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1．事件 

华新水泥发布了 2011 年年度报告。2011 年公司实现营业收入 126.38 亿元，同比增长了 49.22%；归属于上市公司

股东净利润 10.75 亿元，同比增长了 87.79%，EPS 为 1.31 元。其中四季度实现营业收入 36.58 亿元，同比增长了 15.16%，

实现归属于上市公司股东净利润为 1.7 亿元，同比负增长了 68.1%，EPS 为 0.19 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）水泥价量均有较大幅度增长，但四季度盈利水平同比下滑 

公司 2011 年盈利增长的主要来源是依靠水泥业务的价格和销量的增长。公司 2011 年水泥熟料销量为 4228 万吨，

同比增长了 21.63%。2011 年水泥销售综合均价为 275.22 元/吨，较 2010 年 222.14 元/吨上涨了 53.08 元/吨，但综合成

本也有所增加，由 2010 年的 173.99 元/吨上升到 199.80 元/吨，公司水泥业务的综合毛利率较上年提高了 5.73 个百分

点。吨毛利达到了 75.42 元/吨，较去年同期提高了 27.28 元/吨。 

四季度公司毛利率大幅下滑，主要由于水泥价格下降。公司四季度综合毛利率为 24.36%，同比下滑了 8.18 个百

分点，环比三季度下滑了 4.16 个百分点，主要是受到四季度货币政策紧缩和基建项目停建缓建的影响，公司水泥价格

（税前）逐月回落，由最高点的 310 元/吨下滑至 285 元/吨。  

 

图 1：四季度毛利率和净利率大幅下滑 

 
资料来源：公司公告，银河证券研究部 

 图 2： 公司吨毛利和吨净利 

 
资料来源：公司公告，银河证券研究部 
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图 3：公司分季度营业收入和增速 

 
资料来源:公司资料，银河证券研究部 

 
图 4:公司分季度净利润和增速 

 
资料来源:公司资料，银河证券研究部 

表 1：公司分季度销量 

  1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 

销量（万吨） 508 797 834 1050 657 1053 1039 1479 

资料来源：银河证券研究部 

 

（二）华中地区景气度依然保持在高位， 西南地区供给压力犹存 

公司的主要产能集中在华中和西南地区，即湖北、湖南、河南、四川、云南、重庆、西藏。其中湖北和湖南是公

司产能最多的两省，占据了公司全部产能的 70.48%，其次是四川和云南，占据了公司 14.3% 的产能，其余一些分部

在西藏、河南、重庆、江苏。 

图 1:公司水泥产能主要分部区域 

 

 图 2:公司 2011 年收入分部区域 

 
资料来源: 公司资料,银河证券研究部                                资料来源: 公司资料,银河证券研究部  

 

1、华中地区供需关系较好，受外来水泥冲击较大 

虽然“四万亿”的投资已经接近尾声，加上 2011 年下半年以来宏观调控、房地产调控和基建投资放缓的不利因素

叠加使得固定资产投资增速总体有所下滑，但华中地区各省的固定资产投资增速均高于全国平均水平，2011 年，湖北

省完成了固定资产投资 12223.71 亿，同比增长了 30.6%, 湖南地区完成固定资产投资 11360.51,同比增速为 27.6%。同



  
 

公司简评研究报告/建材行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

时水泥产量也依然保持较高的增速，湖北省 2011 年水泥产量为 9342.95 万吨，同比增长 10.33%，湖南省为 9228.07，

同比增长 9.77%。 

从中长期来看，湖北省省会武汉的城市建设进度远远落后于东部发达省会城市，政府必将加大对城市基础设施建

设的投入，推进城市发展，改善城市环境。根据湖北省“十二五”规划，省内交通固定资产投资规模将会比“十一五

“翻一番，由 1330 亿元增长到 3059 亿元，这些将会对水泥的需求有较大的拉动作用，来弥补房地产市场的下滑。2011

年，湖北省城镇化率到达了 51.83%，一年之内提高了 2.1 个百分点，这表明湖北省已经迈入了城镇化加速发展的历史

时期，预计到 2015 年，湖北省城镇化率将达到 60%左右。 

图 3：湖北省水泥产量和增速 

 

