
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 福建水泥“十二五”期间将大幅扩张水泥产能，预计 2015 年公司的水泥

总产能将达到 2000 万吨，占据 20%以上的市场份额。作为福建省唯一具

有国资背景的企业，企业合作和企业整合保证公司扩张按计划顺利完成。

“十二五”海峡西岸经济区建设规划给未来几年水泥供应带来需求保证。 
 

报告摘要： 

 公司 2011 年盈利较快增长，扭转过去四年经营颓势。2011 年公司实现营

业收入 187,563.78 万元，同比增长 38.30%，扭转过去四年经营状况不佳

颓势。公司收入的增加主要受益于水泥价格的大幅提升和国家政策引导下

的稳定的固定资产投资增长。 

  “十二五”期间公司将大规模扩张产能。公司在 2011 年投产了安砂建福

4500t/d 熟料水泥生产线，同时建福厂综合节能技改项目和德化海峡水泥

项目进展顺利。目前公司水泥产能 670 万吨，加上在建产能共 1000 万吨。

公司预计在 2015 年达到 2000 万吨产能。福建水泥和南方水泥于 2012 年

共同组建合资公司的协议将为其扩张和发展带来帮助。 

 外地企业进入福建，公司具备竞争优势。目前福建省水泥市场主要有红狮、

华润、金牛和福建水泥四家实力相当的企业，总共占据了 50%的市场份额，

海螺等企业外运水泥进入福建市场也给公司带来巨大压力。福建水泥集中

经营福建省内业务，销售半径为 180 公里，在公司的销售范围内能够拥有

一定的本土优势，同时其作为当地唯一的国资背景企业具备政策优势。 

 2012 年福建省水泥供过于求，“十二五”期间投资拉动需求增长。随着 2012

年新型干法熟料水泥生产线的大量投产，新增的产能依然显著高于淘汰的

落后产能，短期内供过于求已成定局。我们预测 2012 年福建省水泥生产

7900 万吨，需求 7500 万吨。“十二五”期间海峡西岸经济区各项基础设

施建设投资保证未来水泥需求增长。 

 我们预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别为 0.47、0.68，对应当前股价的

PE 分别为 18.89、13.06，给予“增持”的评级。 

`  2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万元)  1876  2310  3065  3801  

营业利润(百万元)  1456  1793  2356  2895  

净利润(百万元)  125  180  259  346  

每股收益(元)  0.33  0.47  0.68  0.90  
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[table_gdhs] 股东户数 
报告日期 股东人数 户均持股数 

20111231 61849 6174 股 

20110930 59289 6441 股 

20110630 52810 7231 股 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20110930 20110630 
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占流通 A 股 
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数据来源：港澳资讯 
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一、公司过去几年经营状况不佳，2011 年扭转颓势 

福建水泥股份有限公司是福建省最大的几家水泥生产企业之一，福建省建材（控股）有限责任公司是其最大

股东，控股比例达到 28.78%，南方水泥有限公司为第二大控股股东，持股 7.88%。福建建材控股是福建能源集团

全资子公司，因而福建能源集团为本公司实际控制人。福建能源集团为省属五大企业集团之一，以煤炭、电力、

港口、建材、民爆化工为主业，发展相配套的加工、运输、仓储、服务业。 

图 1：福建水泥股东关系图 

 
资料来源：公司年报，宏源证券 

福建水泥主要产品为“建福牌”、“炼石牌”两种品牌的水泥。建福牌、炼石牌水泥系列产品有 P·O52.5、

P·O42.5R、P·II42.5、P·O42.5、P·C32.5R、P·C32.5 等品种等级。 

图 2：公司主要产品 

 
资料来源：公司网站，宏源证券 

从 2007 年至 2010 年，公司的经营状况并不令人满意，我们从公司过去五年的营业收入和净利润可以看出，

在 07 至 10 年，公司的营业收入增长趋势微弱，净利润更是出现了下滑的趋势，尤其在 2009 年，受国际金融危

机的影响福建省对水泥产品的需求持续低迷，同时产能释放导致价格下滑，出现了较大的亏损。公司的毛利率还

算正常，除了 2009 年只有 12.5%之外，其他年份都能够高于或接近 20%。 
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图 3：过去五年营业收入  图 4：过去五年净利润 
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资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

公司的经营业绩不佳一方面是由于体制问题，由于福建水泥国企的性质，退休冗员较多，历史包袱沉重；同

时公司扩张缓慢，在市场上未有大的动作，且设备更新较慢，产能低，能耗高；而且公司成本管理能力不足，近

年来三费率处于 20%-30%的水平，显著高于同类企业海螺水泥、江西水泥 10%-20%的三费率。 

图 5：过去五年毛利率  图 6：公司三费率 
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资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

2011 年公司共生产熟料 392.72 万吨，生产水泥 435.79 万吨，同比分别增长 12.52%、-1.06%，销售商品 503.69 

万吨（水泥 443.96 万吨、熟料 59.73 万吨），同比增长 9.41%。全年实现营业收入 187,563.78 万元，同比增长

38.30%，营业利润 12,430.44 万元，利润总额 15,048.76 万元。 

图 7：公司按产品毛利率对比 
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资料来源：公司年报，宏源证券 

