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淘汰落后产能政策超预期——淘汰落后产能名单点评

报告要点 
水泥淘汰力度再度加码 

8 月 8 日，工信部公布了淘汰落后产能企业名单，涉及水泥企业 762 个，产能总计达 10728 万吨，相对于 5 月 27 日

的全国工业系统淘汰落后产能工作会议制定的淘汰任务 9155 万吨有 17%的增幅，而 5 月 5 日《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》仅要求 5000 万吨；淘汰幅度超预期。 

淘汰力度加大对应的是下半年全国节能减排任务加重的背景 

实际上，在本次加大淘汰落后政策之前的 8 月 3 日，国家统计局、发改委、国家能源局发布公报显示，2010 年上半

年单位 GDP 能耗同比上升 0.09%，而要完成“十一五”节能减排任务，2010 年单位 GDP 能耗同比 09 年需要降低

5.2%。这意味着 10 年下半年节能减排任务加大。 

而从各地的情况来看，节能减排政策已经有加力的趋势。浙江省已要求高耗电企业避开高峰期用电，计划从 7 月 21 日

至 29 日以及 8 月 21 日至 29 日进行两次拉闸限电，暂时对粉磨站执行限时停电措施，每晚停 8 个小时。 

我们认为在下半年节能减排任务加重的背景下淘汰落后产能，至少短期内的执行力度会比较大。 

相对于去年淘汰水平，冀东、祁连山、亚泰、塔牌、华新所在地区今年增量较大 

我们比较了各省市 09、10 年淘汰落后的计划，可以看到本次政策出台，冀东、祁连山、太行、亚泰、塔牌、华新所

地地区相对于去年淘汰增速最大。  

本次淘汰落后政策超预期短期内有望提升行业估值，维持行业“中性”评级 

淘汰落后产能政策超预期，同时下半年面临着节能减排任务加重的压力，执行力度可能比以往更大，在政策和基本面

都都存在超预期的情况下，短期内有望提升水泥行业的估值。 

在尚不能判断行业盈利见底的前提下，我们仍维持水泥行的中性评级。 
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第一，水泥淘汰力度再度加码 

8 月 8 日，工信部公布了淘汰落后产能企业名单，涉及水泥企业 762 个，产能总计达 10728 万吨，相对于 5 月 27 日

的全国工业系统淘汰落后产能工作会议制定的淘汰任务 9155 万吨有 17%的增幅，而 5 月 5 日《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》仅要求 5000 万吨；淘汰幅度超预期。 

表 1：淘汰落后产能状况 

  5 月 5 日规定 5 月 27 日规定 8 月 8 日规定

淘汰任务（万吨） 5000 9155 10728

相对于 5 月 5 日增幅 83% 115%

相对于 5 月 27 日增幅  17%

资料来源：长江证券研究部 

第二，淘汰力度加大对应的是下半年全国节能减排任务加重的背景 

实际上，在本次加大淘汰落后政策之前的 8 月 3 日，国家统计局、发改委、国家能源局发布公报显示，2010 年上半

年单位 GDP 能耗同比上升 0.09%，而要完成“十一五”节能减排任务，2010 年单位 GDP 能耗同比 09 年需要降低

5.2%。这意味着 10 年下半年节能减排任务加大。 

而从各地的情况来看，节能减排政策已经有加力的趋势。浙江省已要求高耗电企业避开高峰期用电，计划从 7 月 21 日

至 29 日以及 8 月 21 日至 29 日进行两次拉闸限电，暂时对粉磨站执行限时停电措施，每晚停 8 个小时。 

我们认为在下半年节能减排任务加重的背景下淘汰落后产能，至少短期内的执行力度会比较大。 

第三，相对于去年淘汰水平，冀东、祁连山、亚泰、塔牌、华新所在地区今年增量较大 

我们比较了各省市 09、10 年淘汰落后的计划，可以看到本次政策出台，冀东、祁连山、太行、亚泰、塔牌、华新所

地地区相对于去年淘汰增速最大。  

表 2：各地区 09、10 年淘汰落后产能计划 

地  区 2009 2010 增速 受益企业 收益企业所在地区增速

总  计 4661 10728 130%   
北  京   202 - 189% 
天  津   60 -  
河  北 571 1314 130%  
山  西 181 845 367% 

冀东、太行 

 
内  蒙 135 144 6%   
辽  宁 201 543 170%  
吉  林 16 85.6 435% 188% 
黑龙江 101 288 185% 

亚泰 

 
上  海         
江  苏 86 75 -13%   
浙  江   627 - 
安  徽   447 - 
福  建 250 336 35%   
江  西 226 161 -29%   
山  东 1025 488 -52%   
河  南   862 - 
湖  北   277 - 

华新 396% 

湖  南 300 349 16%   

广  东   538 - 塔牌  

广  西 369 446 21%   

海  南 110 171 55%   

重  庆 57  225 295%   
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四  川 375   -100%   

贵  州 63 273 333%   

云  南 187 789 322%   

西  藏        

陕  西 192 539 181%   

甘  肃 70 90 29% 
青  海   294 - 

祁连山 449% 

宁  夏 50 80 60%   

新  疆 96 179 86%   

资料来源：长江证券研究部 

第四，本次淘汰落后政策超预期短期内有望提升行业估值，维持行业“中性”评级 

淘汰落后产能政策超预期，同时下半年面临着节能减排任务加重的压力，执行力度可能比以往更大，在政策和基本面

都都存在超预期的情况下，短期内有望提升水泥行业的估值。 

在尚不能判断行业盈利见底的前提下，我们仍维持水泥行的中性评级。 

行业重点上市公司估值指标与评级变化 

EPS（元） P/E（X） P/B（X） 评级 证券代码 公司简称 股价 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 上次 本次

600720 祁连山 16.68 0.86 1.30 1.72 19.42 12.81 9.72 3.75 2.90 2.23 推荐 推荐

000401 冀东水泥 18.25 0.81 1.22 1.63 22.50 14.91 11.22 3.31 2.76 2.26 推进 推荐

600585 海螺水泥 19.75 1.00 1．43 1.68 19.69 13.75 11.74 2.42 2.06 1.76 谨慎推

荐 

谨慎推

荐 

600801 华新水泥 18.47 1.24 0.67 1.44 14.89 27.62 12.87 1.64 1.55 1.38 谨慎推

荐 

中性

002233 塔牌集团 12.29 0.54 0.75 1.03 22.84 16.47 11.94 2.56 2.22 1.87 谨慎推

荐 

谨慎推

荐 

资料来源：长江证券研究部 
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