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本报告导读：

印度为全球第二大水泥消费国，人均消费量为中国1/10，但集中度和盈利水平高于中国， FLSmidth占建设市场54%份额。国内水泥推荐冀东、海螺、祁连山、塔牌。

摘要：

[Table_Summary]

2001-09年印度水泥需求复合增速5%（中国13%），人均水泥消费量为中国1/10，差异在经济发展侧重点在第三产业。2009年印度水泥产能2.1亿吨（中国21亿吨）。印度企业513家（中国5103家），印度前10大份额80%（中国26%），印度新干法占97%（中国70%）。印度ACC2009年吨净利润107元（海螺水泥30元）。

印度水泥房地产占需求60%以上，基建占25%，其次为商业建筑和工业类投资。房地产长期需求处于上升周期，但短期紧缩货币政策压制地产暂时需求。印度的基建投资占GDP比计划由6%（中国20%）提高到10%，准备从2012-2017年投资基础设施1万亿美元（第11个五年计划5000亿美元建设基础设施），增加需求。

2002~09年的印度水泥产能复合增长率为6 %，从水泥产能增加绝对值看，2006-2009年印度水泥产能分别增加960、658、2754、1035万吨。根据印度相关水泥公司公布的扩产计划，2010年预计扩产5230万吨，11年预计扩产2700万吨，12年扩张2150万吨，3年合计产能将投放1.01亿吨，相当于目前印度水泥产能50%。

2007年印度水泥产能利用率最高达到97%。受金融危机影响，2008-09年印度水泥的产能利用率下降到75%左右，但受制于成本上升水泥价格仍旧上涨。3家主要的印度水泥生产商的营运利润率从2004年开始提升，到08年达到高峰，2009-10年回落。ACC10年EBITDA利润率、PAT利润率、PBT利润率同比均有下降。

FLSmidth占据了印度54%的市场份额，其次为KHD占据19%。LSmidth于1904年进入印度市场，正不断把工程工作与技术转移至三大总部之一印度。FLSmidth在印度设计人员2008年就达到约3000人，2010年100名印度最佳雇主中排名77位。中材国际开始设立分公司拓展印度市场，FLSmidth依旧是主要竞争对手。

印度水泥吨净利润高并导致吨市值高于中国，除印度市场需求快速增长和成本结构差异所致，行业集中度高也是重要原因。1997年以来印度水泥收购涉及产能占总产能43%，收购助推集中度提升。国内暂停新建生产线后预期未来行业收购将风起云涌，业绩差和潜力企业被收购，业绩好和资金实力强企业收购提升控制力。
集中度和盈利水平中国水泥仍有提升空间，短期压力不代表长期负面，2018年前需求增加。国内水泥在4季度和明年2季度有两次波段机会，10月房价是行情判断分水岭。调整近期推荐顺序为冀东、海螺、塔牌、祁连山、青松、天山、亚泰、江西、巢东。
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印度概况：经济重在第三产业，第二大水泥消费国

印度经济概况：经济重在第三产业、经济增速高

印度国土面积298万平方公里（中国960万平方公里），耕地面积1.6亿公顷（中国1.3亿公顷），人口11.98亿人（中国13.35亿人），2009年GDP为1.34万亿美元（中国4.91万亿美元），人均GDP为1117美元（中国3678美元）。相对而言，印度经济发展水平和规模略低于中国水平。

	图1：印度地图
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	数据来源：国泰君安证券研究


印度经济增长速度为全球最高国家之一，但近三年经济增速仍低于中国。1990年以来，印度经济发展迅速，GDP复合增长率达到13.4%，是全球经济增长最快的国家之一。但是，008年的金融危机对印度经济的影响较大，GDP增长率从07年的9.2%（11.4%）下降到08年的6.7%（中国9%），09年有所恢复GDP增速为7.4%（中国8.7%）。

印度的经济特点是第三产业占比高，经济增长更多来自第三产业。第二产业非常不发达，从1980年到2009年，第二产业贡献的GDP占比始终在25%左右（中国46.8%）。GDP的主要贡献来自于第三产业，占比从1980年的39%，提高到1990年的43%，2000年的50%，再到2009年的57%（42.6%）。印度第三产业比中国相对发达、第二产业相对弱。

	图2：印度GDP及环比增速
	
	图3：印度三个产业增加值的GDP占比
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	数据来源：IMF，国泰君安证券研究
	
	数据来源：印度国家统计局，国泰君安证券研究


	图4：印度、美国、中国的工业化率
	
	图5：印度、美国、中国的城市化率
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	数据来源：IMF，国泰君安证券研究
	
	数据来源：IMF，国泰君安证券研究


印度水泥概况：第二大水泥消费国、人均消费量低

根据经验判断，水泥的需求主要受一个国家或者地区的城市化与工业化进程的影响。当一个国家处于工业化与城市化快速推进的过程中时，对水泥的需求就会大幅上升。我们认为，工业化的过程是逐步升高然后逐步下降的过程，呈抛物线型，后期会由于服务业的占比提高而降低工业占比。这样的过程有助于国家城市化进而改善民生（基础设施得到完善）。中国的工业化过程还在上升，美国的早已处于工业化下降过程。

这个观点我们从《Cement Industry in India- Trade Perspectives》的一幅图中得到了印证。下图显示发展中国家大多位于抛物线的左下方，处于人均GDP与人均水泥消费量双低的情况中，随着城市化与工业化的推进，人均GDP与人均水泥消费量逐步提高，用于完善国内的基础设施建设，解决国内的住房需求。当经济的进一步发展，基础设施与住房都已具备，经济向服务型社会转型，这时人均GDP处于高位，而水泥的人均消费量下降，发达国家的美国、法国、德国居处于这种情况。

	图6：2008年人均GDP与人均水泥消费量的关系
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	数据来源：Cement Industry in India-Trade Perspectives、国泰君安证券研究   注：圈的大小代表了一国消费水泥总体量的大小


印度的水泥消费量总量位居世界第二（仅次于中国，09年中国消费占全球消费的54%），但人均消费量非常低。印度的工业化水平低于中国，2008年印度的工业化率为29%，中国的工业化率为49%。同时印度的城市化率远低于中国水平，城市化提升速度也远低于中国。1988年中国的城市化率反超印度。2008年中国的城市化率为43%，印度只有30%。在上图中我们看到的现象就是：中国的水泥人均消费量远高于印度。这意味着未来印度随着工业化和城市化提升，水泥需求仍有长期向上空间。

	图7：全球水泥市场消费量（百万吨）
	
	图8：印度、中国水泥消费全球占比
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	数据来源：Lafarge，国泰君安证券研究
	
	数据来源：CEIC，国泰君安证券研究


2001~2009年，中国的水泥消费复合增速13%，同期全球水泥消费增速为7.3%，中国由于处于快速的城市化和工业化过程中，其水泥的消费增速远高于全球水平。而同期印度的水泥需求的复合增速只有4.4%。中国水泥消费占全球消费的比例从32%上升了到2009年的54%，而印度水泥消费占全球的比例却从6%下降到了5%（仍为全球第二大消费国）。

印度与中国水泥对比：竞争格局和盈利水平好于中国

2009年印度水泥产能2.1亿吨，中国产能约21亿吨。印度的水泥行业的竞争情况要远好于中国，水泥生产厂家总共约513家，前10大水泥生产企业的市场份额达80%；中国共有水泥企业5103家，前10大市场份额只有26%。目前印度新干法水泥产能占到97%，中国约占70%。

印度的水泥需求与供给的增长速度都低于中国，1999-2009年印度水泥需求复合增速为8.7%，同期中国需求增速为10.6%。2005年到2009的水泥产量复合增速，印度也远低于中国，印度只有5%左右的增速，而中国则有11%以上。2009年印度的人均水泥消费量只有中国的1/10。

印度最强水泥企业ACC占国内市场份额14%，中国最强海螺水泥占国内市场份额6%。2009年印度ACC水泥吨净利润107元、ROE29%，远高于海螺水泥30元、ROE13%，盈利水平高于中国水泥企业。目前市值/09产量ACC为867、596元，吨净利润高导致吨市值高。