2011 年公司水泥的毛利率同比有所上升，这得益于 2011 年水泥价格的明显提升，同时为了区别散装水泥和

袋装水泥的成本，公司本年度将原计入销售费用的袋装水泥包装费计入产品成本，因此，实际毛利率增幅会更高。

考虑会计调整，公司的三费率下降至 16.04%。 
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2011 年的经营状况跟前四年相比明显有好转，这受益于国家水泥产业政策，产业整合持续推进，行业集中

度不断提高，加上近几年我国固定资产投资规模加大和增速平稳，2011 年我国水泥行业利润增长 67%远超产销

量增幅。 

二、产能扩张、企业合作带来增长点 

公司在 2011 年加大了产能建设力度。安砂建福公司 4500t/d 熟料水泥生产线已于 3 月投产，至此公司水泥

产能增到 600 万吨；建福厂综合节能技改项目（200 万吨产能）已于 5 月开工，目前进展顺利，计划于 2012 年

6 月投产；通过增资取得 52%权益的德化海峡水泥项目（一条 4500t/d 熟料水泥生产线）目前正常投建，计划在

2013 年 3 月建成投产；石狮工业废渣综合利用项目（一条年产 150 万吨水泥粉磨生产线）已基本完成前期工作，

待履行决策程序后具体实施；金银湖、建福厂两个余热发电项目均已通过能源合同方式招标建设。 

图 8：公司水泥产能分布图 

 
资料来源：公司年报，宏源证券 

为抢占机遇，破解发展资金瓶颈问题，公司对引入合作伙伴、借助外部资源促进共赢发展，进行了深入调研，

并与南方水泥有限公司进行了多次实质性洽商。南方水泥有限公司系中央企业中国建筑材料集团有限公司下属的

中国建材股份有限公司的控股子公司。截至目前，其水泥产能规模超过 1.4 亿吨，市场范围覆盖浙江、上海、江

苏、安徽、湖南、江西、广西等省区市，产能、产销规模、资产和盈利水平均居我国同行企业前列。 

2012 年 2 月，福建水泥和南方水泥签署了《合作框架协议》，约定公司以“建福”品牌区域资产出资、南

方水泥以现金出资的方式共同组建合资公司。继 2 月签订框架协议之后，公司 5 月 15 日晚公告称，拟与南方水

泥共同对全资子公司建福南方增资 9.5 亿元，使其注册资本增至 10 亿元，双方各占 50%股权。此次福建水泥拟以

所持安砂建福 100%股权以及货币方式出资 4.5 亿元，南方水泥以货币出资 5 亿元。通过本次增资，建福南方除持

有安砂建福股权之外，预计可吸收股东投资资金 6.2 亿元左右。 
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图 9：福建水泥与南方水泥合作示意图 

 
资料来源：公司年报，宏源证券 

在该协议的实施过程中，福建水泥需拿出部分存量（产能）资产与对方的等额现金资产合作共同注入合资公

司，该用于合作的存量（产能）资产因其规模大小及区域属性不同将对本公司产生程度不一的相应影响。总体而

言，公司以存量（产能）资产通过合资公司及其筹融资功能提升所带来的财务杠杆作用，将获取更大的增量产能

资产，对本公司加快规划目标实现产生积极作用；同时，在协议实施的一定期限内对本公司经营成果会带来暂时

和相应的负面影响。福建水泥在着重考虑公司长期发展的情况下签订了该协议。 

三、福建水泥市场竞争激烈，公司具备本土竞争优势 

从 2008 年以来，公司所有的业务收入都是在福建省范围内。我们只关注福建境内的水泥产销情况。 

图 10：福建省水泥流向 

 
资料来源：数字水泥，宏源证券 

从福建省的水泥流向图中可以看出，“西产东销”的格局非常明显，水泥的生产与石灰石资源分布紧密相关，

石灰石主要分布于西南部的龙岩，北部的南平顺昌，中西部的三明永安，龙岩-永定-武平一带成为水泥的主要产

地。而经济发达的东部沿海是主要的水泥消费市场所在，由厦门、漳州、泉州组成的“闽南金三角”为福建省最

大的水泥市场，占全省消费量的一半。“西产东销”格局和便利的水运条件也为外埠水泥带来进入的空间：安徽、

江苏广东的熟料、水泥通过江运倒海运方式进入福州等北部地区；江西通过铁路攫取福州市场份额。 
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图 11：外地企业进入福建流程 

 
资料来源：数字水泥，宏源证券 

在过去多年受两岸关系不明朗影响，福建地区水泥建设未大规模启动，但外来企业从未停止过对这片土地的

关注，他们的进入打破了过去福建水泥一元独大的格局，华润、金牛、红狮纷纷在福建建设水泥生产线，并且拥

有了超过福建水泥的产能。目前四家企业在福建占据了 50%的市场份额，总产能超过 3000 万吨/年。华润 2011

年新投产三条新型干法水泥生产线，总产能达到 890 万吨；金牛水泥 2011 年产能 780 万吨；红狮集团 2011 年

在福建水泥产能 1000 万吨，水泥产量达 731.9 万吨、熟料产量 495 万吨，均居福建省水泥企业第一位。 

图 12：福建的水泥市场结构  图 13：红狮集团和福建水泥 2011 年对比 
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资料来源：公司网站，宏源证券  资料来源：公司网站，宏源证券 