 图 4：湖北省固定资产投资和增速 

 
资料来源：数字水泥，银河证券研究部                               资料来源：数字水泥，银河证券研究部 

经过了 09/10 年的水泥产能的大量释放，目前华中地区的在建水泥生产线已经逐渐减少，未来两年新增熟料产能

压力将有所减缓。截止到 2011 年底，湖北省仅有一条 2500t/d 的在建熟料生产线，水泥产能为 30 万吨/年，达产后，

湖北地区的水泥产能大约为 8160 万吨，而湖北省去年的水泥产量达到了 9300 万吨，省内的供给已经低于需求，目前

省内还有 1000 万吨的落后产能尚为淘汰，淘汰完成后，湖北省将会出现供不应求的状态。目前湖南省大约还有 1900

万吨的在建产能，完全达产后，湖南省的水泥产能约为 1.46 亿吨。2011 年湖南省的水泥产量为 9228 万吨，如果淘汰

完 2400 万吨的落后产能，湖南省的供需关系将进一步好转。 

湖北水泥市场目前已经形成以华新水泥、葛洲坝水泥、亚东水泥、京兰水泥、世纪新峰水泥为主的竞争格局，前

5 家几乎占据了湖北省 80%的市场份额，协同效应明显。但是湖北省由于处于长江中游地带，因此水利运输条件十分

便利，来自于长江上下游省份的水泥进入本土的压力较大。在上游重庆地区，有东方希望的 3 条 5000t/d 的生产线将

于今年投产，下游安徽有铜陵海螺 12000t/d 等水泥生产线投产，因此上下游省份的低价熟料对湖北省的冲击较大，只

有上下游协同停窑或者加大对湖北省粉磨站的控制才能抵御外来低价熟料的压力。 
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图 9：中南地区水泥投资额和增速                           图 10：公司所在地区水泥产能情况  

    
资料来源：数字水泥，银河证券研究部                               资料来源：公司资料，银河证券研究部 

 

2、西南地区供给压力显现，期待市场整合 

西南地区由于灾后重建加上“四万亿”的投资建设，固定资产投资和房地产投资的增速均高于全国平均水平，水

泥的需求也大幅增加，四川省水泥产量由 2008 年的 6066.90 万吨一跃升至 2011 年的 14501.08 万吨，三年时间翻了 1.4

倍，09 年、10 年的水泥产量增速高达 46.48%和 48.84%，11 年虽然降至 21.36%，但也远远高于全国 15.54%的增速。

根据四川省“十二五”规划纲要 GDP 超过 3 万亿，生产总值年均增长 12%左右，城镇化率达到 48%，固定资产投资

超过 8 万亿，这比“十一五”期间的 4.4 万亿将近翻了一倍！其中省内的交通基础建设投资将达到 8453 亿元，公路 4138

亿元，铁路 2800 亿元，民航 200 亿元，地铁 895 亿元，水运 410 亿元，届时将有进出川高速公路 18 条，铁路大通道

11 条。 

图 7：四川省水泥产量和增速 

 

 图 8：四川省固定资产投资 

 
资料来源：数字水泥，银河证券研究部                                资料来源：数字水泥，银河证券研究部 

西南地区由于 08 年地震和“四万亿”带来水泥生产线的火爆建设，水泥熟料的产能成倍数增长，2009 年西南地

区四省的熟料产能增加了 5600 万吨，2010 年增加了 7545 万吨，2011 年又增加了 4730 万吨，截止到 2011 年底，西南

地区四个省的水泥产能已经达到了 4.24 亿吨，而 2011 年该地区的水泥产量仅为 3 亿吨，未来 1-2 年该地区仍然有将

近 1 亿吨的熟料产能相继投产，产能压力依然较为严峻。 
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图 9：西南地区水泥固定资产投资额和增速 

