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冀东、祁连山、亚泰、青松区域 2010 淘汰比重高 

水泥淘汰落后跟踪报告系列二 
 韩其成  

021-38676162   

hanqicheng@gtjas.com   

S0880208070351   

本报告导读： 
工信部披露各省区 2010 年淘汰计划约 1.07 亿吨，淘汰是政治任务，前景乐观。水泥

时间越往后机会越大，合理 PE16-24 倍。冀东水泥、祁连山、亚泰、青松更受益。

摘要： 
 5 月 4 日国务院文件指出：“十一五”末对节能减排目标完成情况

算总账，实行严格问责制，淘汰落后定性政治任务。5 月 27 日工

信部与各省区签订责任状，确保今年 9 月底前淘汰落后水泥产能

9155 万吨。8 月 2 日我们报告《水泥淘汰落后跟踪报告系列 1》6
月初至 7 月底各省区披露 2010 年淘汰水泥计划约合计 1.03 亿吨。

 8月3日统计局披露2010年上半年单位GDP能耗同比上升0.09%，

政策要求是 2010 年单位 GDP 能耗降低比 2009 年应再降 5.2 个百

分点，这意味着要完成今年的节能目标，必须采取额外的措施。8
月 8日工信部公布包括水泥行业在内的 18个工业行业淘汰落后产

能企业名单，水泥淘汰计划为 1.07 亿吨，再次要求 9 月底前淘汰。

 水泥淘汰计划与我们 8月 2日报告中所整理汇总的数据相差无几，

我们数据披露整理时间比国家相关部门整整早了一个星期，也是

行业内首次对该数据整理分析。该份数据涉及各省区淘汰具体生

产线，要求这些具体生产线 9 月底前全部淘汰，具体名单具有公

示效应、给了社会舆论监督的具体对象，显示淘汰落后坚定信心。

 省区进度情况，如河北“十一五”来淘汰落后产能 4826 万吨，《关

于进一步加强淘汰落后产能工作的实施意见》，成立由主管副省长

任组长、省有关部门负责人为成员的省淘汰落后产能工作领导小

组。2010 年计划淘汰水泥产能 1314 万吨，全省淘汰落后产能集

中行动 6 月 12 日正式开始，6 月底已经淘汰落后产能 530 万吨。

 中期策略预期 2010-11 年水泥需求净增加 2.1、1.1 亿吨，水泥产

能净增加 2.2、0.62 亿吨，“新增供需边际”-1378、4840 万吨。其

中假设淘汰 9000、8000 万落后产能。该次淘汰利于缓解今年产能

过剩程度，同时因 9 月底彻底淘汰，而之后需求进入旺季，利于

4 季度旺季供需关系改善，同时确信 2011 年继续淘汰给市场信心。

 7 月底保障住房全部开工临近时点，9 月需求进入旺季且临近淘汰

时点，暂停新建政策导致 10 月后新开工和投产更少（水泥协会秘

书长孔忠祥认为近两三年水泥投资在启动较难，这意味着未来产

能做减法需求做加法），10 月 CPI 见顶回落。坚持并因该份数据

整理更加确信水泥时间越往后机会越大，合理 PE 范围 16-24 倍。

 2010 年淘汰比重最高为青海 48%、山西 34%、北京 19%、陕西

12%、河北 12%、辽宁 12%、黑龙江 11%、新疆 9%，主要为冀东、

祁连山、亚泰、青松区域，大部分为冀东区域。近期推荐顺序：

冀东、祁连山、青松、天山、海螺、亚泰、塔牌。冀东行业首配。
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表 1: 国家淘汰水泥政策及内容 
日期 部门 文件 政策内容 