图 14：福建水泥市场分布  图 15：金牛水泥市场分布 

 

 

 
资料来源：公司网站，宏源证券  资料来源：公司网站，宏源证券 
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图 16：华润水泥市场分布  图 17：红狮水泥市场分布 

 

 

 

资料来源：公司网站，宏源证券  资料来源：公司网站，宏源证券 

除了企业在当地设厂与福建水泥竞争外，福建市场腹地受到邻省安徽、江西和江苏的水泥企业海陆夹击，通

过水路（江运倒海运）、铁路、公路角逐福建市场。安徽海螺将福建省作为长三角销售市场之外的重要延伸市场，

利用海运通过沿海强大的中转库上岸进入，来势凶猛，对泉州以北的各地区形成了巨大的冲击力；江西万年青通

过传统的外福线（江西外洋—福州铁路线）进入福州市场，成为福州市场的主导企业之一。 

图 18：海螺水泥与福建水泥出厂价对比  图 19：海螺水泥与福建水泥吨成本对比 
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资料来源：数字水泥，宏源证券  资料来源：数字水泥，宏源证券 

虽然福建水泥市场面临激烈竞争，但福建水泥仍然具备发展空间。其原因如下： 

首先，由于福建水泥的所有业务都在福建省范围内，其销售区域相对比较集中，运输线路较为固定，且销售

半径在 180 公里左右，属于铁路运输的可行性距离范围内，所以有天然的地域优势，由于目前福建省内水泥供给

足够，其他中小企业要在福建再建立生产销售据点不仅没有运输成本优势，而且政府审批困难重重。 

其次，虽然省内四家水泥龙头企业都在迅速扩张，且占据一半市场份额，但是由于各家公司产能接近，市场

份额接近，且在建产能也彼此相近，所以四家企业很难选出绝对的龙头。福建水泥作为四家中唯一当地国资背景

企业，在政策、市场上均有天生的优势，如果公司把握“十二五”发展机会，迅速扩张产能，依然可能成为龙头

企业。 

再次，福建市场落后产能占比较高，新型干法比例仅为 60%，与全国 80%的比例相比还有差距，因此淘汰落

后产能在“十二五”期间是重要目标，1000 多吨的落后产能将会在 2015 年之前淘汰，所以公司依然有充分发展
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和扩张的空间。如果 2015 年福建水泥产能能够按照计划达到 2000 万吨，其市场份额预计将超过 20%，公司将在

四家公司中脱颖而出。 

最后，对于外运企业进入福建市场，一方面像江西万年青这样的铁路运输成本较高，火车运费每吨 85-90 元，

与福建水泥从产地到海岸市场每吨 65-70 元的运费相比处于劣势，另一方面，即使像海螺水泥这样通过水运降低

运输成本至每吨 50 元，但海螺在福建没有码头，只有中转库，而中转库不是海螺自己建，是由经销商建，建设

质量很难保证，有漏洞不好监管，会影响海螺水泥在当地的口碑，海螺对此也会有顾虑，故在福建的销售规模不

太会短期内大幅增加。福建水泥长期专注于福建省内水泥销售，其品牌和口碑保证公司对抗外来企业竞争。 

四、供给分析：2012 年福建地区水泥产能保持增长 

（一）2012 年福建省水泥价格下跌明显 

进入 2012 年以来，全国水泥价格整体走低，华东各省市水泥价格与全国均价变动非常一致，也称频繁走低

态势，不同地区价格回落 20-60 元/吨。上海、江苏、浙江、安徽、福建、江西共五省一市，P.O42.5 散装仅有上

海和福州销售价格仍在 400 元/吨以上，其他省份全部跌至 350 元/吨左右。 

图 20：按地区水泥价格对比图  图 21：按公司水泥价格对比图 
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资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

福州的水泥价格虽然一直高于华东平均水平和全国平均水平，但其下跌趋势依然明显。水泥价格下跌，一是

受前期国家宏观调和货币紧缩政策影响，下游建筑工程启动缓慢，水泥市场需求呈现低迷态势，企业发货量仅有

往年的 50%左右；二是春节前后新增产能投放市场导致沿江熟料价格大幅下跌 60-70 元/吨，水泥价格有下行空间；

三是 2 月底 3 月初随着各企业原停产生产线陆续开启，水泥库存压力不断增加，企业心态渐生变化，在重重压力

下各地区水泥价格不约而同出现大幅下跌。 

（二）产能预测：2012 年福建水泥产能将达到 7900 万吨 

2011 年，福建省新投产 7 条新型干法水泥熟料生产线，新增熟料产能 1008 万吨，全年水泥产量达到 6570.86 

万吨，同比增长 17.8%，高出全国平均增速 6.1 个百分点。2012 年，福建省还将有新的熟料生产线投产，加上本

年新增产能的急剧释放，不算外省入闽水泥，预计省内自产水泥供应将突破 7000 万吨，短期内供大于求已成定

局，市场竞争将更加激烈。 
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图 22：福建省新型干法熟料水泥生产线一览 

