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基本状况 

总股本(百万股) 1,348 

流通股本(百万股) 1,347 

市价(元) 13.98 

市值(百万元) 18,838 

流通市值(百万元) 18,833 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 水泥供给侧标杆，扭亏符合预期，

区域景气继续向上 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 11,108.25  12,335.15  14,892.0

0  

15,104.7

4  

15,317.4

9  增长率 yoy% -29.09% 11.05% 20.73% 1.43% 1.41% 

净利润 -1,715.2  52.89  1,236.89  1,428.86  1,405.63  

增长率 yoy% -5041.92

% 

-103.08% 2238.82

% 

15.52% -1.63% 

每股收益（元） -1.27  0.04  0.92  1.06  1.04  

每股现金流量 0.68  2.00  2.23  4.25  2.39  

净资产收益率 -17.05% 0.53% 11.28% 11.39% 10.12% 

P/E -11.13  361.05  15.44  13.36  13.58  

PEG 0.06  -0.72     

P/B 1.90  1.91  1.74  1.52  1.37  

投资要点 

 事件：中共中央国务院印发通知，决定设立河北雄安新区，定位为深圳经济特

区和浦东新区后具有全国意义的新区，是“千年大计，国家大事”。雄安新区

的设立起步面积约为 100 平方公里，中期发展区域面积约为 200 平方公里，

远期控制区面积为 2000 平方公里。主要目的是集中疏解北京非首都功能，探

索人口经济密集地区优化开发新模式，调整优化京津冀城市布局和空间结构，

培育创新驱动发展新引擎。 

 河北雄安新区设立中期将拉动大量基建投资：设立雄安新区的第一定位是集

中疏解北京非首都功能：我们认为疏解北京非首都功能的核心含义即为产

业和相关人口的转移。主要迁移的产业将包括：1）高能耗产业；2）部分

行政、事业服务性机构；3）教育、医疗等社会服务产业配套；4）部分央

企总部。规划中指出，雄安新区定位高远，将打造成国际一流、绿色、现

代、智慧城市；同时要打造优美生态环境、提供优质公共服务、构建快捷

高效的交通网络。我们认为中期来看，雄安新区是要打造成类似于深圳、

上海等地核心区域规格的新型城区。建立在雄安新区当前的基础设施条件

基础上，我们认为未来雄安新区将催生大量的基建、地产投资。 

 中期维度看，区域内水泥行业将受到提振：京津冀协同发展主要的增量变化是

区域内产业和人口的重新布置，人口的迁移和产业的转移是相配套的。经过自

上而下和自下而上的比较研究，我们发现用人口迁移数量这个指标来研究增量

需求相对合理。我们认为依据雄安新区的规划，中期总体将带来 9000 万吨左

右的水泥需求增量，平均每年 900 万吨左右，对应区域内安置人口总量 500

万来看，人均累计水泥消费量接近 20 元/吨，总体符合我们对于发达区域人均

水泥消费量的经验判断。 

 

 投资建议：我们认为，水泥供给侧改革在京津冀地区将进一步深化，环保、错

峰等行政手段将进一步趋严，明确的产能退出计划也将陆续落地，区域内的集

中度和产能利用率将得到明显提升；与此同时，雄安新区的设立和京津冀区域

一体化进程的推进，区域内需求将在接下来几年内迎来小阳春。中期继续看好

公司区域内的供需格局进一步改善。预测公司 2017、18 年盈利将为 12.3 亿、

14.2 亿，对应当前估值 15.4X，13.3X。给予增持评级。 

 风险提示事件：新区建设推进不达预期，宏观经济风险 
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 事件：中共中央国务院印发通知，决定设立河北雄安新区，定位为深圳

经济特区和浦东新区后具有全国意义的新区，是“千年大计，国家大事”。

雄安新区的设立起步面积约为 100 平方公里，中期发展区域面积约为

200 平方公里，远期控制区面积为 2000 平方公里。主要目的是集中疏

解北京非首都功能，探索人口经济密集地区优化开发新模式，调整优化

京津冀城市布局和空间结构，培育创新驱动发展新引擎。 

 