2007-2-18 发改委 

关于做好淘汰落

后水泥生产能力

有关工作的通知 

到 2010 年末，全国完成淘汰小水泥产能 2.5 亿吨，签订当地“十一

五”淘汰落后水泥生产能力责任书，并将签订的淘汰落后水泥生产

能力责任书送我委备案。要坚持上大压小、等量淘汰落后水泥原则，

否则不得核准新建水泥项目。涉及关停和淘汰落后水泥生产能力企

业的职工要妥善安置，优先安排被关停水泥厂作为新建水泥厂的业

主或股东，有条件的被淘汰的小水泥厂可作为粉磨站，采取各种措

施安排好被关停、淘汰落后水泥厂的善后处理。有财力的省份可适

当进行补贴，确保关停落后水泥企业工作顺利进行。 

2009-9-30 10 部委 

关于抑制部分行

业产能过剩和重

复建设引导产业

健康发展的若干

意见 

严格控制新增水泥产能，执行等量淘汰落后产能的原则，对 2009
年 9 月 30 日前尚未开工水泥项目一律暂停建设并进行一次认真清

理，对不符合上述原则的项目严禁开工建设。各省(区、市)必须尽

快制定三年内彻底淘汰落后产能时间表。 

2009-11-21 工信部 

关于抑制产能过

剩和重复建设引

导水泥产业健康

发展的意见 

目前全国仍有 5 亿吨落后产能，约占现有总产能的 27%。要求抓紧

制定 2010-2012 三年内彻底淘汰不符合产业政策和环保、能耗、质

量、安全要求的落后水泥产能时间表。要将淘汰落后产能指标分解

落实到各地区和具体企业，积极争取各级财政资金，加大对淘汰落

后的支持力度，逐步建立落后产能退出机制。 

2010-2-6 国务院 

国务院关于进一

步加强淘汰落后

产能工作的通知 

2012 年底前，淘汰窑径 3.0 米以下水泥机械化立窑生产线、窑径

2.5 米以下水泥干法中空窑（生产高铝水泥的除外）、水泥湿法窑

生产线（主要用于处理污泥、电石渣等的除外）、直径 3.0 米以下

的水泥磨机（生产特种水泥的除外）以及水泥土（蛋）窑、普通立

窑等落后水泥产能； 

2010-5-4 国务院 

国务院关于进一

步加大工作力度

确保实现“十一

五”节能减排目标

的通知 

要实现“十一五”单位国内生产总值能耗降低 20%左右的目标，任务

还相当艰巨。到“十一五”末，要对节能减排目标完成情况算总账，

实行严格的问责制，对未完成任务的地区、企业集团和行政不作为

的部门，都要追究主要领导责任，根据情节给予相应处分。确保落

后产能在第三季度前全部关停。加强淘汰落后产能核查，对未按期

完成淘汰落后产能任务的地区，严格控制国家安排的投资项目，实

行项目“区域限批”，暂停对该地区项目的环评、供地、核准和审批。

2010-5-27 工信部 

各地下达 2010 年

18 个行业淘汰落

后产能的目标任

务 

今年内中国将不再审批“两高”和产能过剩行业扩大产能项目，并通

过提高土地使用成本、加大差别电价加价幅度、加大行政处罚力度

等手段，使落后产能无利可图、无法生存。限期在当地媒体和互联

网上公告需要淘汰的落后产能、落后工艺设备、淘汰时限及企业名

单，确保今年应淘汰的落后产能在第 3 季度前全部关停。今年淘汰

落后产能水泥 9155 万吨 

2010-7-28 10 部委 
新闻报道、未正式

披露：新版水泥产

业发展政策 

修订后的《政策》思路将从鼓励新型干法水泥发展为主调整为以深

层次产业结构优化升级为主。关于淘汰落后产能的内容，除与《国

务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》(国发(2010)7 号文

件)中提出的“三年淘汰 3 亿吨”的内容一致之外，还增加了对水泥

磨粉站、水泥配置站限期淘汰的标准。在 2015 年底前，彻底淘汰

各类落后水泥产能，依法关闭环保、能耗或水泥产品质量不达标的

各类水泥生产企业。 

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 2: 2010 年各省区淘汰水泥目标计划及政策 
省份 时间 淘汰政策及内容 淘汰量