表1：印度与中国水泥行业结构、盈利与估值对比

	
	印度
	中国

	2009年国内生产总值(十亿美元)
	1338
	4911

	2009年增速
	7.4%
	9.1%

	2005-09年复合增速
	13.8%
	16.5%

	2009年单位GDP水泥消费(吨/万美元)
	1.16
	3.29

	2009年底人口数量（亿人）
	11.98
	13.35

	2009年人均水泥消费量(公斤/人)
	130
	1212

	2009年基础建设占GDP比重
	6.5%
	15.6%

	2009年水泥产量（亿吨）
	1.56
	16.37

	2009年增速
	4.8%
	18.4%

	2005-09年复合增速
	3.4%
	12.6%

	2009年水泥产能（亿吨）
	2.08
	21

	2009年增速
	5.2%
	9.7%

	2005-09年复合增速
	7.8%
	12.8%

	2009年产能利用率
	75.1%
	79.3%

	2009年水泥价格(美元/吨)
	101.37
	54.81

	2009年增速
	　
	-2.4%

	2009年新干法水泥占比
	97%
	70%

	2009年水泥企业数量（家）
	43家大公司和128家小公司
	5103

	2009年水泥行业集中度
	
	

	最大企业
	14.0%
	5.9%

	前5大企业
	55.0%
	16.4%

	前10大企业
	80.0%
	25.5%

	盈利状况(元/吨)
	印度ACC
	海螺水泥

	2003年吨利润
	23
	24.6

	2007年吨利润
	109
	67.0

	2009年吨利润
	103
	29.9

	2003年ROE
	17.4%
	19.0%

	2007年ROE
	30.1%
	27.0%

	2009年ROE
	29.2%
	13.2%

	2007年净利率
	20.7%
	14.4%

	2009年净利率
	18.4%
	14.6%

	估值数据（元/吨）
	
	

	2003年吨市值
	432
	464

	2007年吨市值
	1739
	1318

	2009年吨市值
	918
	744

	目前市值/09产量
	867
	626

	目前EV/09产量
	844
	660

	09PE
	9.80
	20.90

	当前PB
	2.80
	2.40


数据来源： Bloomberg，Wind，国泰君安证券研究

印度水泥供需格局及盈利模式

水泥需求：60%地产、25%基建，基建未来投资加大

水泥需求增长高于GDP，人均消费量低，60%地产需求

印度水泥需求增速在绝大多数年份都高于GDP增长率，除了00年、03年与07年（由于产能不足以满足需求）。1993年~2009年，印度GDP平均增长率6.97%，水泥需求的平均增长率为8.51%。印度水泥的人均消费量很低，09年只有0.13吨/人，但是从1999年以来（除了2008年），人均消费量一直呈增长态势，并且在今年仍将保持这种增长态势。

	图9：印度GDP增长率与水泥增长率
	
	图10：印度人均水泥消费量（吨/人）
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	数据来源：CMA，国泰君安证券研究
	
	数据来源：CMA，国泰君安证券研究


目前，印度的水泥人均消费量非常低，只有中国的10%。印度的经济优先发展第二产业导致城市化率（29.54%）与工业化率（28.83%）低是主要原因。随着城市化率提升印度人均消费量仍将继续提升，但若要爆发式增长则需要经济发展战略由第三产业转向到第二产业推动。

表2：水泥峰值时间人均水泥消费量及城市化率

	
	台湾
	日本
	韩国
	德国
	法国
	中国2009
	印度2009

	峰值时间
	1993
	1991
	1997
	1972
	1972
	
	

	人均消费量-吨
	1.33
	0.70
	1.34
	0.68
	0.57
	1.22
	0.13

	人均累计消费量-吨
	19
	20
	
	11
	10
	12
	

	城镇化率
	78%
	78%
	80%
	80%
	70%
	47%
	30%


数据来源：水泥协会、建材研究院、CMA，国泰君安证券研究

目前印度水泥的主要下游为房地产业，占到水泥需求的60%以上，基建部分约占比25%，其次为商业建筑和工业类投资。在水泥产量区域分布上，主要是南部和西部占比高，两者合计占印度市场59%。

	图11：印度水泥产量区域分布
	
	图12：印度水泥下游需求分布
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	数据来源：ACC，国泰君安证券研究
	
	数据来源：CMA，国泰君安证券研究


房地产有建设需求，但是目前受货币政策打压

经验数据表明人均GDP提高到1000美元以上，房地产业将迎来大发展。2001年中国人均GDP提高至1042美元，此后房地产开发投资额也快速增长。印度的人均GDP在2007年首次迈上1000美元，08年受危机冲击稍有下滑，但是总体向上趋势不变。结合印度人口众多，从长期看房地产有大量建设需求，房地产长期仍对水泥需求构成拉动作用。

	图13：印度人均GDP（美元）
	
	图14：中国人均GDP（美元）
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	数据来源：WB，国泰君安证券研究
	
	数据来源：WB，国泰君安证券研究


从政府政策来看，为了刺激房地产需求，印度国有银行降低了房地产贷款利率。房屋建筑数量将从2007年的360万套上升到2011年的600万套。但是，印度央行今年以来已经连续三次加息应对高企的通过膨胀，最近的一次是7月2日。印度央行宣布，将商业银行向央行拆借的回购利率从5.25%提高到5.5%，央行从商业银行拆借的反向回购利率将从3.75%提高到4%。这一因素可能会短期抑制印度房地产市场的需求。

	图15：主要开发商每季推出的房产量
	
	图16：未来房地产供给的建设进度
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	数据来源：Prop Equity，国泰君安证券研究
	
	数据来源：JLL RIES，国泰君安证券研究


未来印度政府决心大力投资基建，规划投资额翻倍

目前，印度的基建投资在GDP中的比重只有6%左右，2009年上升到6.5%，但这个比例与同为“金砖四国”的中国相比，相差悬殊。2009年，中国基建投资占GDP的比重为20%。今年3月印度总理辛格表示，印度政府准备从2012-2017年投资1万亿美元（第11个五年计划中已经设定了投资约5000亿美元建设基础设施）在道路、能源、港口和其他基础设施建设上，以保持经济的10%的增长率并减少贫困。

	图17：印度的基建投资与占GDP比重
	
	图18：中国的基建投资与占GDP比重
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	数据来源：计划委员会，国泰君安证券研究
	
	数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究


印度总理辛格此前曾制定目标希望经济增长达到10%以帮助该国8.28亿每天支出少于2美元的人口脱离贫困，但是如果基础设施的投资不能增加的话，该目标的实现将会受阻。印度计划委员会副主席上月在班加罗尔接受印度亚洲新闻社采访时透露，印度政府计划设立一个资金规模为100亿美元的基建投资基金，专门用于基础设施建设，缩小印度在基础设施方面与中国之间存在巨大的差距。期望基建投资占GDP的比重达到10%以上。未来基建是印度水泥需求另外一个推动因素。