地区 序号 企业名称 生产线 设计产能 (t/d) 
 年熟料产能  

 生产线   企业  

龙岩 

1 
 福建龙麟集团福龙水泥厂  

 1000 31.00 
186.00 

2  5000 155.00 

3  福建龙岩合丰水泥有限公司    1000 31.00 31.00 

4 
 福建龙岩三德水泥建材工业公司  

一线 2000 62.00 
139.50 

5 二线 2500 77.50 

6 
 福建永定兴鑫水泥有限公司  

  2500 77.50 
155.00 

7 二线 2500 77.50 

8 

 龙岩市春驰水泥有限公司  

一线 1000 31.00 

186.00 9 二线 2500 77.50 

10  2500 77.50 

11 
 漳平红狮水泥有限公司  

一线 5000 155.00 
310.00 

12 二线 5000 155.00 

13  龙岩蓝田水泥厂   2500 77.50 77.50 

14  福建漳平振鸿水泥有限公司  一线 2500 77.50 77.50 

15  国产实业(福建)水泥有限公司   5000 155.00 155.00 

16 
 福建塔牌水泥有限公司  

一线 5000 155.00 
310.00 

17 二线 5000 155.00 

18  华润水泥（龙岩）有限公司    5000 155.00 155.00 

19 
 华润水泥（永定）有限公司  

一线 5000 155.00 
310.00 

20 二线 5000 155.00 

南平 

21 
 福建水泥股份有限公司炼石水泥厂  

一线 2000 62.00 
133.30 

22 二线 2300 71.30 

23 福建水泥股份有限公司  2500 77.50 77.50 

24  南平水泥股份有限公司   700 21.70 21.70 

25  福建永春美岭水泥厂    2500 77.50 77.50 

泉州 

26  安溪三元岩水泥有限公司   1000 31.00 31.00 

27  安溪三元岩水泥有限公司   5000 155.00 155.00 

28  福建水泥股份有限公司建福水泥厂    1700 52.70 52.70 

三明 

29  福建永安金银湖水泥有限公司   2500 77.50 77.50 

30  福建安砂建福水泥有限公司   5000 155.00 155.00 

31  永安万年水泥公司  一线 2500 77.50 232.50 

32  

 将乐金牛水泥有限公司  

二线 5000 155.00  

310.00 33 一线 2500 77.50 

34 
 

 福建红火水泥有限公司  

二线 2500 77.50 
 

155.00 
35 三线 5000 155.00 

36   5000 155.00 

37  永安市谋成水泥发展有限公司  一线 2500 77.50 155.00 

38  

明狮水泥有限公司 

二线 2500 77.50  

77.50 39  2500 77.50 

资料来源：数字水泥，宏源证券 
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图 23：福建省 2010、2011 淘汰落后产能 

序号 省份 企  业  名  称 
淘汰生产线（设备） 

型号及数量 

产 能 

（万吨） 

2010年淘汰落后产能 

1 福建 福建长汀童菲水泥有限公司 机立窑 24 

2 福建 永安市凌鹰水泥有限公司 机立窑 8.8 

3 福建 永安市大湖水泥厂 机立窑 8.8 

4 福建 永安市金山水泥厂 机立窑 10 

5 福建 永安市南山水泥厂 机立窑 10 

6 福建 永安市融盛水泥有限公司 机立窑 10 

7 福建 福建省永安市西华水泥厂 机立窑 10 

8 福建 永安八闽水泥股份有限公司 机立窑 17.6 

9 福建 福建省大田县济阳五建石凤水泥有限公

司 

机立窑 10 

10 福建 福建省大田石凤水泥有限公司 机立窑 10 

11 福建 明溪县昌盛水泥熟料有限公司 机立窑 8.8 

12 福建 福建省将乐飞达水泥有限公司 机立窑 6.6 

13 福建 福建省大田县岩城水泥有限责任公司 机立窑 8.8 

14 福建 福建省大田东岩水泥有限公司 机立窑 6.6 

15 福建 福建沙县洛山水泥有限公司 机立窑 10 

16 福建 福建省明溪县瀚仙水泥有限公司 机立窑 10 

17 福建 永安市金信工贸有限公司 机立窑 10 

18 福建 永安市永富水泥有限公司 机立窑 10 

19 福建 永安市永大水泥有限公司 机立窑 20 

20 福建 永安飞桥水泥厂 机立窑 20 

21 福建 永安市新华水泥有限公司 机立窑 20 

22 福建 福建省永安市马岩水泥有限公司 机立窑 38.8 

23 福建 福建省永安市双安建材有限公司 机立窑 10 

24 福建 永安市永胜水泥有限责任公司 机立窑 10 

25 福建 将乐县延乐水泥有限责任公司 机立窑 10 

26 福建 福建省安溪三元岩水泥有限公司 机立窑 17.6 

2011年淘汰落后产能 

1 福建 武夷山南灵建材有限公司 Ф2.4×10米水泥磨2台 17 

2 福建 顺昌冠燕水泥有限公司 Ф2.4×10米水泥磨2台 17 

3 福建 福建省宁化建峰水泥有限公司 Ф2.2×7米磨1台 15 

4 福建 大田铭溪石凤水泥熟料有限公司 Ф2.9×10米机立窑1台 8.8 

5 福建 上杭县吊钟岩水泥厂 Ф2.5×8.5米机立窑1台 6 

6 福建 福建省龙江建材厂 Ф2.5×8.5米机立窑2台 12 

7 福建 长汀县童坊水泥厂 Ф2.5×8.5米机立窑2台 12 

8 福建 福建水泥股份有限公司 Ф4×42米立波尔窑2台Ф2.74×3.96米配套

磨机2台 

51 
 

资料来源：数字水泥，宏源证券 
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2010 年福建省淘汰落后产能 336.4 万吨，“十一五”期间福建省共淘汰水泥落后产能 2231 万吨，超额完成