吉林 2010-6-18 

吉林省不断加快水泥工业的结构调整步伐，今年计划淘汰落后产能８５．６万吨，

涉及５家企业。吉林省还有涉及３０多家水泥企业约８００万吨水泥产能的落后

设备需要淘汰，因此要进一步加大淘汰力度，力争３年内彻底淘汰不符合产业政

策、环保、能耗、质量和安全要求的落后产能，并力争在２０１２年彻底淘汰立

窑水泥。 

86

辽宁 2010-7-16 

辽宁半年关停 25 家水泥落后产能企业。2010 年底前，淘汰水泥机立窑、干法中

空窑（生产特种水泥除外）；各级政府要筹措资金，支持企业淘汰落后产能，重

点支持解决淘汰落后产能有关职工安置、企业转产、债务处理等问题。对淘汰落

后产能任务较重且完成任务较好的地区和企业，在安排淘汰落后产能奖励资金、

技术改造资金、节能减排资金等专项资金上给予倾斜。 

250

河北 2010-6-3 

计划在今年前三季度淘汰落后水泥产能 1260 万吨。河北全省淘汰落后产能集中行

动 12 日正式开始，按照今年河北省淘汰落后产能工作进度安排，目前全省已淘汰

水泥落后产能 530 万吨。出台了《河北省人民政府关于进一步加强淘汰落后产能

工作的实施意见》省政府成立由主管副省长任组长、省有关部门负责同志为成员

的省淘汰落后产能工作领导小组，负责全省淘汰落后产能工作的组织领导。同时，

建立了考核奖惩制度、督导检查制度、定期通报和新闻发布制度。要求各设区市

政府成立相应工作机构，建立工作机制，切实承担起工作责任。进一步加大执法

处罚力度，通过实行建设项目“区域限批”等政策，依法淘汰落后产能。激励方面，

加强财政资金引导，支持各地淘汰落后产能工作； 

1260

山西 2010-7-27 

山西省今年淘汰落后水泥产能的目标任务是 670 万吨，截止到今年 6 月底，山西

省已经有 202 万吨的落后水泥产能被置换或淘汰。十一五”以来，山西省水泥行业

共淘汰落后产能 1795 万吨，淘汰水泥熟料落后产能 1080 万吨。山西从 2007 年起

共安排淘汰落后产能补偿及奖励资金 24.37 亿元，关停淘汰水泥落后工艺生产设

备约 310 台套。《山西省淘汰落后产能专项补偿资金管理办法》，山西省有窑企

业按照熟料产能补偿，每 1 万吨熟料补偿 30 万元；水泥粉磨企业按照水泥产能补

偿，每 1 万吨水泥补偿 5 万元；无证企业给予适当的拆除费，有窑企业 60 万元，

粉磨企业 30 万元。2010—2012 年，山西省还将淘汰熟料落后产能 2053 万吨，水

泥落后产能 1092 万吨。 

671

新疆 2010-6-14 

自 2006 年以来，通过政策调控、提高产品标准和市场运行制约机制等方式，到

2009 年新疆共淘汰 324 万吨落后水泥产能。目前，干法中空窑、直径 2.5 米以下

的立窑已基本淘汰。2010-2013 年淘汰落后水泥生产能力 350 多万吨，涉及 7 家

企业 12 条生产线。 

88

宁夏 2010-6-29 宁夏 09 年淘汰小水泥 60 万吨，2010 年计划淘汰 80 万吨 80

甘肃 2010-7-23 

今年甘肃省计划淘汰落后水泥企业 11 户，淘汰落后产能 201.8 万吨。 为确保这

些淘汰落后产能顺利完成，甘肃省有关部门已与相关的7个市州及11家省属企业，

签订了 2010 年度淘汰落后产能目标管理责任书。6 月 27 日《甘肃省人民政府关

于进一步加强淘汰落后产能工作的实施意见》各级财政部门要加大资金支持力度，

重点做好落后产能淘汰企业的职工安置工作，支持企业通过技术改造实现转型升

级，特别是要逐步建立淘汰落后产能退出机制。省及市州财政要建立淘汰落后产