表3：印度政府十一五基建投资计划（十亿卢比）

	
	2007-08
	2008-09
	2009-10
	2010-2011
	2011-2012
	十一五计划

	电力
	1111.3
	1170.9
	1259.6
	1449.7
	1594.7
	6586.3

	路桥
	427.4
	481.1
	546.4
	631.8
	699.9
	2786.6

	电讯
	319
	523
	642.1
	843.4
	1123.9
	3451.3

	铁路
	311.8
	391
	428.3
	408.8
	468.2
	2008

	灌溉
	387.9
	448.6
	490.9
	540.5
	594.5
	2462.3

	供水
	191.1
	199.4
	219.4
	241.4
	265.6
	1116.9

	港口
	49.3
	71.5
	83.2
	94.5
	107.8
	406.5

	机场
	69.1
	75.2
	70.9
	71.8
	74.3
	361.4

	仓储
	9.1
	12.8
	16.7
	22
	29.1
	89.7

	油气管道
	161.9
	218.5
	270.8
	296.7
	325.1
	1273.1

	总投资
	3038.1
	3591.9
	4028.3
	4600.6
	5283.2
	20542

	总投资占比GDP
	6.44
	7.18
	7.51
	7.94
	8.37
	7.55


数据来源：印度计划委员会，国泰君安证券研究

表4：印度政府基建投资具体项目

	项目
	建设项目

	公路
	“黄金四边形”（国家高速公路）的6车道6500公里，4车道车6,736公里；4车道20000公里，2车道20000公里，高速公路1000公里

	港口
	新增容量：主要港口增加4.85亿吨；小型港口增加3.45亿吨

	机场
	现代化4 个有地铁机场，35个非地铁机场； 在NER地区新增3个绿地机场；建设7个其他绿地机场。（此处的绿地应该是指绿地投资）

	铁路
	8132公里新铁路；7148公里转换系统；现代化22个车站；建设全货运通道

	能源
	新增78577兆瓦，接入所有农村住户

	灌溉
	发展16百万公顷主要和次要的灌溉系统； 10.25百万公顷CAD系统； 2.18百万公顷防洪设施。

	电信
	用户达到600百万，在农村地区达到200百万；建设2000万宽带系统；4000万互联网设备


数据来源：印度计划委员会，国泰君安证券研究

水泥供给：60%地产、25%基建，基建未来投资加大

2009年印度水泥产能利用率75%，产能增加1035万吨

印度水泥的产量基本与销量相等，从1999年到2007年水泥产销量呈稳步增长态势99~01年，三年呈快速增长，02~03两年增长慢，03~07的增长率又回到7%以上。2008年受全球金融危机的影响（主要由于印度水泥的60%以上的需求来自房地产市场），水泥产量下降9%，09年有所恢复，产量在08年的基础上增长了5%。02~09年需求复合增速为4.9%，剔除经济危机的08~09年，则02~07年的水泥需求复合增速为8.1%

当水泥需求与人均水泥消费量都呈增长的时候，印度新签的建设水泥窑的合同额也快速上升，05~08年是全球水泥生产线的建设高峰，而印度与俄罗斯的合同额为全球第一、第二大（不考虑中国）。金融危机之后，全球的水泥窑建设高峰迅速下滑。

	图19：全球新签合同水泥窑产能历史数据（百万吨）
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	数据来源：FLSmidth、国泰君安证券研究


从产能来看，2003~07年，水泥产能的增长率保持在3~6%之间，08年水泥产能增长16%，但是由于当年遭遇金融危机，产能利用率大幅下滑。因此09年的产能仅增长5%。2002~09年的复合增长率为6.25%，2002~07年的复合增速为4.6%。从水泥产能增加绝对值看，2006-2009年印度水泥产能分别增加960、658、2754、1035万吨。

	图20：印度水泥产销来年感
	
	图21：印度水泥产能及增长率
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	数据来源：CMA、国泰君安证券研究
	
	数据来源：CMA，国泰君安证券研究


2002-07年印度水泥产能持续增长的同时，行业的产能利用率也节节攀升。2006年印度水泥的产能利用率达到94%，2007年产能利用率最高达到97%。受金融危机影响，2008-09年印度水泥的产能利用率下降到75%左右，从最高点下降22个百分点，2002年以来产能利用率基本在82%以上，2009年产能利用率远低于近年来平均水平。

表5：印度水泥产量、销量、产能、产能利用率

	
	水泥产量（百万吨）
	产量增长率
	水泥销量（百万吨）
	水泥产能（百万吨）
	产能增长率
	产能利用率

	1999
	69.66
	
	67.42
	
	
	

	2000
	98.35
	41%
	98.43
	
	
	

	2001
	109.59
	11%
	109.51
	
	
	

	2002
	111.35
	2%
	111.07
	135.88
	
	82%

	2003
	115.42
	4%
	115.09
	140.38
	3%
	82%

	2004
	125.07
	8%
	124.61
	148.26
	6%
	84%

	2005
	136.67
	9%
	136.37
	153.68
	4%
	89%

	2006
	153.02
	12%
	152.51
	163.28
	6%
	94%

	2007
	164.44
	7%
	163.92
	169.86
	4%
	97%

	2008
	148.84
	-9%
	148.51
	197.40
	16%
	75%

	2009
	155.99
	5%
	155.32
	207.75
	5%
	75%

	2010E
	202.10
	30%
	202.10
	260.05
	25%
	76%

	2011E
	226.60
	12%
	226.60
	287.05
	10%
	77%

	2012E
	253.40
	12%
	253.40
	308.55
	7%
	80%

	2013E
	283.40
	12%
	283.40
	317.50
	3%
	89%

	2014E
	317.10
	12%
	317.10
	324.80
	2%
	98%


数据来源：CMA，国泰君安证券研究
2010~2012产能增加5230、2700、2150万吨

根据印度相关水泥公司公布的扩产计划，2010年预计扩产5230万吨，11年预计扩产2700万吨，12年扩张2150万吨，3年合计产能将投放1.01亿吨，目前印度的产能为2.08亿吨。预计2010年的产能增长率达到28%，2011年增长11%，2012年为7%。

据FLSmidth披露，水泥生产线建设的收入将在2~3年中根据进度确认收入，国外水泥生产线的建设时间为2~3年。印度的水泥产能建设在2010~2012年为高峰，根据我们整理的几个水泥公司的投资计划表，基本上100万吨产能的投资额约为1亿美元，则印度近3年的水泥生产线投资额约为100亿美元。

表6：印度水泥公司的扩产计划（百万吨）

	公司
	2010
	2011
	2012
	总计

	
	1Q
	2Q
	3Q
	4Q
	1Q
	2Q
	3Q
	4Q
	1Q
	2Q
	3Q
	4Q
	

	ACC
	
	
	
	1.5
	2.7
	
	3
	
	
	
	
	
	7.2

	Ambuja
	
	
	
	1.5
	5.9
	
	1.5
	
	
	
	
	
	8.9

	Birla Corp
	
	
	
	1.7
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.7

	Burnpur Cement
	0.3
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.3

	Century Textile
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	4
	
	
	4.0

	Chettinad Cement
	
	
	2
	
	
	
	
	0.5
	
	2
	
	
	4.5

	Dalmia Cement
	
	2.5
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.5
	4.0

	Grasim
	1.3
	2.8
	
	4.4
	
	
	
	
	
	
	
	
	8.5

	India Cement
	3.7
	
	
	
	
	
	
	1.5
	
	
	
	
	5.2

	JK Cement
	
	
	3
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	3.0

	JK Lakshmi-CTG
	
	
	
	
	
	
	
	
	2.7
	
	
	
	2.7

	JP-GMDC
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2.4
	
	2.4

	JP Ind
	3
	2
	1.2
	4.7
	
	
	3.8
	2.7
	
	
	
	
	17.4

	JP-SAIL
	
	
	
	
	
	2.2
	
	
	
	
	1
	
	3.2

	Kesoram Ind
	
	1.6
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.6

	Lafarge
	
	
	2.5
	
	
	
	
	
	
	
	3
	
	5.5

	Madras Cement
	
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.0

	Murli Agro
	3
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	3.0

	Mysore Cement
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2.9
	2.9

	OCL India
	1.1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.1

	Orient Papers
	1.6
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.6

	Prism Cement
	
	
	
	
	
	
	
	3.2
	
	
	
	
	3.2

	Shree Cement
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.0

	Ultra tech
	2.5
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2
	
	4.5

	Zuari Cement
	
	
	2.4
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2.4

	总计
	17.5
	9.9
	11.1
	13.8
	8.6
	2.2
	8.3
	7.9
	2.7
	6
	8.4
	4.4
	100.8

	年底总计
	
	
	
	52.3
	
	
	
	27
	
	
	
	21.5
	100.8


数据来源：CMA，国泰君安证券研究
表7：部分印度水泥公司的扩产投资计划

	公司
	投资金额(亿美元）
	水泥产量（万吨）
	建成年份

	Surya
	8.58
	500
	-

	Madras
	1.72
	-
	-

	My Home
	9.66
	1000
	2016

	Holcim
	10.00
	1000
	2015

	JK Lakshmi
	1.29
	270
	2013

	ACC
	3.00
	383
	-

	总计
	34.25
	3153
	-


数据来源：CMA，国泰君安证券研究
印度水泥竞争格局：收购助推集中度提高，前10大80%
大公司主导，市场集中度高

印度水泥行业的市场集中度高，前5大公司的市场份额在1998年~2001年快速提高，从33%的市场集中度提高到48%。2001~2006年，5大公司的市场份额稳定在46~48%之间。2007~2009年，它们的市场份额上升至54%左右。目前最大企业ACC市场份额14%，前5大水泥公司市场份额55%，前10大水泥生产公司的市场份额在80%左右。

