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非金属类建材 

2011 年水泥行业落后产能淘汰名单公布，关注执行力度及效果 

行业动态报告 

◆行业动态变化：7 月 11 日中国工业和信息部向社会公告 18 个工业行业淘汰落后产

能企业名单，要求对列入公告名单中落后产能在 2011 年底前彻底淘汰并做好检查验收和

完成目标任务情况公告工作。其中涉及水泥企业 782 家，淘汰总产能 1.53 亿吨，超出前

期 1.33 亿吨预期。 

◆分区域：华北、西南、东北、华东区域淘汰总量较大  

分省市统计公示名单中涉及的企业家数和淘汰落后产能数量并按七大区域汇总明

细。数据显示，七大区域淘汰落后产能由高向低排列依次为华北、西南、东北、华东、

中南、东南和西北，年底前需淘汰的落后产能总量依次为 5206 万吨、2707 万吨、2501

万吨、2492 万吨、1440 万吨、559 万吨和 423 万吨；华北区域的淘汰总量显著高于其

他区域！ 

◆分省份：山西、辽宁、河北、江西、重庆、四川、贵州、浙江等省市淘汰

冲击动能水平高  

建立淘汰冲击动能指标（1、淘汰/10 年产量，2、淘汰/10 年新型干法产能，我们倾

向选用前者来测度动能），分析得出山西、辽宁、河北、江西、重庆、四川、贵州、浙江

等省，淘汰冲击动能分别为 39%、34%、21%、11%、11%、11%、9%、9%。如按要

求在年底前落后产能全部淘汰得到贯彻实施，对上述省份水泥行业在 2012 年的景气程度

形成助力！ 

◆综合比较分区域淘汰落后产能与新增产能情况判断景气变化情况 

在假设需求不变条件下，综合分析分省份和区域新增产能投放和落后产能淘汰的量

级变化：虽四川和山西省今年的落后产能淘汰量级较大，但由于新增产能投放更加巨大，

因此该地区落后产能淘汰仅仅是稍许减缓景气下行的幅度和进程；华北区域的北京、天

津、河北，华东区域的浙江，东北区域的辽宁、黑龙江等省市汇总两年的新增产能投放

和落后产能淘汰数据，如年底前全部淘汰的话，两年时间里上述地区产能投放为负值，

在需求、集中度条件既定不变的框架下，上述地区水泥行业景气度将上行。 

进一步分析，考虑到今年落后产能淘汰的最后期限为 12 月 31 日，认为今年淘汰执

行对华东、东北区域起锦上添花作用，而华北区域真正见到景气改善可能需要等到明年。 

◆行业观点和投资建议：关注淘汰执行力度和效果 

我们更加关注后期各省市落后产能淘汰的执行力度和效果上！市场可以说对淘汰政

策已作较充分预期，但这一政策真正执行后对行业的实质性利好程度相信目前是无法准

确预测的，毕竟是 1.53 亿吨的总量规模，其淘汰时点大概率是在 8-9 月后正好是行业年

内最旺的一季！供给下行，需求上行，具体会出现何种情况无法准确预期！标的：海螺

水泥、华新水泥、冀东水泥、亚泰集团。 

EPS 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
10A 11E 12E 

投资 
评级 

600585 海螺水泥 27.22 1.16 3.71 4.50 买入 
600801 华新水泥 27.97 0.71 1.65 2.27 买入 
000401 冀东水泥 24.35 1.15 1.56 1.81 买入 
000877 天山股份 34.18 1.30 3.41 5.09 买入 
600425 青松建化 20.43 0.64 1.51 2.28 买入 

买入（维持） 
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1.1、工信部公布 18 个行业 2011 年落后产能淘汰名单 