能专项资金，充分发挥财政资金导向作用。实行问责制。要将淘汰落后产能目标

任务完成情况纳入各市州政府和有关部门绩效考核体系。 

202
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青海 2010-6-30 

淘汰所有机立窑，淘汰落后产能 245 万吨：其中，西宁市淘汰 30 万吨、海南州淘

汰 10 万吨、海东地区淘汰 205 万吨，水泥行业 10 月底前完成淘汰任务。人民政

府责成相关部门对本地区淘汰落后产能工作进行再部署、再安排、再落实，确保

在规定的时限内完成淘汰落后产能的任务。列入淘汰落后产能计划的业法定代表

人为第一责任人，要严格按照相关规定，制定淘汰落后产能工作方案，并组织实

施。对未按规定实施关闭的企业，电力部门要立即停止电力供应，坚决予以关闭。

245

四川 2010-6-18 

四川省近日召开的全省淘汰落后产能工作会上获悉，四川省副省长李成云代表省

政府与 21 个市（州）政府分管市（州）长，分别签订了 2010 年淘汰落后产能目

标责任书和 2010 年关停小火电机组责任书。李成云强调，按照国务院要求，如果

节能减排不达标，要追究主要领导和相关领导责任，并根据情节给予相应处分直

至撤职。按照计划，2010 年四川省须关停水泥 470.7 万吨。 

471

重庆 2010-7-16 

15 日重庆市经信委称，按照工信部和国家能源局下达任务，重庆市今年将淘汰水

泥落后产能 200 万吨。据重庆市水泥协会最新统计数据显示，按照国家制定的淘

汰标准，我市属于落后淘汰范畴的水泥企业超过 90 家，总计年产能至少 1800 万

吨。截至 2009 年底，重庆累计淘汰落后水泥产能 758.4 万吨。 

200

贵州 2010-6-25 贵州省今年将淘汰落后产能 738 万吨。2010 年上半年要求淘汰水泥 273 万吨。 404

云南 201--6-26 

云南省今年水泥淘汰量为 738 万吨，占全国淘汰总量的 8%；云南省工信委对今

年的落后产能淘汰采取倒排日程制，要求能在 9 月底关停拆除的落后产能，就在

9 月底前关停拆除；不能拆除淘汰的，要坚决关停下来，年底前一定要拆除。对

列入淘汰落后产能目录的企业，按照国家规定严格落实差别电价政策，大幅提高

差别电价加价标准；省级财政设立了 3000 万元淘汰落后产能专项资金，支持各地

区开展淘汰落后产能工作，重点支持解决淘汰落后产能职工安置、企业转产转型，

以及加快落后产能企业退出九大高原湖泊流域等问题。 

738

湖北 2010-7-4 

湖北省发改委日前公布了今年该省淘汰落后产能的目标任务，淘汰落后产能指标

包括水泥 382.8 万吨。强调应在今年三季度前完成所有淘汰任务。并表示将对不

能按时完成淘汰任务的地区，将严格控制国家和省安排的投资任务;对未按时完成

淘汰任务的企业，则依法吊销其排污许可证、生产许可证等，并依法停止落后产

能的供水供电。 

380

湖南 2010-4-7 “十一五”以来，湖南共关停淘汰落后水泥产能 1400 万吨。 280

江西 2010-7-21 
江西全省目前已淘汰了８９条落后水泥生产线，共７６５．４万吨产能，完成了

十一五期间国家下达给江西省淘汰落后水泥产能总任务的８０％。2010 年淘汰

161 万吨。 

161

山东 2010-6-10 

2008 年以来通过换发生产许可证，目前山东共淘汰落后水泥产能 3740.8 万吨。6
月 7 日山东省召开淘汰落后产能说明会。2010 年全省共计淘汰水泥落后产能 488
万吨，涉及 25 个企业。2012 年底前再淘汰水泥产能 2200 万吨，涉及 147 个企业，