了国家制定的“十一五”计划目标 1668 万吨，2011 年淘汰落后产能 138.8 万吨。淘汰落后产能的规划会在十二

五继续，从过去的新增产能和淘汰产能的数量对比可以看出，新增产能要大于淘汰的落后产能。 

图 24：福建省水泥新增和淘汰产能对比  图 25：福建省新型干法水泥产能比例 
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资料来源：数字水泥，宏源证券  资料来源：数字水泥，宏源证券 

根据国家水泥工业“十二五”发展规划，与华东其他地区不再新增产能或严格控制产能的要求不同，福建

省的规划要求是“可立足海西建设需要，加快结构调整，淘汰落后产能，适度发展新型干法水泥熟料”。国家

的宽松政策给福建省企业淘汰落后产能并新建先进生产线提供了支持。 

图 26：各地区“十二五”水泥工业发展规划 

 
资料来源：中国水泥网，宏源证券 

从水泥固定资产投资的角度看到，2011 年全国水平的水泥固定资产投资在减少，而福建却有大幅的增加。

福建省水泥生产的发展水平较低，市场中小企业、落后产能比例高，需要更多的投入来更新技术，淘汰落后产

能，从近况来看，未来福建省的产量依然会保持增长态势，同时 2011 年增加的水泥固定资产投资会在后几年

对扩大产能发挥作用。 
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图 27：全国水泥固定资产投资  图 28：福建水泥固定资产投资 
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资料来源：数字水泥，宏源证券  资料来源：数字水泥，宏源证券 

由于 2010 年福建的新型干法水泥占比仅有 62%，低于全国 81%的平均水平，2011 年该比例达到 70%，我

们根据“十二五”规划目标预计 2015 年达到 90%，再根据落后产能淘汰计划，我们可以预计未来几年福建省

水泥产能的变化。 

 

 

 

 

 

 

 

五、需求分析：“十二五”规划框架下新增投资拉动需求 

由于公司的所有水泥业务都只限于福建省境内，福建省的发展和建设就影响了福建水泥所有的经营情况，

从水泥的基本用途来看，农村建设、房地产开发、公路、铁路、港口等基础设施建设投资均是水泥大户。福建

省“十二五”规划对于以上方面的设计暗示着未来水泥的需求仍然保持较高水平。 

图 30：近三年我国水泥需求结构 

 
资料来源：wind，宏源证券 

图 29：福建省产能预测 

（单位：万吨） 2007-2009 2010 2011 2012E 2013E-2015E 

年初产能 3097 4656.4 5700 6871.2 7951.2 

新增产能 3534 1380 1310 1278 2291.6 

淘汰落后产能 1974.6 336.4 138.8 198 931.6 

年末产能 4656.4 5700 6871.2 7951.2 9311.2 

新型干法水泥产能 2120 3500 4810 6088 8379.6 
 

数据来源：公司年报，宏源证券 
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（一）福建省“十二五”发展规划预示未来水泥需求具有增长潜力 

 

 

 

 

 

 

 