2011 年 7 月 11 日，中国工业和信息化部公布 18 个工业行业淘汰落后产能企

业名单，要求对列入公告名单中落后产能在 2011 年底前彻底淘汰并做好检查

验收和完成目标任务情况公告工作。其中涉及水泥企业 782 家，淘汰总产能

1.53 亿吨，超出前期 1.33 亿吨预期。 

分省份看水泥行业淘汰落后产能绝对数值，河北（2697 万吨）、辽宁（1630
万吨）、四川（1450 万吨）、山西（1281 万吨）、浙江（1015 万吨）等 5 省的

淘汰落后产能任务最重。 

 

1.2、分区域：华北、西南、东北、华东区域淘汰总量较大 

分省市统计公示名单中涉及的企业家数和淘汰落后产能数量，并按照七大区域

汇总明细，汇总数据显示，七大区域淘汰落后产能由高向低排列依次为华北、

西南、东北、华东、中南、东南和西北，年底前需淘汰的落后产能总量依次为

5206 万吨、2707 万吨、2501 万吨、2492 万吨、1440 万吨、559 万吨和 423
万吨；华北区域的淘汰总量显著高于其他区域！ 

 

表 1: 2011 年 7 月 11 日工信部公告水泥行业淘汰落后产能名单汇总 
企业家数 淘汰产能 

区域 汇总 省份 
省份 区域 省份 区域 

 北京市      

 天津市  3 21.0  

 河北省  140 2,696.8  

 山西省  78 1,281.0  

 陕西省  11 222.2  

华北 257 

 河南省  25 

257  

985.0  

5,206.00 

 上海市     

 江苏省  4 61.0  

 浙江省  42 1,015.4  

 安徽省  24 549.5  

华东 97 

 山东省  27 

97  

865.8  

2,491.70 

 江西省  36 701.5  

 湖北省  16 299.8  中南 95 
 湖南省  43 

95  

438.6  

1,439.90 

 广西区  18 303.8  

 重庆市  30 513.4  

 四川省  73 1,449.7  

 贵州省  25 337.4  

西南 151 

 云南省  5 

151  

102.6  

2,706.90 

 广东省  22 342.5  

 福建省  8 138.8  东南 35 
 海南省  5 

35  

78.0  

559.30 

西北 26  甘肃省  12 26  140.0  423.00 
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 青海省  2 40.0  

 宁夏区  4 85.0  

 新疆区  8 158.0  

 西藏区     

 辽宁省  72 1,629.9  

 吉林省  14 349.6  

 黑龙江  24 304.4  
东北 121 

 内蒙古  11 

121  

217.0  

2,500.90 

SUM 782 SUM 782 782 15327.7 15,327.7  
       资料来源：工信部网站、光大证券研究所 

 

1.3、分省份：山西、辽宁、河北、江西、重庆、四川、贵州、浙江
等省市的淘汰冲击动能水平高 

最为重要的是厘清各个省份的落后产能淘汰对省内水泥行业景气程度提高的

边际作用！经过统计汇总各省份公示淘汰产能、2010 年水泥产量和新型干法

产能等各项数据后，建立淘汰冲击动能指标（1、淘汰/10 年产量，2、淘汰/10
年新型干法产能，我们倾向选用前者来测度动能），分析得出山西、辽宁、河

北、江西、重庆、四川、贵州、浙江等省，淘汰冲击动能分别为 39%、34%、

21%、11%、11%、11%、9%、9%。如按要求在年底前落后产能全部淘汰得

到贯彻实施，对上述省份水泥行业在 2012 年的景气程度有显著提高作用！关

于这一点我们在最后一部分进行分析！ 

 

 

图 2：2011 年水泥行业落后产能淘汰冲击动能测算-分省份 
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       资料来源：光大证券研究所 

 
 
 
 
 
 
表 3：2011 年水泥行业落后产能淘汰冲击动能测算-分省份 
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至 2010 年年底产能合计 淘汰冲击动能 % 

地区 生产线 

(条) 
熟料产能 

(万吨) 
水泥产能 (万吨) 10 年水泥产量(万吨) 