表8：印度主要水泥公司市场占有率
	
	公司
	2009年销量
	市场占有率
	前N名累计市场占有率

	1
	ACC
	21.52
	13.65%
	13.65%

	2
	Ambuja Group
	18.79
	11.92%
	25.58%

	3
	Grasim Indus
	18.68
	11.85%
	37.43%

	4
	UltraTech CemCo Ltd
	17.16
	10.89%
	48.32%

	5
	India Cements
	9.89
	6.27%
	54.59%

	6
	Jaypee Cement Ltd
	9.44
	5.99%
	60.58%

	7
	J.K. Group
	7.98
	5.07%
	65.65%

	8
	Century Textiles
	7.59
	4.82%
	70.46%

	9
	Madras Cement
	7.26
	4.60%
	75.07%

	10
	Lafarge India Ltd
	6.12
	3.88%
	78.95%

	11
	Birla Corp Ltd
	5.56
	3.52%
	82.47%

	12
	Kesoram Indus
	5.53
	3.51%
	85.98%

	13
	Penna Cement
	3.99
	2.53%
	88.51%

	14
	Chettinad Cement
	3.75
	2.38%
	90.89%

	15
	Zuari Cement Ltd
	3.20
	2.03%
	92.92%

	16
	Orient Paper Indus
	2.81
	1.78%
	94.71%

	17
	Mehta Group
	2.61
	1.66%
	96.37%

	18
	Mangalam Cement
	1.75
	1.11%
	97.48%

	19
	Andhra Cements
	1.22
	0.77%
	98.25%

	20
	C.C.I. Ltd
	0.96
	0.61%
	98.86%

	21
	Mysore Cement
	0.67
	0.43%
	99.29%

	22
	Tamil Nadu Cement
	0.65
	0.41%
	99.70%

	23
	Malabar Cements
	0.47
	0.30%
	100.00%


数据来源：CMA，国泰君安证券研究所

	图22：印度前5大水泥公司市场份额
	
	图23：印度前5大公司2009年产能产量情况
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	数据来源：CMA，国泰君安证券研究
	
	数据来源：CMA，国泰君安证券研究


表9：主要水泥公司产量规模（百万吨）

	公司名称
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	产量
	
	
	
	
	
	
	
	

	A.C.C .Ltd
	13.63
	14.86
	16.35
	17.42
	18.64
	19.69
	20.84
	21.37

	Grasim Indus
	11.37
	12.32
	13.01
	14.13
	15.21
	15.86
	15.77
	16.76

	Ambuja Group
	11.09
	13.13
	14.41
	14.63
	16.34
	16.87
	17.75
	18.83

	India Cements
	5.92
	6.10
	6.28
	7.99
	8.69
	9.14
	9.28
	9.89

	Ultra Tech Cem CoLtd
	N/A
	N/A
	8.10
	13.36
	14.47
	15.02
	15.48
	17.25

	销量
	
	
	
	
	
	
	
	

	A.C.C .Ltd
	13.58
	14.90
	16.32
	17.46
	18.62
	19.64
	21.00
	21.52

	Grasim Indus
	11.34
	12.30
	13.02
	14.10
	15.23
	15.86
	15.94
	16.98

	Ambuja Group
	11.06
	13.17
	14.37
	14.67
	16.32
	16.86
	17.64
	18.79

	India Cements
	5.93
	6.02
	6.19
	7.99
	8.71
	9.12
	9.28
	9.89

	Ultra Tech Cem CoLtd
	N/A
	N/A
	8.10
	13.32
	14.46
	15.05
	15.50
	17.16

	产能
	
	
	
	
	
	
	
	

	A.C.C .Ltd
	16.07
	16.45
	18.07
	18.37
	19.88
	19.91
	22.63
	26.17

	Grasim Indus
	13.40
	13.94
	14.12
	14.12
	14.12
	14.12
	17.23
	20.21

	Ambuja Group
	11.67
	12.50
	13.98
	14.86
	15.12
	16.30
	22.00
	22.00

	India Cements
	8.91
	8.81
	8.81
	8.81
	8.81
	8.81
	9.96
	12.12

	Ultra Tech Cem CoLtd
	N/A
	N/A
	11.33
	17.00
	17.00
	17.00
	18.21
	21.30


数据来源：CMA、公司年报，国泰君安证券研究

兼并收购不断出现，推动行业市场集中提升

在印度水泥行业发展过程中，一个显著特点是兼并收购事件的不断发生，这些事件助推了印度水泥行业的市场集中度的提高。兼并收购形式主要有2种：（1）国内龙头公司收购相对其他公司；（2）跨国公司收购国内公司，典型例子是Holcim（豪西蒙）收购了印度第一大水泥生产商ACC，成为其控股股东。2007年Holcim还收购了Ambuja公司11%的股权，收购价款6亿美元。

表10：印度水泥行业收购事件

	收购方
	被收购方
	年度
	产量(百万吨)
	地区
	每吨市场价值(美元)

	India Cement
	Visaka Cements
	1997
	0.9
	南
	88

	India Cement
	CCI Yerraguntla
	1997
	0.4
	南
	118

	Gujarat Ambuja
	Modi Cement
	1998
	1.2
	中
	53

	Grasim
	Shree Digvijay
	1998
	1.2
	西
	41

	Grasim
	Indian Rayon
	1998
	3.2
	南，西
	56

	Lafarge
	Tisco
	1998
	1.8
	中，西
	75

	L&T
	Narmada Cement
	1998
	1.2
	西
	56

	India Cement
	Shree Vishnu
	1999
	1
	南
	68

	India Cement
	Raasi Cement
	1999
	1.8
	南
	73

	Gujarat Ambuja
	DLF Cement
	1999
	1.4
	北
	92

	Gujarat Ambuja
	ACC
	1999
	11.9
	全国
	144

	Lafarge
	Raymond
	2001
	2.2
	中部
	80

	Italcementi
	Zuari Cem
	2000
	1.7
	南
	95

	Zuari Cements
	ShreeVishnu
	2002
	1
	南
	80

	Grasim
	L&T
	2003
	16.1
	全国
	80

	ACC
	IDCOL
	2004
	1
	东
	71

	Holcim
	ACC
	2005
	17.8
	全国
	100

	Holcim
	ACEL
	2005
	2
	东
	184

	Heidelberg
	Indo-Rama
	2006
	0.75
	西
	n.a.

	Holcim
	Guj. Ambuja
	2007
	13.5
	全国
	210

	Heidelberg
	Mysore Cem
	2007
	2.1
	中，南
	98

	Cimpor
	Shree Digvijay
	2007
	1.1
	西
	135

	CRH
	My Home Cement
	2008
	4.2
	南
	212

	Lafarge
	L&T
	2008
	收购69家混凝土工厂
	全国
	收购价款2.44亿欧元


数据来源：Industry、国泰君安证券研究
盈利水平及趋势：2007-08年高峰期，2009-10年下降
水泥价格：产能利用率虽下降，但成本推动价格上涨

面对旺盛的需求，印度水泥的价格也一路攀升，特别是2006年以后，水泥价格从2005年143卢比/包（50kg一包），上涨到09年236卢比/包，复合增长率13%。预计2010年，印度水泥的价格将245-250Rs/包。但是由于水泥价格的上涨是由于成本提高造成的，因此水泥生产公司的盈利水平并没有显著提高。

2008年以后虽然产能利用率低下，但是水泥价格仍然上涨，目前也保持了这一趋势，主要原因是：（1）直接成本提高：印度对煤炭征收50卢比/吨的清洁能源税，煤炭价格在2010年1季度涨了接近30%。石灰岩、石膏的价格也出现上涨。（2）消费税提高：价格高于190卢比/包的水泥，消费税从从8%提高到10%。

	图24：印度水泥产能利用率
	
	图25：印度水泥价格走势
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	数据来源：CMA，国泰君安证券研究
	
	数据来源：CMA，国泰君安证券研究


以ACC公司的成本为例，印度水泥公司的主要成本为原材料与能源成本，占比分别为19%、30%，两项合计占比约50%。其他几家水泥公司的占比情况看，原材料成本要更高一些，原材料与制造费用（包括了能源成本）的占比非常高，占到60~85%，说明原材料与能源费用是水泥制造的主要成本。固定资产投资产生的折旧与摊销占比为7~9%。