2011 年福建省固定资产投资 9692.55 亿元，计划 2012 年增长 18%，达到 11437.21 亿元。 

图 31：福建省“十二五”发展总体规划 

总体要求：科学发展，加快建设，先行先试，全面提升，达到东部地区平均水平，海峡西岸经济区建设迈上

新的台阶。 

国民生产总值 农村发展 城市建设 交通设施建设 

综合“十一五”的发展态

势，根据国务院对福建的

要求，“十二五”年均增长

速度高位目标应定为

13%，2015 年 GDP 可达

2.4 万亿元。如果考虑“十

二五”时期应更加注重结

构优化、生态资源保护等

因素，这一时期低位目标

也应定在 11%左右，2015

年 GDP 总量突破 2 万亿

元。 

按照高产、优质、高效、生

态、安全的要求，加快转变

农业发展方式，促进农业结

构优化升级，构建现代农业

产业体系。推进农产品出口

加工基地建设，扩大特色优

势农产品出口；加强农业基

础设施建设，提高土地产出

率和资源利用率；健全新型

农业社会化服务体系，加快

信息服务平台建设，发展农

村现代流通业。 

要加快海峡西岸城市

群建设，统筹区域内

各项建设安排，做大

做强中心城市，推动

城市联盟，促进城际

协作，逐步形成以区

域中心城市为骨干、

中小城市和小城镇为

基础的城镇体系；加

快培育新兴发展区

域，形成以港口为依

托的重要港湾地区。 

围绕发展大港口、大通道、

大物流，加快建设海峡西岸

北部、中部、南部三大港口

群，构筑“三纵六横九环”海

峡铁路网、“三纵八横”高速

公路网，加快建设以大型

海、空港为依托，以快速铁

路、高速公路和国省道普通

公路为骨架的综合交通运

输通道和综合交通枢纽，形

成内地到福建的便捷交通

走廊。 
 

数据来源：公司网站，宏源证券 

图 32：福建省“十二五”固定资产投资 

房地产 未来 5 年，该省房地产投资年均增长为 10％左右，总额可达到 1 万亿元。“十二五”期间，全省预计商品

房销售、竣工面积均达到 1 亿平方米，将逐步形成总量基本平衡、结构基本合理、房价与消费能力基本适

应的住房供需格局，城镇居民人均住房建筑面积将达到 37．5 平方米。 

公路 在“十一五”完成两纵三横高速公路网基础上，“十二五”要建设福安——上饶、厦门——沙县、永定——莆

田、永安——宁化以及若干条相邻县市之间的高速公路，建设福州、泉州绕城高速，要对大批连接县与县、

县与乡镇的省道、县道进行改造，还要建设一批通往较大自然村的农村公路。 

铁路 在温福、福厦快速铁路通车的基础上，完成向塘——莆田（分支福州）、厦门——深圳、漳州——龙岩等

快速铁路以及龙岩——赣州的快速路改造，完成北京——福州高速铁路建设，动工建设昆明——福州、杭

州——广州高速铁路福建段，还要完成沿海各港口的疏港铁路。 

港口 “十二五”是福建港口建设的关键时期，要彻底改变长期以来福建港口“多、小、散”的局面，集中力量建设

深水大港。新成立的福州、湄洲湾、厦门三个港务局，要真正承担起跨越行政区划、统筹建设深水大港、

统筹利用深水岸线的作用。“十二五”期间，厦门港要建设成世界级集装箱大港，在现有 4 个 10 万吨级集

装箱泊位基础上，再建设 3—4 个同等级泊位；湄洲湾港集中力量建设湄洲湾南岸斗尾作业区和北岸东吴

作业区，形成以石油、木材、煤等杂货为主的散货港，建设依托泉州台商投资区的秀涂港。 

机场 到 2015 年末，基本建成分工合理、功能互补、干支协调的区域性航空枢纽，逐步实现各设区市均有一座

机场，各县市 1.5 小时车程可享受航空服务，全省民航旅客吞吐量超过 4400 万人次，货邮吞吐量超过 70

万吨。 
 

数据来源：公司网站，宏源证券 
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（二）回归分析：GDP 和交通建设投资对福建省产量的解释力最强 

图 33：水泥产量与 GDP 散点图  图 34：水泥产量与城镇固定资产投资散点图 
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资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

图 33 是水泥产量与 GDP 的散点图。从图中可以看出，石膏板产量与水泥产量存在较为显著的正相关关系，

说明 GDP 对水泥产量有着较大的影响。 

对 1993 年至 2011 年水泥产量( Y )和 GDP( X )统计数据做线性回归分析，一元线性回归方程式为： 

Y= 0.369X+381.0455，p=0.000，R
2 
=0.979 

p 值为 0，说明 X 对 Y 的影响非常显著，GDP 对石膏板产量的影响为 0.369，即 GDP 每增加 1 亿元，水泥

产量增加 0.369 万吨。 

图 34 是水泥产量与城镇固定资产投资的散点图。从图中可以看出，城镇固定资产投资与水泥产量存在较为

显著的正相关关系，说明城镇固定资产投资对水泥产量有着较大的影响。 

对 2001 年至 2010 年水泥产量( Y )和城镇固定资产投资( X )统计数据做线性回归分析，一元线性回归方程

式为： 

Y= 0.723X+1081.418，p=0.000，R
2 
=0.94 

p 值为 0，说明 X 对 Y 的影响非常显著，GDP 对石膏板产量的影响为 0.723，即城镇固定资产投资每增加

1 亿元，水泥产量增加 0.723 万吨。 

图 35：水泥产量与农村固定资产投资散点图  图 36：水泥产量与房地产投资散点图 
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资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 
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图 35 是水泥产量与农村固定资产投资的散点图。从图中可以看出，农村固定资产投资与水泥产量存在较为

显著的正相关关系，说明农村固定资产投资对水泥产量有着较大的影响。 

对 2001 年至 2010 年水泥产量( Y )和农村固定资产投资( X )统计数据做线性回归分析，一元线性回归方程

式为： 

Y= 7.054X+420.4867，p=0.000，R
2 
=0.91 

p 值为 0，说明 X 对 Y 的影响非常显著，GDP 对石膏板产量的影响为 7.054，即城镇固定资产投资每增加

1 亿元，水泥产量增加 7.054 万吨。 

图 36 是水泥产量与房地产投资的散点图。从图中可以看出，房地产投资与水泥产量存在较为显著的正相关

关系，说明房地产投资对水泥产量有着较大的影响。 

对 1993 年至 2011 年水泥产量( Y )和房地产投资( X )统计数据做线性回归分析，一元线性回归方程式为： 

Y=2.637X+1118.648，p=0.000，R
2 
=0.937 

p 值为 0，说明 X 对 Y 的影响非常显著，房地产投资对石膏板产量的影响为 2.637，即房地产投资每增加 1

亿元，水泥产量增加 2.637 万吨。 

图 37：水泥产量与交通建设投资散点图 
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资料来源：wind，宏源证券 