2011 年公示淘汰

产能 （万吨） 淘汰/10 产量 淘汰/10 产能

北京 13 731.60  951.08  1,049.04    0.00% 0.00%
天津 4 204.60  265.98    809.71  21.00 2.59% 7.90%
河北 64 6,504.20  8,455.46  12,594.30  2,696.80 21.41% 31.89%
山西 58 4,214.55  5,478.92  3,297.75  1,281.00 38.84% 23.38%
内蒙 45 3,449.50  4,484.35  5,370.27  217.00 4.04% 4.84%
辽宁 84 4,349.50  5,654.35  4,777.06  1,629.90 34.12% 28.83%
吉林 39 2,586.70  3,362.71  3,974.60  349.60 8.80% 10.40%
黑龙江 44 1,338.60  1,740.18  3,507.18  304.40 8.68% 17.49%
上海 26 139.50  181.35  670.80   0.00% 0.00%
江苏 18 6,040.50  7,852.65  15,647.46  61.00 0.39% 0.78%
浙江 3 7,061.60  9,180.08  11,275.31  1,015.40 9.01% 11.06%
安徽 60 9,268.00  12,048.40  7,873.74  549.50 6.98% 4.56%
福建 91 3,901.20  5,071.56  5,793.20  138.80 2.40% 2.74%
江西 77 4,857.60  6,314.88  6,220.54  701.50 11.28% 11.11%
山东 76  7,679.20  9,982.96  14,749.18  865.80 5.87% 8.67%
河南 55 8,833.80  11,483.94  11,479.73  985.00 8.58% 8.58%
湖北 67 6,899.30  8,969.09  8,982.87  299.80 3.34% 3.34%
湖南 57 6,228.70  8,097.31  8,701.20  438.60 5.04% 5.42%
广东 57 6,458.90  8,396.57  11,536.67  342.50 2.97% 4.08%
广西 38 5,699.20  7,408.96  7,455.53  303.80 4.07% 4.10%
海南 10 1,124.50  1,461.85  1,264.05  78.00 6.17% 5.34%
重庆 43 4,053.60  5,269.68  4,598.04  513.40 11.17% 9.74%
四川 44 10,063.10  13,082.03  13,227.55  1,449.70 10.96% 11.08%
贵州 106 3,247.70  4,222.01  3,694.84  337.40 9.13% 7.99%
云南 41 4,412.30  5,735.99  5,605.41  102.60 1.83% 1.79%
西藏 73 217.00  282.10  219.12  0.00% 0.00%
陕西 4  4,472.90  5,814.77  5,463.79  222.20 4.07% 3.82%
甘肃 34  2,231.60  2,901.08  2,414.11  140.00 5.80% 4.83%
青海 8 665.40  865.02  811.09  40.00 4.93% 4.62%
宁夏 19 1,209.10  1,571.83   1,357.45  85.00 6.26% 5.41%
新疆 39   2,411.10 3,134.43  2,374.12  158.00 6.66% 5.04%
全国 1397 130,555.05 169,721.57 186,795.71 15,327.70 8.21% 9.03%

       资料来源：光大证券研究所 

 

1.4、判断景气程度提高与否，淘汰落后产能需与新增产能综合起来
进行比较：华东、东北、华北区域明显优于其他区域，考虑到落后
产能淘汰今年的最后时点为年底，我们认为今年的淘汰对华东、东
北区域起着锦上添花的作用，华北区域的景气改善需要等待明年 

因为近几年水泥行业新增产能投放较为巨大，分区域景气程度的提高与否我们

不能简单考虑落后产能淘汰的影响。在假设需求不变的条件下，我们需要综合

分析分省份和区域新增产能投放和落后产能淘汰的量级变化。 

通过汇总整理各省份和区域近两年的新增产能投放和落后产能淘汰的数据，很

明显可以看出，虽四川和山西省今年的落后产能淘汰量级较大，但由于新增产
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能投放更加巨大，因此该地区落后产能淘汰仅仅是稍许减缓景气下行的幅度和

