求关系的滞后性
指标，10月份利润的快速下降是符合预期的。 

 对于 2009 年乃至 2010 年的水泥行业的基本面，我们坚持前期判断：
2009年将出现某个低点，低点过后，我们将迎来水泥行业基本面的新一轮
上升增长期，2010年我们看好水泥行业（理由：基建的需求面临时间上的
增量；淘汰的最后时间段存在集中淘汰的可能；行业投资可能在 2009 年
增速出现下降，对 2010年造成较小的压力）。 

 因此，我们建议增持水泥行业，买入水泥股，现在至未来低点出现之前买
入水泥股，将在低点出现前享受估值提升带来的超额收益，低点出现后将
同时享受估值提升和利润增长的双重收益。 

图表7：重点公司估值表 

2008年 2009年 2008年 2009年
冀东水泥 9. 9 0. 411 0. 605 47. 20% 24. 09 16. 36 4. 80 2. 06 买入
青松建化 7. 3 0. 356 0. 546 53. 37% 20. 51 13. 37 3. 67 1. 99 买入
赛马实业 17. 14 1. 171 1. 533 30. 91% 14. 64 11. 18 8. 17 2. 10 买入
祁连山 6. 89 0. 432 0. 585(摊薄) 76. 58% 15. 95 11. 78 2. 59 2. 66 买入
天山股份 10. 62 0. 797 1. 235 54. 96% 13. 32 8. 60 2. 77 3. 83 买入
海螺水泥 25. 93 1. 735 2. 070 19. 31% 14. 95 12. 53 13. 53 1. 92 买入
华新水泥 14. 81 1. 141 1. 323 15. 95% 12. 98 11. 19 9. 78 1. 51 买入

PE 最新报告
期每股净

最新PB 投资建议12月31日股价 EPS 增速
（09/08

来源：国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  
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。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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