图 37 是水泥产量与交通建设投资的散点图。从图中可以看出，交通建设投资与水泥产量存在较为显著的正

相关关系，说明房地产投资对水泥产量有着较大的影响。 

对 2003 年至 2011 年水泥产量( Y )和交通建设投资( X )统计数据做线性回归分析，一元线性回归方程式为： 

Y=7.826X+1499.449，p=0.000，R
2 
=0.954 

p 值为 0，说明 X 对 Y 的影响非常显著，交通建设投资对石膏板产量的影响为 7.826，即交通建设投资每

增加 1 亿元，水泥产量增加 7.826 万吨。 

我们对上面的五个回归模型做选择，认为城镇固定资产投资、农村固定资产投资和房地产投资 R
2 相比于

GDP 和交通建设投资要小，并且城镇固定资产投资和农村固定资产投资缺 2011 年的数据，所以我们选取 GDP

和交通建设投资来预测福建省 2012 水泥产量。 
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（三）通过 GDP 预测 2012 年水泥需求 7548.87 万吨 

福建省在 2002 年至 2011 年的 10 年中，GDP 的增长均超过了 10%，并且每年的增幅都高于全国水平。2011

年，全省生产总值 17500 亿元，增长 12.2%。跟据 2011 年政府工作报告，2012 年福建经济社会发展的主要预

期目标是全省生产总值增长 11%以上。由于 2012 经济形势严峻，GDP 增长速度应该下滑，照 11%的增长速度，

2012 年 GDP 达到 19425 亿元，代入估计的方程式 2012 年福建省水泥产量是 7548.87 万吨。 

图 38：2001 年至今 GDP 增速 
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资料来源：wind，宏源证券 

（四）通过交通建设投资预测 2012 年水泥需求 7500.43 万吨 

图 39：交通建设投资额 
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资料来源：wind，宏源证券 

从 2003 年至今，福建省在“十五”、“十一五”规划的引导下，“保增长、保就业、保民生”，加大了交通建

设投资。“十一五”期间，公路水路交通投资累计超过 2200 亿元，居全国前六位，为“十五”期间交通投资的

三倍，超过新中国成立后 56 年的投资总和，投资增速为全国平均水平的 1.7 倍。我们从上图看出 2001 年至 2011

年交通建设投资额呈逐年上升的趋势。 

“十二五”期间福建省将开创福建跨越发展和海峡西岸经济区建设新局面，交通发展仍然大有可为，下表

是福建省“十二五”期间交通基础设施发展规划指标。 
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图 40：福建省交通建设“十二五”发展指标 

 
资料来源：公司网站，宏源证券 

 

图 41：福建省“十二五”公路规划  图 42：福建省“十二五”铁路规划 

 

 

 
资料来源：公司网站，宏源证券  资料来源：公司网站，宏源证券 
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图 43：福建省“十二五”港口规划  图 44：福建省“十二五”机场规划 

 

 

 
资料来源：公司网站，宏源证券  资料来源：公司网站，宏源证券 

 

综合考虑交通建设的历史增长率和未来发展规划，我们预测 2012 年交通建设投资增速保持 15%的增速，

达到 766.8 万元，代入原方程式得到 2012 年的预计需求 7500.43 万吨。 

六、公司水泥业务运营分析与盈利预测 

（一）2012 年水泥供过于求导致价格优势丧失 

图 45：2012 年水泥供需关系 
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资料来源：wind，宏源证券 

随着福建水泥新增产能的提升和不断提高的新型干法比例，福建水泥的供应会逐年增加，通过前面的预测

我们可以看出，2012 年福建省的水泥产量将达到 7900 万吨，可测算出来的需求只有 7500 万吨，水泥供过于求

的形势很难改变，2011 年价格带来的收入上涨优势将不复存在，2012 年水泥价格的下降势必出现，给福建水泥

的销售收入带来压力。 
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（二）煤价企稳，成本压力较弱 

水泥生产的主要成本来自于煤电，占据将近 70%的份额，而电力的成本又受到煤炭价格的影响，所以分析

煤炭价格的走势可以预测公司的生产成本。 

图 46：水泥成本结构图  图 47：焦煤平均价格走势 
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资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

进入 2012 年之后，煤炭价格保持稳定，并略显上升态势，煤价的企稳给公司不会造成太大的成本压力。 

（三）公司费用率高于行业平均 

图 48：销售费用/营业收入对比  图 49：管理费用/营业收入对比 
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资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

图 50：财务费用/营业收入对比  图 51：三费率对比 
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资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 
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从上面四幅图可以看出，公司的销售费用、管理费用和财务费用与营业收入的比例显著高于行业平均，三

费率也明显高于行业平均，公司对费用的控制有待加强，公司 2011 年将原计入销售费用的袋装水泥包装费计入产

品成本，导致销售费用率下滑，是其该年低于行业平均的原因。 

（四）公司较大的资本性支出导致偿债能力减弱 

图 52：过去五年短期偿债能力  图 53：过去五年长期偿债能力 
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资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