进程；华北区域的北京、天津、河北，华东区域的浙江，东北区域的辽宁、黑

龙江等省市汇总两年的新增产能投放和落后产能淘汰数据，如年底前全部淘汰

的话，两年时间里上述地区产能投放为负值，在需求、集中度条件既定不变的

框架下，上述地区水泥行业景气度将上行。 

进一步分析，考虑到今年落后产能淘汰的最后期限为 12 月 31 日，我们认为

今年的淘汰执行对华东、东北区域起着锦上添花的作用，而华北区域真正见到

景气改善可能需要等到明年（因为短期里我们可能看到的更多是该区域新增产

能的持续冲击，中长期当新增产能投放结束，落后产能淘汰的正面影响才会显

现）！ 

 

表 4：分省份综合比较新增产能投放和落后产能淘汰的整体影响 
新增水泥产能 落后产能淘汰 

区域 省份 
2009 年 2010 年 ∑ 2010 年 2011 年 ∑ 

产能的增减比较 

 北京市  0.00 0.00 0.00 202.00 0.00  202.00 -202.00  

 天津市  0.00 0.00 0.00 60.00 21.00  81.00 -81.00  

 河北省  790.40 2,688.01 3,478.41 1,314.00 2,696.80  4,010.80 -532.39  

 山西省  520.00 1,914.25 2,434.25 844.80 1,281.00  2,125.80 308.45  

 陕西省  1,144.00 1,430.65 2,574.65 538.80 222.20  761.00 1,813.65  

华北 

 河南省  1,497.60 1,128.40 2,626.00 862.00 985.00  1,847.00 779.00  

 上海市  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00  

 江苏省  457.60 201.50 659.10 75.00 61.00  136.00 523.10  

 浙江省  378.56 0.00 378.56 627.00 1,015.40  1,642.40 -1,263.84  

 安徽省  1,505.92 604.50 2,110.42 446.80 549.50  996.30 1,114.12  

华东 

 山东省  665.60 1,458.86 2,124.46 488.40 865.80  1,354.20 770.26  

 江西省  124.80 1,507.22 1,632.02 161.00 701.50  862.50 769.52  

 湖北省  2,496.00 1,245.27 3,741.27 277.00 299.80  576.80 3,164.47  中南 

 湖南省  2,483.52 1,370.20 3,853.72 349.40 438.60  788.00 3,065.72  

 广西区  832.00 1,370.20 2,202.20 446.40 303.80  750.20 1,452.00  

 重庆市  1,368.64 1,813.50 3,182.14 225.00 513.40  738.40 2,443.74  

 四川省  4,147.52 4,187.17 8,334.69 0.00 1,449.70  1,449.70 6,884.99  

 贵州省  728.00 2,297.10 3,025.10 272.60 337.40  610.00 2,415.10  

西南 

 云南省  944.32 1,612.00 2,556.32 789.00 102.60  891.60 1,664.72  

 广东省  582.40 624.65 1,207.05 538.00 342.50  880.50 326.55  

 福建省  832.00 806.00 1,638.00 336.40 138.80  475.20 1,162.80  东南 

 海南省  353.60 302.25 655.85 171.00 78.00  249.00 406.85  

 甘肃省  499.20 1,229.15 1,728.35 90.00 140.00  230.00 1,498.35  

 青海省  341.12 201.50 542.62 294.00 40.00  334.00 208.62  

 宁夏区  520.00 282.10 802.10 80.00 85.00  165.00 637.10  

 新疆区  486.72 1,237.21 1,723.93 179.00 158.00  337.00 1,386.93  

西北 

 西藏区  0.00 80.60 80.60 0.00 0.00  0.00 80.60  

 辽宁省  1,040.00 765.70 1,805.70 543.20 1,629.90  2,173.10 -367.40  

 吉林省  312.00 302.25 614.25 85.60 349.60  435.20 179.05  

 黑龙江  104.00 403.00 507.00 287.80 304.40  592.20 -85.20  
东北 

 内蒙古  998.40 1,237.21 2,235.61 143.50 217.00  360.50 1,875.11  



2011-07-20 非金属类建材     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 8 -                                           证券研究报告 
 

