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事件:  
国家发改委日前发布了《“十二五”墙体材料革新指导意见》（下称《意见》），明确到2015年，全国30%

以上的城市实现“限粘”（限制使用粘土制品）、50%以上县城实现“禁实”（禁止使用实心粘土砖）；全国实

心粘土砖产量控制在3000亿块标准砖（折合）以下，新型墙体材料产量所占比重达65%以上，建筑应用比

例达75%以上；新型墙体料产品生产能耗下降20%。 
 
《意见》还明确，要加快新型墙体材料发展步伐，鼓励新型墙体材料向轻质化、高强化、复合化发展，

重点推进节能保温、高强防火、利废环保的多功能复合一体化新型墙体材料生产应用。大力发展以煤矸石、

粉煤灰、脱硫石膏等为主要原料的新型墙体材料产品。并指出要适时调整发布鼓励、限制、淘汰的墙体材

料生产技术、工艺、设备及产品目录。提高行业准入门槛，建立墙体材料落后产能退出机制，加快落后产

品、技术和设备的淘汰，推进结构调整，转变发展方式，重点做好烧结制品企业的整合改造提升等。 
 

我们的观点:  

环保墙材机械迎来跨越式发展 

公司作为我国当之无愧的陶瓷机械龙头企业，2008 年成立了墙材事业部进军墙材机械领域。公司所生

产墙材机械主要适用于生产以固体废物如废渣、污泥等为原料的环保墙材。 
 

早在 1992 年，国家多次发文要求各地逐步禁止生产粘土砖（俗称“红土砖”），并且国务院在 2005 年

下发《国务院办公厅关于进一步推进墙体材料革新和推广节能建筑的通知》。但 在我国房地产及建筑产业

高速投资的拉动下，墙材的巨大需求一直呈现供不应求的局面，使得粘土砖屡禁不止，黑砖窑等社会事件

屡有发生。 
 
目前，环保砖仅占全国墙材消费量（粘土砖+环保砖）的 6%左右，产业上下游存在巨大的存量替代空

间。根据海源机械的招股说明书估计 2009 年全国墙材机械的存量在 900 台左右，我们根据科达和海源的

公开资料估计，到 2011 年底全国新型墙材机械保有量不超过 1500 台。如果按照全国现有 59%生产线五年

内需要进行改造的假设条件下，不考虑新增产能的拉动情形，到 2015 年环保墙材机械存量改造的市场总

量在 240 亿左右，年均市场需求为 60 亿元。
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收购新铭丰，实现强强联合 

公司 2011 年 7 月份，公告拟收购芜湖新铭丰机械装备有限公司 100%的股权。收购完成以后新铭丰成

为公司全资子公司，收购代价待定。 
 
我们认为收购新铭丰将优化公司墙材机械的销售渠道，降低销售费用，并且收购有利于公司墙材机械

的生产以实现规模效应。目前在市场上墙材机械的市场集中度较高，主要厂商包括福建海源、广东科达、

新铭丰、德国拉斯科等。如果政府相关方面确实加强监管以落实国家节能减排的总体规划，那么在 5 年以

内行业间出现价格战的可能性很小，各方产品销售都能获取较高的利润水平。 
 
我们调高公司 2011-2012 年公司墙材机械的收入预测为 9340 万-28400 万，上调公司 2012 年每股收益

0.2 元到 0.55 元，维持买入评级。 
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投资评级定 
我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 
持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 
卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 
 
我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 
中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 
减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 
 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 
薄小明，SAC执业证书号S0640511040002。工学硕士、经济学硕士、CFA，2007年8月加入中航证券金融研

究所。 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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