表11：印度5大水泥公司成本结构

	
	2009
	2008
	2007
	2006
	2005
	2004
	2003

	A.C.C. Ltd
	
	
	
	
	
	
	

	原材料
	0.19
	0.18
	0.17
	0.18
	0.20
	0.23
	0.21

	能源消费
	0.30
	0.32
	0.22
	0.23
	0.24
	0.26
	0.28

	运输费用
	0.21
	0.20
	0.17
	0.20
	0.19
	0.16
	0.16

	员工费用
	0.07
	0.08
	0.07
	0.08
	0.07
	0.07
	0.07

	折旧
	0.07
	0.06
	0.06
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	其他费用
	0.16
	0.17
	0.31
	0.31
	0.29
	0.28
	0.28

	总成本
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	Ambuja Group
	
	
	
	
	
	
	

	制造费用
	0.85
	0.83
	0.82
	0.82
	0.81
	0.79
	0.79

	员工费用
	0.07
	0.08
	0.08
	0.08
	0.07
	0.06
	0.05

	折旧
	0.08
	0.08
	0.09
	0.11
	0.12
	0.15
	0.16

	其他费用
	0.01
	0.02
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	总成本
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	Grasim Indus
	
	
	
	
	
	
	

	原材料
	0.34
	0.35
	0.38
	0.37
	0.36
	0.35
	0.41

	制造费用
	0.48
	0.49
	0.46
	0.46
	0.47
	0.48
	0.40

	员工费用
	0.10
	0.08
	0.09
	0.09
	0.08
	0.08
	0.11

	折旧
	0.09
	0.08
	0.07
	0.08
	0.09
	0.09
	0.09

	总成本
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	Ultra Tech
	
	
	
	
	
	
	

	原材料
	0.20
	0.16
	0.15
	0.16
	0.16
	0.09
	0.08

	制造费用
	0.39
	0.46
	0.44
	0.41
	0.42
	0.48
	0.46

	员工费用
	0.05
	0.04
	0.04
	0.03
	0.03
	0.04
	0.04

	营销费用
	0.30
	0.27
	0.31
	0.34
	0.31
	0.30
	0.32

	折旧
	0.07
	0.06
	0.06
	0.06
	0.07
	0.09
	0.11

	总成本
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	India Cements
	
	
	
	
	
	
	

	制造费用
	0.53
	0.50
	0.50
	0.60
	0.62
	0.63
	0.61

	员工费用
	0.08
	0.10
	0.10
	0.05
	0.05
	0.06
	0.07

	管理费用
	0.05
	0.04
	0.04
	0.03
	0.03
	0.03
	0.04

	营销费用
	0.26
	0.30
	0.30
	0.26
	0.25
	0.22
	0.21

	折旧
	0.08
	0.06
	0.06
	0.05
	0.05
	0.06
	0.07

	总成本
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1


数据来源：公司年报、国泰君安证券研究
盈利现状及趋势：2007-08为盈利高峰，2009-10年下滑

采用印度44家水泥上市公司的平均营运利润率在2007-2008年达到高峰20%、22%。之后受金融危机影响需求，以及产能大量建设，2009年营运利润率下滑至16.8%，2010年为17%，相比2009年略有提升。

	图26：44家印度水泥公司平均营运利润率（%）
	
	图27：3家印度水泥公司毛利率（%）
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	数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究


3家主要的印度水泥生产商的营运利润率显示，印度水泥市场的大公司盈利水平从2004年开始提升，到08年达到高峰，2009年回落，10年的情况仍然不容乐观。以ACC公司为例，10年1季度与10年上半年的EBITDA利润率（09年上班那年为35%，10年上半年30%）、PAT利润率、PBT利润率都比2009年同期出现了较大下降，PBT利润率09年上半年为31%，10年为26%，降低5个百分点。

	图28：ACC、Ambuj、Grasim公司净利率（%）
	
	图29：Ultratech、India公司净利率（%）
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	数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究


	图30：ACC 09、10年上半年EBITDA利润率
	
	图31：ACC 09、10年上半年PAT、PBT利润率
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	数据来源：ACC，国泰君安证券研究
	
	数据来源：ACC，国泰君安证券研究


印度水泥公司盈利下降的原因在于成本快速提高。ACC公司10年上半年的销量与销售额都有所下降，销量同降3%，销售额同降0.3%（价格上升抵消了部分销量下降）。但是，ACC的成本却快速提高，原材料成本同增了22.4%，主要因为矿渣（slag）和粉煤灰（fly ash）的价格上涨显著，煤炭价格的上涨被单位发电价格提升8%所消化；员工成本同增了11.4%。总体来看，2010年印度水泥公司的盈利情况可能仍不容乐观。

表12：ACC公司09、10年上半年业绩、成本变动情况

	
	销量
	销售额
	原材料成本
	员工成本
	能源成本
	运输成本
	其他成本

	
	百万吨
	变动
	亿卢比
	变动
	亿卢比
	变动
	亿卢比
	变动
	亿卢比
	变动
	亿卢比
	变动
	亿卢比
	变动

	2Q09
	54
	
	208.1
	
	22.8
	
	9.7
	
	37.4
	
	25.5
	
	37.3
	

	2Q10
	53
	-2%
	202.1
	-2.9%
	28.3
	24.1%
	10.6
	9.3%
	39.3
	5.1%
	27
	5.9%
	43.4
	16.4%

	1H09
	112
	
	413.6
	
	43.4
	
	17.6
	
	78.5
	
	53.2
	
	72.8
	

	1H10
	109
	-3%
	412.3
	-0.3%
	53.1
	22.4%
	19.6
	11.4%
	78.6
	0.1%
	54.5
	2.4%
	84.9
	16.6%


数据来源：ACC，国泰君安证券研究

印度主要水泥上市公司的平均PE为12倍。吨净利角度看，从07到09年呈现下滑态势，07年平均吨净利为135元，09年下滑至111元。由于10年水泥行业的盈利能力下降，所以从吨市值、吨EV角度，当前值比09年都出现了下降。

表13：印度主要水泥公司市场表现情况（元）

	
	10PE
	11PE
	PB
	09吨市值
	当前吨市值
	09吨EV
	当前吨EV
	03吨利润
	07吨利润
	09吨利润
	2009销量(百万吨)
	市值(亿元)

	A.C.C.
	12.6
	12.2
	2.8
	918
	867
	844
	793
	9
	109
	107
	21.50
	244.56

	Ambuja
	14.0
	13.7
	2.9
	1059
	1187
	974
	1103
	34
	164
	95
	18.79
	281.59

	Grasim 
	8.5
	8.4
	1.6
	1647
	1210
	2017
	1468
	94
	269
	267
	16.98
	263.58

	Ultra Tech 
	12.2
	12.4
	2.5
	784
	734
	856
	726
	n.a.
	100
	102
	15.80
	168.58

	India Cem
	18.5
	13.8
	0.8
	422
	394
	652
	661
	-23
	104
	52
	9.89
	51.54

	JK Cement
	7.2
	6.1
	0.8
	157
	177
	298
	319
	n.a
	67
	41
	7.98
	18.46

	平均值
	12.2
	11.1
	1.9
	831
	762
	940
	845
	
	135
	111
	15.16
	171.38


数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究

国际水泥巨头拉法基：印度4%份额，混凝土龙头

拉法基在印度现状：650万吨产能，市场份额4%

1999年，拉法基通过收购塔塔钢铁集团的水泥业务进入印度市场，2001年拉法基收购了Raymond水泥工厂，获得220万吨的产能。目前，拉法基在印度有四个水泥工厂，其中2个综合性工程，2个粉磨站。水泥品种包括矿渣硅酸盐水泥 (PSC)和火山灰硅酸盐水泥 (PPC)，在印度的产能为650万吨/年。等拉法基在Jojobera的工厂产能扩张项目完成后，拉法基在印度的水泥总产能将达到750万吨/年。迄今拉法基已经在印度投资8亿美元，拉法基在印度地区的营业收入占集团年度总收入的2%。