水泥磨机 644 台、产能 7977 万吨，涉及 189 个企业，主要分布在淄博、枣庄、临

沂、烟台、济宁、泰安六市。  

488

河南 2010-6-17 

据悉，由河南省工业和信息化厅制定的《河南省淘汰落后产能工作实施意见》已

由河南省政府正式印发，今年河南省将关闭水泥 862 万吨。实行问责制。将淘汰

落后产能任务完成情况纳入政府绩效考核体系,对淘汰落后产能任务完成情况进

行考核,提高淘汰落后产能任务完成情况的考核比重。对未按要求完成淘汰落后产

能任务的地方进行通报,限期整改。对瞒报、谎报淘汰落后产能进展情况或整改不

到位、造成不良影响的地方,要依法依纪追究有关责任人员的责任。 

862
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安徽 2010-6-13 

根据《安徽省人民政府关于切实做好 2010 年淘汰落后产能工作的通知》，今年安

徽将淘汰机立窑水泥生产线 49 条，淘汰落后产能 446.8 万吨。为保证淘汰落后产

能各项工作顺利实施，安徽还出台了严格的约束引导政策，对列入淘汰计划、但

未按期淘汰落后产能的企业（装备），自淘汰截止之日起加倍实施差别电价。对

列入实施差别电价的企业，在企业淘汰落后产能前不得执行峰谷分时电价，也不

再享受相关行业优惠电价政策。此外，到 2010 年 9 月底，所有列入淘汰的企业（装

备）都将一律停止供电。 

446.8

江苏 2010-6-27 

6 月 27 日江苏省政府正式向各市分解下达了今年淘汰落后产能的目标任务，要求

三季度前淘汰完毕。具体任务目标是水泥 351万吨。今年江苏省财政初步安排 3000
万元，对全面完成淘汰落后产能工作任务的市、县给予奖励，同时节能减排等专

项资金也将重点支持相关企业调整转产。对未按期完成淘汰落后产能任务的地区，

将实行项目“区域限批”；对未按规定期限淘汰落后产能的企业，各有关部门将联

合采取严厉措施。“十一五”前 4 年中水泥行业淘汰落后产能 2900 万吨。 

351

浙江 2010-6-13 

根据 5 月发布的《浙江省节能降耗实施方案（2010 年）》规定，浙江省今年淘汰

落后水泥的任务是：淘汰直径 2.4 米及以下水泥粉磨设备 45 座，落后水泥生产能

力 500 万吨。目前有关淘汰落后产能的各项政策已下达各市，严格执行。据估算，

浙江省 2.4 米及以下水泥粉磨生产线所占的比例目前不到 1/4，浙江省将逐步淘汰

已有 2.4 米及以下水泥粉磨生产线。浙江省早在 07 年底就淘汰了全部立窑，今年

全省 72 条新型干法水泥生产线纯低温余热发电项目已全部建成投产，水泥生产技

术走在全国前列。 

500

福建 2010-7-26 
今年福建省工业系统淘汰落后产能目标任务是水泥 336.4 万吨。日前，福建省下

达了全省 2010 年淘汰落后产能目标任务，所有落后产能须在 10 月前关停，并在

年内拆除相关设备。 

336

广西 2010-6-30 

2010 年全区要淘汰落后水泥产能 446.4 万吨。5 月 26 日，自治区工业和信息化委

员会制定并颁布了《关于贯彻落实自治区人民政府坚决完成“十一五”节能减排工

作目标的实施方案》，方案称，将采取更有力措施，更大力度，在未来 7 个月中，

打一场工业节能降耗的攻坚战，确保完成“十一五”工业节能降耗的目标任务。 

446

海南 2010-6-30 今年 8 月 1 日前，海南省将淘汰落后水泥产能 171 万吨。 171

广东 2010-7-12 

广东省结合实际确定第三季度前淘汰落后水泥产能 530 万吨，高于之前工信部提

出的 500 万吨要求。广东省淘汰落后产能目标任务已经分解落实到各地市具体企

业。具体实施方案已报审批。“十一五”前四年，广东省累计淘汰落后水泥产能 5184
万吨，超额完成了国家下达 3200 万吨任务的 62%，拨付淘汰落后水泥产能省财