 
资料来源：数字水泥，银河证券研究部                                 

 

 图 10：西南地区历年熟料新增产能 

 
资料来源：数字水泥，银河证券研究部 

由于西南地区的水泥集中度低于其他地区，区域的竞争态势较为激烈，价格短期难以上行，持续的低价使得一些

中小型水泥企业已经处在亏损的边缘，这种没有龙头企业、行业利润较低加之产能依旧处于散漫状态的地区，成为了

大型水泥集团并购的最热门的区域。其中中国建材已开始复制南方水泥成功的模式，组建了西南水泥，收购兼并了四

川川煤集团下的广元卢家坝水泥和剑门水泥厂等企业，海螺水泥收购了贵州瑞安水泥和云南壮乡水泥，随着大企业的

并购整合，西南地区的水泥集中度将进一步提高，大企业对该地区水泥价格的控制能力进一步增强。 

表 1:2011 年西南地区并购统计 

并购企业 日期 地区 被并购企业 生产线规模 水泥产能（万吨） 

中国建材 

2011.10.8 
云南 

普洱市思茅建峰水泥 1000+2000t/d 150 

澄江华荣水泥 2*2500t/d 200 

宜良金珠水泥 2500t/d 100 

2011.12 曲靖天恒水泥 2000t/d 100 

2011.10.24 贵州 
惠水泰安水泥 7500t/d 300 

兴义市泰安水泥 3200t/d 120 

2011.11.10 重庆 

石柱科华水泥 5000t/d+4800t/d 400 

万州科华水泥 2500+5000t/d 300 

纂江科华水泥 2500+3000t/d 200 

奉节科华水泥 2*2500（在建） 400 

2011.11.1 

四川 

广安邻水利森水泥 2500t/d 100 

德阳什邡利森水泥 3200t/d+5000t/d 330 

达州大竹利森水泥 4000t/d 165 

德阳罗江利森水泥 2500t/d 100 

凉山会东利森水泥 2500t/d 100 

达州利森建材 80 万吨粉磨站 
 

2011.12.25 

广元卢家坝水泥厂 2*2500t/d 100 

广元剑门水泥厂 2500t/d 100 

攀枝花攀煤公司 2*60 万吨粉磨站 
 

宜宾筠连县川煤水泥 4000t/d 165 

海螺水泥 2011.6.7 云南 文山州壮乡水泥 2000t/d 100 
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贵州 六盘水瑞安水泥 2500+4500t/d（在建） 300 

台泥国际 

2011.7.13 
贵州 

凯里市水泥厂 2500t/d 100 

2011.9.8 赛德水泥 2500*3+4600t/d（在建）+5000t/d（拟建） 700 

2011.12.12 四川 泰昌建材 2500+4500t/d（在建） 300 

华润水泥 2011.8.29 云南 三德水泥 3*2500+2500t/d（拟建） 400 

资料来源：中国水泥网，银河证券研究部 

 

（三）公司加大外延式扩张，积极发展上下游产业链 

公司近几年水泥产能快速扩张，由 2008 年的 3850 万吨一跃至 2011 年的 6115 万吨，目前公司在湖南冷水江还有

一条 5000t/d 的生产线将于今年投产，另外一条 2500t/d 的生产线于 2011 年底在湖南张家界桑植县奠基。华新水泥还

积极拓展海外业务，公司与华新集团建筑安装工程有限公司、南京戈德水泥技术工程有限公司成立的合资公司与塔吉

克斯坦亚湾水泥厂成立的中外合资公司有一条与 2500t/d 的水泥生产线在塔吉克斯坦亚湾市建设，公司占有 38.25%的

股权。生产建设完成后，公司的产能将达到 6700 万吨。 

 