表14：拉法基在印度水泥生产厂

	地点
	工厂
	产品品种
	产能

	Sonadih
	熟料
	
	1.4百万吨

	
	水泥研磨
	火山灰硅酸盐水泥(PPC)
	0.55百万吨

	Jojobera
	水泥研磨熟料
	矿渣硅酸盐水泥 (PSC)、火山灰硅酸盐水泥 (PPC)
	3.4百万吨

	Arasmeta
	熟料
	
	1.6百万吨

	
	水泥研磨
	火山灰硅酸盐水泥 (PPC)
	1.6百万吨

	Mejia
	水泥研磨
	火山灰硅酸盐水泥 (PPC)
	1.0百万吨


数据来源：lafarge、国泰君安证券研究

2005年以来，虽然是印度水泥产能扩张的高峰，但是拉法基在印度的水泥产能扩张并不迅速，只在2008年扩张了100万吨的产能。

表15：拉法基在印度水泥产能与市场份额

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	水泥厂个数
	2
	2
	2
	2
	2

	粉磨厂个数
	1
	1
	1
	2
	2

	产能（百万吨）
	6.2
	5.5
	5.5
	6.5
	6.5

	印度市场份额
	3%
	3%
	3%
	东北部24%
	东北部24%


数据来源：lafarge、国泰君安证券研究

目前，拉法基在印度全国设有6个销售办事处，集中在印度的东北部，从拉法基的市场看，也全部集中在东北，销量占据了东北24%的市场份额。这与公司的生产工厂所处位置一致，水泥具有运输半径的限制。因此，如果拉法基要在印度拓展市场，必须在别的地区设立工厂才可行。

	图32：拉法基在印度生产销售布点
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	数据来源：Lafarge、国泰君安证券研究


拉法基印度销售增长快，但市场份额提升不显著

拉法基在印度的年度销售额增长较快，2006年以后，销售保持了两位数的年增长率，拉法基销量的增加主要得益于印度对水泥需求的上升，整体水泥销量上升。2008年印度水泥总销量下降的情况下，拉法基的水泥销量逆市增加。2008-09年拉法基的市场份额上升到了3.5%、3.9%。

2009年，拉法基在印度的销售增长32%，主要得益于的东北市场强劲的农村需求与持续的基建需求。公司在Sonadih的新建生产线和Mejia的粉磨站正好满足了东北市场的需求。2009年印度市场的增长是创记录的，主要是由于销售的改善与成本的控制。

	图33：Lafarge在印度市场的年度销售增长率
	
	图34：Lafarge在印度市场的季度销售增长率
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	数据来源：Lafarge，国泰君安证券研究
	
	数据来源：Lafarge，国泰君安证券研究


	图35：Lafarge在印度的市场份额
	
	图36：Lafarge在印度市场的销量
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	数据来源：Lafarge，国泰君安证券研究
	
	数据来源：Lafarge，国泰君安证券研究


拉法基主要兼并收购：2.44亿欧元收购L&T，混凝土龙头

2008年10月23日，拉法基用2.44亿欧元收购了Larsen & Tourbro混凝土公司100%股权，一举获得69家混凝土公司，遍布了印度全国。本次收购使得拉法基在印度市场成为预制混凝土的龙头企业。

水泥生产线建筑商：FLSmidth占54%份额

FLSmidth占印度市场54%份额，印度为三大总部之一

印度市场上最主要的水泥生产线提供商为FLSmidth，占据了印度54%的市场份额，其次为KHD，占据了19%的印度水泥生产线市场份额。

FLSmidth是一家总部位于丹麦哥本哈根的水泥与采矿生产线提供商。公司的水泥生产线建设在全球有三个分部，分别是：丹麦、美国、印度。目前，印度中心（位于陈奈）日益成为美国与丹麦公司的下级提供商与项目合作方，集团正在不断把工程工作与技术转移至印度。可见，FLSmidth早就在印度进行了战略性的定位，有效抓住了印度这个市场。

从2007-08年的市场份额变化看，FLSmidth在印度市场的份额越来越大，从07年48%的市场份额提升至08年的54%，证明其将三大总部之一建立在印度的正确性。

	图37：2007年水泥生产线建筑商在印度市场份额
	
	图38：2008年水泥生产线建筑商印度市场份额
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	数据来源：FLSmidth，国泰君安证券研究
	
	数据来源：FLSmidth，国泰君安证券研究


进入印度市场时间早，印度公司规模大

FLSmidth于1904年进入印度市场，对印度市场有着深刻的影响力，也对印度市场了若指掌。2010年FLSmidth在100名印度最佳雇主中排名77位。

表16：FLSmidth在印度的发展历史

	时间
	事件

	1904
	在印度为P. Macfadyen建设22米长的旋转窑

	1964
	FLSmidth与L&T建立许可协议，在印度市场提供水泥生产线

	1984
	KCP与美国Fuller公司在陈奈建立合资企业

	1997
	Fuller获得Fuller-KCP的全部股权，并将公司改名为Fuller印度，FFE矿产公司作为一个独立法人成立。

	2001
	FLSmidth兼并了孟买的Bhagwati设计公司

	2004
	Fuller印度该美为FLSmidth印度，与L&T的协议中止

	2006
	FLSmidth私人有限公司成立

	2007
	水泥与矿产相关工作转移至陈奈的FLSmidth House

	2009
	2008年所做的合并水泥、矿产、设计的法人生效。


数据来源：FLSmidth，国泰君安证券研究
FLSmidth在印度的设计人员达到约3000人。目前，水泥生产线提供商都在往提供后续服务的方向提升业务，FLSmidth在印度的业务扩张得益于公司在印度的业务历史与公司规模，有助于公司更好地为水泥生产厂商提供更好的后续服务。

	图39：FLSmidth在印度的设计人员数量
	
	图40：FLSmidth在印度公司的地理位置
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	数据来源：FLSmidth，国泰君安证券研究
	
	数据来源：FLSmidth，国泰君安证券研究


表17：FLSmidth在印度的主要大额合同

	宣布日期
	百万丹麦瑞郎
	交易对手
	内容

	2010-2-26
	357
	Heidelberg Cement India Limited
	修建一条日产5,000吨水泥的生产线

	2009
	
	2009年全年获得印度总计945万吨水泥生产线订单

	2008-9-23
	225
	Prism Cement
	修建一条日产7,200吨水泥的生产线

	2006-10-19
	202
	Jay Kay
	修建一条日产5,500吨水泥的生产线

	2006-10-19
	98
	Rain industries
	修建一条日产3,800吨水泥的生产线

	2006-7-9
	255
	Zuari Cement
	修建一条日产5,500吨水泥的生产线

	2005-12-10
	230
	Binani Cement 
	修建一条年产2.2百万吨水泥的生产线


数据来源：FLSmidth，国泰君安证券研究
全球市场FLSmidth和中材国际是主要竞争对手

从全球市场来看，FLSmidth和中材国际（Sinoma）全球水泥生产线建设市场份额最高。FLSmidth的收入中28%来自快速发展中的金砖四国。中材国际的收入中国外收入已经超过国内占比达58%。

	图41：水泥生产线提供商在全球的市场份额
	
	图42：09年水泥生产线提供商在全球的市场份额
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	数据来源：FLSmidth，国泰君安证券研究，不包括中国


	
	数据来源：FLSmidth，国泰君安证券研究，不包括中国




中材国际海外市场主要集中在越南、中东、非洲。今年5月中材国际和拉法基集团印度公司签署了印度RAJASTHAN5000t/d水泥生产线工程EP总承包合同，金额7200万欧元（人民币约6亿元），预示着中材进军印度水泥行业，中报披露成立印度分公司开始拓展印度市场。

	图43：2009年FLSmidth收入地区分布
	
	图44：2009年中材国际收入地区分布
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	数据来源：FLSmidth，国泰君安证券研究
	
	数据来源：中材国际，国泰君安证券研究


印度水泥行业发展对中国的启示

印度水泥启示：收购助推集中度，吨净利润和市场提升

2009年印度ACC水泥吨净利润107元（2003年为23元）、ROE29%，远高于海螺水泥30元（2003年为25元）、ROE13%，盈利水平高于中国水泥企业而且相比2003年提升幅度巨大。目前市值/09产量ACC为867、596元，吨净利润高导致吨市值高。这一方面是因为印度市场需求快速增长和成本结构差异所致，另外市场份额高也是重要原因。