政补助资金 10850 万元。总体来看，广东省“十一五”前四年淘汰落后产能工作取

得了显著成效。 

530

陕西 2010-7-5 

陕西省水泥产业落后产能的淘汰已经走在了全国的前列，据统计，2007 年淘汰落

后产能 357.4 万吨，2008 年淘汰 756 万吨 ，2009 年淘汰 506 万吨，三年累积共

1619 万吨，超额 3 倍完成国家下达计划。陕西省 2010 年淘汰落后生产能力计划

表已经出台，涉及水泥企业 36 家，产能 793.8 万吨，其中有 538.8 万吨的落后产

能将要关停。 

539

内蒙

古 
2010-6-8 

2007 年至 2009 年，内蒙古累计淘汰落后水泥 696 万吨。为顺利推进淘汰落后产

能工作，内蒙古对淘汰落后产能实行补偿政策，在争取国家奖励资金的基础上从

多方面加大对淘汰企业的补偿力度。内蒙古已经确定今年淘汰落后产能的目标：

水泥 143.5 万吨。 

144

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 3: 2010 年各省水泥淘汰目标计划-万吨 
 2009 产量 产量增速 2010 年淘汰目标 淘汰/产量 
 全国  162898 18% 10728 7% 
 北京市  1077 22% 202 19% 
 天津市  690 24% 60 9% 
 河北省  10611 18% 1314 12% 
 山西省  2482 16% 845 34% 
 内蒙古  4276 48% 144 3% 
 辽宁省  4693 15% 543 12% 
 吉林省  3989 30% 86 2% 
 黑龙江  2598 27% 288 11% 
 上海市  754 -1%  0% 
 江苏省  14434 7% 75 1% 
 浙江省  10796 7% 627 6% 
 安徽省  7056 23% 447 6% 
 福建省  5447 25% 336 6% 
 江西省  6153 18% 161 3% 
 山东省  14037 4% 488 3% 
 河南省  11711 17% 862 7% 
 湖北省  6984 18% 277 4% 
 湖南省  7539 23% 349 5% 
 广东省  10029 10% 538 5% 
 广西区  6411 25% 446 7% 
 海南省  926 54% 171 18% 
 重庆市  3611 14% 225 6% 
 四川省  8887 46%  0% 
 贵州省  2665 30% 273 10% 
 云南省  4868 27% 789 16% 
 西藏区  188 15%  0% 
 陕西省  4465 27% 539 12% 
 甘肃省  1816 16% 90 5% 
 青海省  610 34% 294 48% 
 宁夏区  1065 20% 80 8% 
 新疆区  2029 22% 179 9% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
 
表 4: 重点水泥公司盈利预测及投资评级 
公司名称 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE PB 吨市值 市值 投资评级 

冀东水泥 0.81  1.30  1.70  22  14  11  3.3 433 221  增持  
祁连山 0.86  1.22  1.62  19  14  10  3.6 912 79  谨慎增持 

青松建化 0.56  0.70  1.05  38  30  20  5.4 1500 79  谨慎增持 

天山股份 1.12  1.13  1.32  20  20  17  5.3 622 71  谨慎增持 

海螺水泥 1.00  1.40  1.75  20  14  11  2.4 505 698  增持  
塔牌集团 0.54  0.65  0.85  23  19  14  2.5 440 49  谨慎增持  
亚泰集团 0.39  0.42  0.60  18  17  12  1.9 774 134  谨慎增持  
赛马实业 2.28  2.37  2.72  11  11  9  2.4 719 49  谨慎增持 
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江西水泥 0.17  0.25  0.40  47  32  20  2.9 288 31  谨慎增持 

华新水泥 1.24  0.60  0.90  15  31  21  1.6 189 75  谨慎增持  
10 家均值 0.90 1.00 1.29 23 20 15 3.1 638 149   

A 股     16  13  2.8    
玻璃     28  22  4.7    
钢铁     14  12  1.4    
建筑     16  13  2.2    
地产     16  12  2.9    
有色     31  23  4.2    
煤炭     14  12  2.9    
化工         16  14  2.8       

数据来源：国泰君安证券研究 

 
 
图 1：水泥上市公司区域分布 

 
数据来源：国泰君安证券研究 
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