图 11：公司历年来水泥产能情况 

 
资料来源：公司资料，银河证券研究部 

 表 2： 截止到 2011 年底华新水泥熟料生产线 

  企业 地点 生产线规模 熟料产能（万吨） 投产日期 股权 水泥产能 

湖北 

黄石分公司 黄石 2500、5500 240  2007  100.00% 330  

阳新公司 黄石 6000、4800 350  2004、2006 80.00% 450  

宜昌公司 宜昌 3500、2500 217  2003、2005 70.00% 350  

秭归公司 宜昌 5000  155  2009  100.00% 250  

三源水泥 宜昌 1500、4500 186  2010 年收购   200  

武穴公司 黄冈 6000*2 400  2005、2007 100.00% 500  

恩施公司 恩施 2500  70  2004  90.10% 80  

鹤峰公司 恩施 1200  48  2008  51.00% 60  

赤壁公司 咸宁 4000  124  2007  100.00% 200  

襄樊公司 襄樊 2*4000 260  2006、2009 100.00% 600  
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房县钻石 十堰 2500  77.50 2009  70% 100  

金龙水泥 十堰 2500、4000 210 2005、2009 80% 255  

                

湖南 

株洲公司 株洲 6000  186  2009  100% 335  

郴州公司 郴州 5000  155  2009  100% 200  

道县公司 永州 4000  124  2010.80 100% 200  

  冷水江公司 冷水江 5000  155  2011  90% 200  

                

四川 
渠县公司 达州 6000  186  2009.12 100% 300  

万源公司 达州 2500  78  2010.10 100% 130  

                

重庆 涪陵公司 重庆 5000  155  2010.10 100% 220  

                

云南 

昭通公司 昭通 4000  124  2006  88% 165  

东川公司 昆明 2500  78  2010  100% 100  

迪庆公司 迪庆 2000  62  2006.5  69% 80  

版纳公司 西双版纳 2500  78  2011  51% 100  

                

西藏 西藏公司 西藏 1000、2000 91  2004、2008 79% 300  

                

河南 信阳公司 信阳 4500  149  2008  100% 260  

                

江苏 金猫水泥 苏州 3500、3200 213  2003 收购 100% 150  

资料来源：公司资料，银河证券研究部 

公司在大力发展水泥业务的同时，利用自身的业务和资源的优势，积极开拓了下游混凝土业务，并实施“水泥-

混凝土协同”战略，加大水泥核心区域混凝土业务的发展力度，实现对水泥渠道的有效拓展。秉承“我们不仅是混凝

土骨料产品的生产商，更是混凝土骨料技术的服务商”的经营理念，努力成为混凝土骨料行业服务创新、产品创新、

技术创新、管理创新的领导者。目前公司的混凝土总产能已经达到了 780 万方，阳新骨料 1000 万吨/年项目一期工程

也于 2011 年三季度开始投产运营。但是由于目前混凝土业务门槛较低，竞争较为无序，而商品混凝土的比例仍然较低，

因此，公司混凝土的发展依赖于商混市场行业的改善。 

 

（四）加大环保业务投入，打造成环境保护解决商 

 环保业务是公司未来大力发展的一个方向，公司把自己定位为“环境保护解决商”。在 2007 年，华新水泥以正式

设立了环保事业部，主要包括可替代原燃料和矿物原料两大类业务。AFR（可替代原燃料）的核心技术是从豪瑞公司

引进的协同处臵，即在水泥生产过程中，从废物中回收资源并部分替代传统燃料和原料，从而节约了原燃料的消耗，

并实现了固废处理的废物管理服务。目前公司已在武穴建成了国内水泥业最大的危险废弃物处臵中心，可处臵《国家

危险废物名录》中的 15 类危险废弃物。同时，立水泥窑协同处理市政垃圾项目（日处理市政垃圾 200 吨），已于今年

5 月份投产。 

矿物原料（MIC）根据公司的水泥基地建设布局，同步开发当地混合材资源，与国内五大电力集团华能、大唐、
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华电、国电和中电投旗下的电力企业建立了稳定的战略合作关系，以直供模式，实现粉煤灰、矿渣等 MIC 资源跨区域