SUM 26,153.92 32,300.45  58,454.37 10,727.70 15,327.70  26,055.40 32,398.97  

       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
表 5：分区域综合比较新增产能投放和落后产能淘汰的整体影响 

汇总入区域 省份 2010-2011 年产能增减 2010 年区域产量 动能指标 % 

 北京市  

 天津市  

 河北省  

 山西省  

 陕西省  

华北 

 河南省  

2,085.71  34,694.32  6.01% 

 上海市  

 江苏省  

 浙江省  

 安徽省  

华东 

 山东省  

1,143.64  50,216.49  2.28% 

 江西省  

 湖北省  中南 

 湖南省  

6,999.71  23,904.61  29.28% 

 广西区  

 重庆市  

 四川省  

 贵州省  

西南 

 云南省  

14,860.55  34581.37 42.97% 

 广东省  

 福建省  东南 

 海南省  

1,896.20  18593.92 10.20% 

 甘肃省  

 青海省  

 宁夏区  

 新疆区  

西北 

 西藏区  

3,811.60  7175.89 53.12% 

 辽宁省  

 吉林省  

 黑龙江  
东北 

 内蒙古  

1,601.56  17629.11 9.08% 

SUM 32,398.97  186,795.71  17.34% 

       资料来源：光大证券研究所 

 

 

1.5、行业观点和投资建议 

客观来讲，此次工信部公告各行业淘汰落后产能企业名单和产能，即在市场预

期之中又略有超预期之处：年内落后产能淘汰执行市场已有充分预期，1.53
亿吨的淘汰规模较之前期 1.33 亿吨的规模有 2000 万吨的提高，但市场不会对

这一数字过多反映。 
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我们更加关注后期各省市落后产能淘汰的执行力度和效果上！市场可以说对这

一政策已作充分预期，但这一政策真正执行后对行业的实质性利好程度我们相

信目前是谁也无法准确预期的，毕竟是 1.53 亿吨的总量规模，其淘汰时点大

概率是在 8-9 月后正好是行业年内最旺的一季！供给下行，需求上行，具体会

出现何种情况无法准确预期！ 

标的：海螺水泥、华新水泥、冀东水泥、亚泰集团 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 
代码 

公司 
名称 

流通 A 
(百万) 

当前 
股价 

目标价 
10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

600585 海螺水泥 4000 27.22 44.17 1.16 3.71 4.50 23.4 7.3 6.1 4.12 2.04 1.63 买入 买入

600801 华新水泥 479 27.97 29.17 0.71 1.65 2.27 39.4 17.0 12.3 4.49 3.60 2.95 买入 买入

000401 冀东水泥 1212 24.35 28.80 1.15 1.56 1.81 21.1 15.6 13.5 3.66 3.07 2.63 买入 买入

000877 天山股份 336 34.18 67.45 1.30 3.41 5.09 26.3 10.0 6.7 3.68 2.98 2.47 买入 买入

600425 青松建化 479 20.43 37.12 0.64 1.51 2.28 32.1 13.5 9.0 4.05 3.65 3.12 买入 买入

资料来源：光大证券研究所 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
分析师介绍 
陈浩武，上海交通大学安泰经济与管理学院管理学博士，于 2009 年 3 月加入光大证券研究所，建筑与建材行业研

究员。此前供职于华宝兴业基金管理有限公司研究部。 
 
投资建议历史表现图 
非金属类建材 
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非金属类建材 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2011-06-20 买入 

2011-06-20 买入 

2011-06-27 买入 

2011-06-27 买入 

2011-06-27 买入 

2011-06-27 买入 

2011-07-03 买入 

2011-07-04 买入 

2011-07-10 买入 

2011-07-10 买入 

 

买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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