印度水泥行业的市场集中度高，前5大公司的市场份额在1998~2001年从33%的市场集中度提高到48%。2007~2009年，它们的市场份额上升至54%左右。目前前5大水泥公司市场份额55%，前10大水泥生产公司的市场份额在80%左右。在印度水泥行业发展过程中，一个显著特点是兼并收购事件的不断发生，这些事件助推了印度水泥行业的市场集中度的提高，1997年以来印度水泥收购涉及产能占总产能43%。

印度、墨西哥、非洲、英法等国家水泥发展里程显示，前两三家企业控制市场份额达到50%左右，区域内水泥市场进入相对有序竞争阶段。世界水泥巨头拉法基在主要区域与国家市场份额超过30%，如法国34%、英国40%、加拿大33%、菲律宾33%。

表18：拉法基在主要区域及国家市场份额

	区域及国家
	水泥生产厂
	研磨工厂
	水泥产能（百万吨）
	当地市场份额(%)

	西欧（09年销售占比21%）
	
	
	
	

	法国
	10
	4
	9.5
	34

	英国
	6
	-
	5.9
	40

	希腊
	3
	-
	9.8
	50

	奥地利
	2
	-
	2
	32

	北美（09年销售占比12%）
	
	
	
	

	加拿大
	7
	2
	6.4
	33

	中东欧（09年销售占比8%）
	
	
	
	

	罗马尼亚
	2
	1
	4.9
	31

	塞尔维亚
	1
	-
	2
	45

	斯洛文尼亚
	1
	-
	0.6
	38

	中东与非洲（09年销售占比35%）
	
	
	
	

	摩洛哥
	3
	1
	6.8
	43

	尼日利亚
	3
	-
	3.5
	32

	阿尔及利亚
	2
	-
	8.6
	36

	约旦
	2
	-
	4.8
	94

	赞比亚
	2
	-
	1.3
	75

	肯尼亚
	1
	1
	2
	48

	乌干达
	1
	-
	0.4
	62

	喀麦隆
	1
	1
	1.7
	92

	贝宁湾
	1
	-
	0.7
	37

	马拉维
	-
	1
	0.2
	76

	拉丁美洲（09年销售占比6%）
	
	
	
	

	洪都拉斯
	1
	1
	1.3
	55

	法属西印度群岛/圭亚那
	-
	3
	1
	100

	亚洲（09年销售占比18%）
	
	
	
	

	菲律宾
	6
	1
	6.5
	33

	马来西亚
	3
	1
	12.5
	37


数据来源：拉法基，国泰君安证券研究

我们水泥行业目前企业5103家，前10大水泥企业市场份额23%，企业平均规模32万吨，4000t/d以下生产线条数占72%，5000t/d及以上生产线孰料产能占45%。我们水泥行业仍处于充分竞争、集中度低阶段。未来行业规划到2015年前10强企业的水泥产量占全国水泥总产量的比重达到35％以上，熟料产能比重达到50％以上。政策规定2009年9月30日前尚未开工水泥项目一律暂停建设，未来3年淘汰3亿吨左右产能。

	图45：前10大集中度
	
	图46：企业平均规模
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数据来源：DC，国泰君安证券研究                            数据来源：DC，国泰君安证券研究

在过去几年因为鼓励淘汰落后产能建立新干法生产线政策驱动，行业或重点企业成长方式主要为新建生产线为主，我们判断2018年前水泥需求仍处于上升周期以及区域差异、未来仍将淘汰3亿多吨落后产能，估计部分地区如新疆新建生产线仍有需要，但新建规模将比之前大幅降低（09年新投产水泥2.5亿吨、因等量淘汰原则未来每年最多投产产能将远低于1亿吨）。且暂停新建生产线政策明年也难以放开。

因目前暂停新建生产线，企业多于资金将用于收购生产线为主。随着新建生产线空间缩小和国家政策鼓励，未来企业主要增长方式将逐步由新建过渡到收购水泥企业阶段。如果收购分为三个阶段：第一阶段收购企业石灰石资源和扩大经营区域；第二阶段收购企业提升市场份额为目的；第三阶段收购企业控制市场价格和稳定利润水平。未来我国水泥行业处于收购行为将处于第二阶段，部分区域进入第二向第三过渡阶段。

之前中国建材和中材股份在国内收购倍数瞩目。事实上2009年水泥行业兼并重组涉及整合水泥产能近8000万吨，大企业集团纷纷出手通过并购重组提升产能：中材股份收购祁连山水泥完成主控大西北市场战略；冀东水泥收购秦岭水泥主导陕西水泥市场；金隅水泥控股天津振兴水泥整合京津唐市场；亚泰水泥收购吉林金圆、通化特水、新时代提速东北市场整合。2010年水泥行业收购亦较为频繁：冀东水泥、山东山水、金隅股份、台泥国际、中建材北方水泥等大企业集团都有收购动作。

表19：2010年以来行业主要收购

	日期
	收购方
	被收购方
	收购产能-万吨
	收购股权
	收购价格

	2010-6-18
	中建材北方水泥
	黑龙江鹤岗鸿泰水泥
	60
	
	

	2010-5-29
	祁连山
	甘肃酒钢宏达建材
	100
	60%
	4.82

	2010-5-25
	昌兴
	辽宁燕州筑兴水泥
	200
	25%
	1.14

	2010-5-24
	冀东水泥
	陕西秦岭水泥
	276
	9.48%
	3.34

	2010-5-18
	山水水泥
	赤峰远航
	200
	80%
	8.6

	2010-5-10
	湖北亚东
	武汉鑫淩云水泥
	200
	70%
	2.37

	2010-4-20
	山水水泥
	山西晋牌水泥
	80
	
	

	2010-4-12
	山水水泥
	天津天辉水泥
	
	
	0.47

	2010-4-7
	太行水泥
	河北宙石水泥
	120
	91%
	1.82

	2010-2-24
	北京金隅
	拉法基北京三家
	150
	70%
	5.07

	2010-2-24
	台泥国际
	昌兴水泥
	950
	100%
	38

	2010-2-3
	冀东水泥
	康达制造
	160
	100%
	3.195

	2010-1-29
	金隅
	赞皇水泥
	
	13.33%
	0.4

	2010-1-18
	金隅鼎鑫
	北京平谷二厂
	80
	100%
	1.18


数据来源：DC，国泰君安证券研究

下图数据意味着：人均水泥消费量和城镇化率高的区域因新建生产线空间缩小，并购将处于第二向第三阶段过渡、并购频繁。城镇化率高的为：北京、天津、广东、辽宁、浙江、江苏等。人均消费量高的区域为：浙江、江苏、内蒙古、宁夏、河北、福建等。

	图47：恩格尔系数与人均GDP
	
	图48：城镇化率与人均消费量
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数据来源：CEI，国泰君安证券研究                            数据来源：CEI，国泰君安证券研究

收购频繁区也将会在以下区域进行：（1）区内水泥行业亏损、水泥亏损比例高，因该些企业具有石灰石资源、市场资源具有收购价值，山西行业亏损，福建、浙江、辽宁利润率低，广西、云南、山西、福建等亏损企业占比高，该类区域收购因企业亏损相对容易、且提升空间大。
	图49：水泥利润率及亏损企业占比
	
	图50：前10集中度及新干法占比
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（2）市场集中度较高或较低区域。集中度较高且新干法占比高区域主导企业控制了市场价格、且新建生产线空间小。该些区域进入第三阶段，如北京、天津、海南、宁夏、吉林、新疆等区域。市场份额较低区域且新干法占比较高区域，处于第二个阶段收购提升市场份额，如浙江、河南、江苏、安徽、湖北、江西等地区。

上述区域所涉及上市公司：（1）城镇化率高的区域北京（太行水泥）、天津（冀东水泥）、广东（海螺水泥、塔牌集团）、辽宁（冀东水泥、亚泰集团）、浙江（尖峰集团、海螺水泥、中建材）、江苏（海螺水泥）等。人均消费量高的区域为：浙江、江苏、内蒙古（西水股份）、宁夏（赛马实业）、河北（冀东水泥、太行水泥）、福建（福建水泥）等。