整合。 

目前公司的环保业务总量较小，对公司收入和利润的贡献还没有形成规模，但环保节能建材是未来发展的一个趋

势。澳大利亚已经决定从 2012 年 7 月 1 日开始征收 CO2 排放税，将向大约 500 家全国污染最严重的企业征收每吨 23

澳元的碳排放税。我国也有专家预计 2013 年将在局部区域开始征收碳税，表明国家对企业环保能力的要求在不断提高，

公司将研究使用 MIC 和工业废弃物以及市政废弃物的新方式，来减少资源和能耗及 CO2 排放，优化原始资源的使用。 

 

3. 盈利预测、估值和投资评级 

明年公司计划资本开支约为 39 亿，主要投入到（1）、塔吉克斯坦亚湾水泥项目（2）、拟收购少数股东权益的股权

（3）、实施若干并购项目（4）环保业务投入的加大。我们预计公司 12/13/14 年的净利润为 1003/1144/1403 百万元，

摊薄后的 EPS 为 1.07/1.34/1.51 元，目前 14.77 股价对应 2012 年的 PE 为 13.8 倍，我们认为估值基本合理，给予“谨

慎推荐”的投资评级。 

  2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

价格 215.14 203.81 222.14 275.22 265.00 270.00 272.00 

销量 2788  3092  3476.00 4228.00 4566.24 5022.86 5625.61 

yoy%   10.90% 12.42% 21.63% 8.00% 10.00% 12.00% 

水泥营业收入 599,801.24  630173.28 772,141.29  1,163,648.20  1,210,053.60  1,356,173.28  1,530,165.29  

yoy%   5.06% 22.53% 50.70% 3.99% 12.08% 12.83% 

营业成本 478,663.20  486,942.87  604,783.70  844,755.00  913,248.00  1,014,618.53  1,153,249.57  

吨成本 171.69 157.48 173.99 199.80 200.00 202.00 205.00 

毛利率 20.20% 22.73% 21.67% 27.40% 24.53% 25.19% 24.63% 

吨毛利 43.45 46.32 48.15 75.42 65.00 68.00 67.00 

吨净利 17.95 18.52 30.93 25.43 21.98 24.91 25.05 

资料来源：银河证券研究部 
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表 5： 

资产负债表 
  

单位:百万元 利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 6054.10  4495.81  5656.57  6060.80  营业收入 12638.04  13423.43  15375.82  17790.12  

  现金 2825.44  2013.51  2306.37  2668.52  营业成本 9174.35  10093.27  11460.16  13330.04  

  应收账款 611.16  430.63  594.43  591.58  营业税金及附加 154.68  161.08  184.51  220.60  

  其它应收款 148.94  388.00  227.03  484.57  营业费用 700.91  711.44  799.54  925.09  

  预付账款 77.82  71.33  99.51  122.87  管理费用 587.53  624.19  691.91  800.56  

  存货 1080.98  1442.34  1254.17  1882.31  财务费用 514.72  470.29  555.17  599.86  

  其他 1309.76  150.00  1175.05  310.95  资产减值损失 73.11  13.42  15.38  17.79  

非流动资产 15675.58  17437.01  18802.79  18999.33  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 14.86  14.86  14.86  14.86  投资净收益 -2.09  0.50  0.50  0.50  

  固定资产 12536.30  13713.73  15284.63  15942.64  营业利润 1430.66  1350.23  1669.65  1896.70  

  无形资产 1676.65  1697.28  1867.62  2108.66  营业外收入 198.06  150.00  150.00  150.00  

  其他 1447.77  2011.14  1635.68  933.18  营业外支出 19.00  19.00  20.00  20.00  

资产总计 21729.68  21932.82  24459.36  25060.13  利润总额 1609.72  1481.23  1799.65  2026.70  