河北雄安新区是重大历史战略选择 

 新区简介：河北雄安新区是党中央作出的一项重大的历史性战略选择，

是继深圳经济特区和上海浦东新区之后又一具有全国意义的新区，是千

年大计、国家大事。雄安新区规划范围涉及河北省雄县、容城、安新 3

县及周边部分区域，地处北京、天津、保定腹地，区位优势明显、交通

便捷通畅、生态环境优良、资源环境承载能力较强，现有开发程度较低，

发展空间充裕，具备高起点高标准开发建设的基本条件。雄安新区规划

建设以特定区域为起步区先行开发，起步区面积约 100 平方公里，中期

发展区面积约 200 平方公里，远期控制区面积约 2000 平方公里。 

 设立新区的主要目的：集中疏解北京非首都功能，探索人口经济密集地

区优化开发新模式，调整优化京津冀城市布局和空间结构，培育创新驱

动发展新引擎。 

 

图表 1：雄安新区地理区位  图表 2：设立雄安新区的主要目的 

 

 

 

来源：新华网，中泰证券研究所  来源：新华网，中泰证券研究所 

 

新区建设将拉动大量基建投资 

 设立雄安新区的第一定位是集中疏解北京非首都功能：我们认为疏解北

京非首都功能的核心含义即为产业和相关人口的转移。主要迁移的产业

将包括：1）高能耗产业；2）部分行政、事业服务性机构；3）教育、

医疗等社会服务产业配套；4）部分央企总部。 

 

 

 定位高远，雄安新区建设将催生大量基建、地产投资：规划中指出，雄
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安新区定位高远，将打造成国际一流、绿色、现代、智慧城市；同时要

打造优美生态环境、提供优质公共服务、构建快捷高效的交通网络。我

们认为中期来看，雄安新区是要打造成类似于深圳、上海等地核心区域

规格的新型城区。建立在雄安新区当前的基础设施条件基础上，我们认

为未来雄安新区将催生大量的基建、地产投资。 

 

图表 3：雄安新区的七方面重点任务  图表 4：雄安新区定位高远 

 

 

 

来源：新华网，中泰证券研究所  来源：新华网，中泰证券研究所 

 

 中期维度，基于雄安规划常住人口的水泥需求增量测算： 

 

a) 京津冀协同发展主要的增量变化是区域内产业和人口的重新布置，

人口的迁移和产业的转移是相配套的。经过自上而下和自下而上的

比较研究，我们发现用人口迁移数量这个指标来研究增量需求是相

对更合理的。 

依据中期维度的规划，雄安新区 10 年内将被打造成 200 平方公里的

世界一流新城，计算附加区域可能累计区域将达到 300 平方公里；

且新区的主要功能也包括对北京非首都职能的疏解，均意味着大量

的人口、产业迁入。 

我们对比北上深等地核心人口密度，我们认为 10 年后雄安新区的迁

入人口可能在 300 万左右，总计常住人口将达到 500 万。 

 

核心区域面积（平方公里） 人口（万人） 核心城区人口密度（万人/平方公里）

北京 1369 1248 0.91

上海 660 1159 1.76

深圳 1204 837 0.70

平均 1.12  

来源：中泰证券研究所 

 

  

 

b) 地产端水泥增量需求主要来自于人口、产业安置。 

图表 5：北上广深等地核心城区人口密度情况 
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增量房地产需求面积（2.25 亿平米） = 安置人口（500 万） X 人

均住房面积（30 平米） / 居住面积占房屋总建筑面积的比例（2/3）。 

地产增量带来的水泥需求（4500 万吨） =增量地产面积 X 单位面

积水泥消耗系数（0.2 吨水泥/平米） 

假设 10 年完成人口迁移，人口安置带来的年水泥增量需求约为 450

万吨/年。 

c) 其余增量需求主要来自于市政、教育、医疗等基础设施建设。城市

基础设施和跨区域交通体系建设的水泥需求增量，从过去东部地区

的经验来看，这部分需求和房地产的水泥需求量差不多，且雄安区

域内原本基础设施建设水平较差，整体需求可能较大。因而我们预

估这一部分的整体需求可能也在 400-450 万吨/年。 

d) 综上所述，我们认为雄安新区建设从开工起 10 年内将拉动 9000 万

吨左右的水泥需求。依据安置 500 万人口的目标，累计人均消费量

接近 20 吨/人，基本我们对发达地区水泥人均累计水泥消费量的经

验保持一致。 

 