（2）山西行业亏损（st大水、狮头股份），福建、浙江、辽宁利润率低，广西（海螺水泥）、云南（华新水泥）、山西、福建等亏损企业占比高。北京、天津、海南、宁夏、吉林（亚泰集团）、新疆（青松建化、天山股份）等区域行业集中度高。市场份额较低区域且新干法占比较高区域浙江、河南（同力水泥）、江苏、安徽（海螺水泥）、湖北（华新水泥、葛洲坝）、江西（江西水泥、中建材）等地区。

业绩好、在当地市场份额高的企业容易成为收购方：海螺水泥、冀东水泥、华新水泥、葛洲坝、亚泰集团、青松建化、塔牌集团、江西水泥。业绩差、当地市场份额一般的企业容易成为被收购方：st大水、狮头股份、西水股份、福建水泥、尖峰集团、st金顶等，st秦岭、太行水泥、巢东股份、同力水泥、st双马已经被收购。

图51：水泥上市公司区域分布
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数据来源：国泰君安证券研究
从中长期逻辑角度容易成为被收购方：（1）st大水、狮头股份所处山西人均消费量0.7、城镇化率45%，区域内新干法占比低新生产线被收购后做大水泥最有价值、亦不排除前者被借壳可能。（2）西水股份所处内蒙古人均消费量1.8、城镇化率52%，区域新干法占比高、新建生产线规模小提供业绩弹性小、被借壳概率更大（已进行）。（3）福建水泥所处福建人均消费量1.5、城镇化率50%，区域内新干法占比低、做大水泥空间较大，被收购后做大水泥比借壳更有价值。（4）尖峰集团所处浙江人均消费量2.1、城镇化率58%，区域空间小新干法占比高，目前主业为医药、水泥资产被卖掉概率大。（5）st金顶所处四川人均消费量1.1、城镇化率37%，目前四川产能过剩严重、收购做大水泥规模不实际，被借壳概率最大；（6）巢东股份亦有可能。

目前国内观点：拆解未来两次波段行情，调整推荐顺序

前期主流水泥公司估值从几近重置成本提升至重置成本之上、2010年动态PE由11倍提升至15倍左右水平，估值修复度过第一阶段。根据历年固定资产投资增速和水泥动态PE相关性，我们认为目前至“十二五”期间水泥合理动态PE16-24倍，水泥由目前15倍数提高到16-24倍区间需要长期因素发生积极变化。

新增供需边际是水泥长期决定因素。从供给层面看，水泥新开工投资计划增速连续5个月负值，预期明年上半年暂停新建生产线政策难放开、届时观察到的月度新开工极少。同时，因去年9月底暂停新建生产线预期10月后月度水泥设备产量将大幅下跌。供给新增产能投放长期因素发生利好变化在今年11月或明上半年。

供给层面另外一端就是淘汰落后产能。国务院指出：“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。上半年单位GDP能耗同比上升0.09%，与计划下降5.2个百分点背道而驰，淘汰势必加速执行。水泥淘汰计划为1.07亿吨9月底前淘汰，估计该淘汰执行情况在10-11月会有披露。

需求层面，我们一直坚持2018年之前水泥需求年均增加判断。商品房新增需求弱化将被保障房和新农村建设替代，尤其是新农村建设我们预期“十二五”规划将被提高的前所未有高度，包括农村水利道路投资、以及目前已经轰轰烈烈的村改镇趋势。加之10-11月CPI见顶回落，届时结合出台十二五规划需求再添砝码。

需求另外一个层面是房地产销售量和价格。因我们之前建立的水泥价格和房地产销售量增速逻辑显示两者具有极大相关性。预期金九银十销售量环比增加，但不排除9月价平量增后10月价涨量跌情况，并进而引致第二轮严厉地产调控。若如预期判断，9月有利需求、10月或中性偏负面，11月后房地产政策估计明朗化。

综合而论，长期因素发生利好变化有2个时点：一是10-11月淘汰落后和房地产销售量及“十二五”规划，二是明年上半年月度新开工投资极低，对应带来两次波段性机会。10-11月后地产政策明朗后将现趋势性买点机会。4季度波段行情体现为9月后进入旺季和10-11月开始看第二年估值，10月房地产价格是分水岭。

在此之前有业绩的徘徊等待长期因素发生变化。机会短期将偏向不看估值的如重组题材股，如巢东股份、江西水泥等。第2个明显机会是短期因素如水泥价格发生积极变化促升短期估值，如基于节能降耗限电涨价的海螺水泥和塔牌集团。基于此调推荐顺序为冀东、海螺、塔牌、祁连山、青松、天山、亚泰、江西、巢东。

无论从市场集中度、盈利模式（只是卖水泥，尚未真正实现上下游一体化产业链控制）、成本结构（垃圾焚烧应用）等角度看，中国水泥都是朝阳行业，未来仍改进空间。特别是暂停新建生产线后，预期行业并购将风起云涌，参照印度经验，集中度提升有助于增加盈利和估值。我们不否认明年上半年业绩有压力，但短期压力木有必要理解为长期负面。

表20：2010-11年水泥“新增供需边际”测算

	万吨
	08上
	08下
	08全年 
	09上
	09下
	09全年
	10上
	10下
	10全年
	11全年

	水泥产量
	64417
	73868
	138285
	73462
	89436
	162898
	85771
	98208
	183979
	194985

	水泥产量增加
	2991
	263
	3254
	9045
	15568
	24613
	12309
	8772
	21081
	11006

	水泥完成投资
	446
	605
	1051
	746
	954
	1700
	921
	1210
	2131
	1000

	淘汰落后产能
	1060
	4240
	5300
	1000
	5000
	7000
	2000
	7000
	9000
	8000

	干法水泥产能增加
	8195
	11117
	19312
	11080
	14270
	25350
	16882
	14577
	31459
	14166

	实际产能净增加
	7135
	6877
	14012
	10,080
	9,270
	18,350
	14882
	7577
	22459
	6166

	新增供需边际
	-4144
	-6614
	-10757
	-1,035
	6,298
	6,263
	-2,573
	1,195
	-1,378
	4,840


数据来源：国泰君安证券研究
表21：2010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22：重点公司盈利预测及评级

	公司名称
	股价
	2010EPS
	2011EPS
	2010PE
	2011PE
	PB
	吨市值
	市值
	投资评级

	冀东水泥
	19.6
	1.30 
	1.70 
	15 
	12 
	3.5
	467
	238 
	增持 

	海螺水泥
	20.6
	1.40 
	1.75 
	15 
	12 
	2.5
	520
	727 
	增持 

	塔牌集团
	13.0
	0.72 
	0.95 
	18 
	14 
	2.7
	485
	52 
	谨慎增持 

	亚泰集团
	6.9
	0.35 
	0.50 
	20 
	14 
	1.8
	745
	130 
	谨慎增持 

	华新水泥
	18.1
	0.60 
	0.90 
	30 
	20 
	1.6
	184
	73 
	谨慎增持 

	青松建化
	23.7
	0.70 
	1.05 
	34 
	23 
	6.0
	1684
	87 
	谨慎增持

	天山股份
	24.7
	1.13 
	1.40 
	22 
	18 
	5.7
	688
	77 
	谨慎增持

	祁连山
	17.6
	1.22 
	1.62 
	14 
	11 
	3.8
	977
	83 
	谨慎增持

	赛马实业
	25.1
	2.37 
	2.72 
	11 
	9 
	2.4
	719
	49 
	谨慎增持

	江西水泥
	8.6
	0.25 
	0.40 
	34 
	21 
	3.2
	318
	34 
	谨慎增持

	10家均值
	17.8
	1.00
	1.30
	21
	15
	3.3
	679
	155
	　

	A股
	2,589
	
	
	
	
	
	
	
	

	玻璃
	
	
	
	16 
	13 
	2.8 
	
	
	

	钢铁
	
	
	
	31 
	25 
	5.3 
	
	
	

	建筑
	
	
	
	16 
	12 
	1.4 
	
	
	

	地产
	
	
	
	16 
	13 
	2.2 
	
	
	

	有色
	
	
	
	17 
	12 
	2.9 
	
	
	

	煤炭
	
	
	
	33 
	25 
	4.4 
	
	
	

	化工
	
	
	
	15 
	12 
	3.0 
	
	
	


数据来源：WIND，国泰君安证券研究。注：天山、青松、华新10EPS考虑摊薄
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投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
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	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上
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报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
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