流动负债 7313.56  7311.59  9736.89  10421.43  所得税 389.67  340.68  377.93  425.61  

  短期借款 997.95  1981.05  3624.55  3684.11  净利润 1220.05  1140.55  1421.72  1601.09  

  应付账款 2428.71  2423.82  3166.50  3498.52  少数股东损益 144.79  136.87  170.61  192.13  

  其他 3886.90  2906.72  2945.84  3238.80  归属母公司净利润 1075.27  1003.68  1251.12  1408.96  

非流动负债 5832.70  4847.81  3686.56  2001.69  EBITDA 1958.42  3231.05  3946.20  4449.33  

  长期借款 5420.25  4529.82  3378.57  1806.69  EPS（摊薄） 1.31  1.07  1.34  1.51  

负债合计 13146.27  12159.40  13423.44  12423.12  主要财务比率 
    

 少数股东权益 823.44  960.30  1130.91  1323.04  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 7759.98  8813.12  9905.01  11313.97  成长能力 
    

负债和股东权益 21729.68  21932.82  24459.36  25060.13  营业收入增长率 49.22% 6.21% 14.54% 15.70% 

现金流量表 
  

单位:百万元 净利润增长率 87.79% -6.66% 24.65% 12.62% 

经营活动现金流 1040.18  4087.55  3669.63  4952.71  毛利率 27.41% 24.81% 25.47% 25.07% 

  净利润 1220.05  1140.55  1421.72  1601.09  净利率 9.65% 8.50% 9.25% 9.00% 

  折旧摊销 0.00  1561.42  1898.90  2178.58  ROE 14.21% 11.67% 12.88% 12.67% 

  财务费用 514.72  470.29  555.17  599.86  ROIC 8.67% 7.55% 8.63% 9.68% 

  投资损失 2.09  -0.50  -0.50  -0.50  偿债能力 
    

营运资金变动 -709.85  944.70  -205.66  563.68  资产负债率 60.50% 55.44% 54.88% 49.57% 

  其它 13.17  -28.90  0.00  10.00  净负债比率 106.15% 82.07% 78.22% 56.50% 

投资活动现金流 -1792.91  -3330.89  -3264.19  -2384.62  流动比率 0.83  0.61  0.58  0.58  

  资本支出 1608.20  1864.47  1376.43  332.53  速动比率 0.68  0.42  0.45  0.40  

  长期投资 2.34  0.00  0.00  0.00  营运能力 
    

  其他 -182.37  -1466.42  -1887.75  -2052.09  总资产周转率 0.64  0.61  0.66  0.72  

筹资活动现金流 1719.53  -2549.63  -1756.09  -2265.51  应收账款周转率 25.77  25.77  30.00  30.00  

  短期借款 384.95  2.05  0.00  0.00  应付账款周转率 4.16  4.16  4.10  4.00  

  长期借款 -1410.38  -890.44  -1151.25  -1571.87  每股指标（元） 
    



  
 

公司简评研究报告/建材行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

  其他 2744.95  -1661.24  -604.84  -693.64  每股收益(摊薄) 1.15  1.07  1.34  1.51  

现金净增加额 966.80  -1792.97  -1350.64  302.58  每股经营现金流 1.11  4.37  3.92  5.30  

资料来源：银河 证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

洪亮，建材行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：海螺水泥（0914.HK）、中国建材（3323.HK）、中材股份（1893.HK）、中国玻璃

（3300.HK） 

A 股：海螺水泥（600585.SH）、华新水泥（600801.SH）、冀东水泥（000401.SZ）、金隅股

份（601992.SH）、祁连山（600720.SH）、天山股份（000877.SZ）、青松建化（600425.SH）、赛

马实业（600449.SH）、巢东股份（600318.SH）、南玻 A（000012.SS）、中国玻纤（600176.SH）。 
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