 

京津冀区域内水泥供需继续向好 

 京津冀水泥行业现状： 

从集中度角度看，冀东和金隅合并后，区域内集中度出现了明显提升。

当前冀东、金隅的熟料集中度达到 55%以上。 

56.17%

2.60%

41.23%

0.00%

10.00%
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40.00%

50.00%

60.00%

新冀东 中联水泥 其他

熟料产能占比

 

来源：中泰证券研究所 

从价格角度看，华北区域水泥价格随着区域内供需格局的改善，2016

年年中开始出现明显提升。4 月 2 日开始，华北水泥价格再涨 50 元/吨，

为全年盈利大幅好转奠定坚实基础。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 6：京津冀区域内熟料产能集中度 
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来源：数字水泥网，中泰证券研究所 

 

从产量角度看，京津冀地区水泥产量（以河北为主）在 2016 年出现了

明显回暖趋势。我们认为随着京津冀一体化的不断推进，区域内水泥总

体需求仍能维持稳定增长。 

 

 
来源：数字水泥网，中泰证券研究所 

从供给去化规划的角度看，2016 年河北省全年压减水泥产能 286 万吨，

超额完成全年供给侧改革 150 万吨的规划目标；根据规划，河北省 20

17 年底将把熟料产能控制在 9000 万吨以内、规划压缩水泥产能 6000

万吨。按照这一数据，区域内水泥的产能利用率将提升到 60%以上。

建立在当前区域内基本没有新增产能的基础上，我们认为 2017 年京津

冀区域内的供给端压力将持续降低。 

从环保政策角度看，全国各地对于高污染企业的环保要求一直在不断趋

严，年后各部委组织的环保督察组，各地推出的错峰限产、阶梯电价

等均是对于水泥企业中高污染高能耗产能的严格约束。近期环保部印发

《关于开展火电、造纸行业和京津冀试点城市高架源排污许可管理工作

的通知》，要求在 2017 年 6 月 30 日前，试点北京市、保定市、廊坊市

的钢铁、水泥高架源排污许可证申请与核发。我们认为不断趋严的环保

政策将成为京津冀水泥行业产能去化的另外一条保障。与此同时，今年

图表 7：京津冀区域水泥价格情况 

图表 8：京津冀产量 2016 年出现回暖 
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一带一路大会等相关事件将不定期对区域内的产能控制带来短期约

束。 

 冀东水泥盈利弹性测算： 

 

建立在前期中性预期上，我们对冀东水泥的盈利弹性测算如下。 

 

-10.0% 0.50 0.83 1.16 1.49 1.82

-5.0% 0.52 0.87 1.22 1.57 1.92

0.0% 0.55 0.92 1.29 1.66 2.02

5.0% 0.58 0.97 1.35 1.74 2.12

10.0% 0.61 1.01 1.42 1.82 2.23

20 30
                                全年均价变化（元）

水泥销量变化
-10 0 10

 

来源：中泰证券研究所 

 

投资建议 

 投资建议：我们认为，水泥供给侧改革在京津冀地区将进一步深化，环保、

错峰等行政手段将进一步趋严，明确的产能退出计划也将陆续落地，区域内

的集中度和产能利用率将得到明显提升；与此同时，雄安新区的设立和京津

冀区域一体化进程的推进，区域内需求将在接下来几年内迎来小阳春。继续

看好公司区域内的供需格局进一步改善。 

 预测公司 2017、18 年盈利将为 12.3 亿、14.2 亿，对应当前估值 15.4X，

13.3X。给予增持评级。 

 

风险提示事件 

 新区建设推进不达预期，宏观经济风险 

 

图表 9：冀东水泥盈利弹性测算 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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