由于公司近几年建设项目较多，持续保持较大的资本性支出，而公司规模较小，尚未完成转型升级，加上前些

个年度主营处于微利或者亏损状态，使公司资金状况始终处于极度紧张的状态，流动性问题已成为公司进一步发

展的瓶颈。公司的流动比例和速动比例在最近三年出现下滑的趋势，产权比率和资产负债率在最近五年上升，

为破解资金瓶颈，公司将在努力运营好存量资产提升自我造血功能的同时，继续盘活非主业资产，加强和拓展与战

略合作伙伴关系，多形式多途径解决偿债问题。 

（五）公司毛利率略高于行业平均 

图 54：毛利率对比  图 55：过去五年盈利能力 
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资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

上图显示，公司过去五年的盈利能力呈倒“U”形，由好转坏，再由坏转好，过去三年公司的毛利率跟行

业平均交互增长，且数值十分接近，公司的盈利能力略高于行业平均水平。 
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（六）主要盈利数据预测 

我们主要预测福建水泥水泥业务的营业收入，并通过估测其他业务收入来预计营业总收入，具体的数据预

测结果见图 56。 

图 56：主要盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

水泥收入 

平均售价（元/吨） 366.91 377.92 396.82 416.66 

产能（万吨） 670.00 870.00 1,100.00 1,300.00 

销量（万吨） 503.69 609.00 770.00 910.00 

增长率（YOY） 15.17% 20.91% 26.44% 18.18% 

销售收入（百万元） 1,848.11 2,301.54 3,055.49 3,791.59 

增长率（YOY） 37.90% 24.53% 32.76% 24.09% 

毛利率 22.76% 22.39% 23.13% 23.86% 

平均成本（元/吨） 283.39 293.31 305.04 317.24 

销售成本（百万元） 1,427.40 1,786.24 2,348.80 2,886.89 

增长率（YOY） 31.73% 25.14% 31.49% 22.91% 

毛利（百万元） 420.71 515.30 706.69 904.69 

增长率（YOY） 63.96% 22.48% 37.14% 28.02% 

占总销售额比重 99.56% 99.63% 99.70% 99.75% 

占主营业务利润比重 100.18% 99.69% 99.77% 99.81% 

 其他业务收入 

销售收入（百万元） 8.15 8.50 9.10 9.50 

增长率（YOY） -9.85% 4.25% 7.06% 4.40% 

毛利率 -9.41% 18.82% 17.58% 17.89% 

销售成本（百万元） 8.92 6.90 7.50 7.80 

增长率（YOY） 49.56% -22.66% 8.70% 4.00% 

毛利（百万元） -0.77 1.60 1.60 1.70 

增长率（YOY） -124.93% -308.45% 0.00% 6.25% 

占总销售额比重 0.44% 0.37% 0.30% 0.25% 

占主营业务利润比重 -0.18% 0.31% 0.23% 0.19% 

总收入 

销售总收入（百万元） 1856.26 2310.04 3064.59 3801.09 

销售总成本（百万元） 1436.32 1793.14 2356.30 2894.69 

毛利（百万元） 419.94 516.90 708.29 906.39 

平均毛利率 22.62% 22.38% 23.11% 23.85% 
 

数据来源：公司年报，宏源证券研究所 
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（七）敏感性分析和弹性分析 

水泥业务是公司的主要业务，水泥价格和销量的波动直接影响企业的盈利，下表给出了公司 EPS 对于水泥

价格销量变动的敏感性分析： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

固定销量为 609 万吨，我们做弹性分析，看价格变动率对 EPS 的变动率的影响，由此可以计算出 EPS 的价

格弹性为 10.59。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我们预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别为 0.47、0.68，对应当前股价的 PE 分别为 18.89、13.06，给予“增

持”的评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 57：敏感性分析 

价格/销量 318 338 358 378 398 418 438 

519 -0.37  -0.14  0.08  0.31  0.53  0.75  0.98  

549 -0.35  -0.11  0.12  0.36  0.60  0.84  1.07  

579 -0.34  -0.09  0.16  0.42  0.67  0.92  1.17  

609 -0.32  -0.06  0.21  0.47  0.73  1.00  1.26  

629 -0.31  -0.04  0.23  0.51  0.78  1.05  1.32  

649 -0.30  -0.02  0.26  0.54  0.82  1.10  1.39  

669 -0.29  0.00  0.29  0.58  0.87  1.16  1.45  
 

数据来源：公司年报，宏源证券研究所 

图 58：弹性分析 

水泥价格（元） 价格波动 EPS EPS 波动 弹性 

453.60 20% 1.47 212% 10.59 

434.70 15% 1.22 159% 10.59 

415.80 10% 0.97 106% 10.59 

396.90 5% 0.72 53% 10.59 

378.00 0% 0.47 0% 0.00 

359.10 -5% 0.22 -53% 10.59 

340.20 -10% -0.03 -106% 10.59 

321.30 -15% -0.28 -159% 10.59 

302.40 -20% -0.53 -212% 10.59 
 

数据来源：公司年报，宏源证券研究所 
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利润表      资产负债表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E  单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1876  2310  3065  3801   流动资产 778  861  994  1201  

 营业成本 1456  1793  2356  2895     现金 178  183  100  100  

 营业税金及

附加 16  12  15  19  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 40  58  77  95    应收票据 41  51  68  84  

 管理费用 159  208  276  342     应收款项 38  44  58  72  

 财务费用 98  48  54  59    其它应收款 74  91  120  149  

 资产减值损

失 (1) 0  0  0  

 

  存货 254  313  411  505  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 193  180  237  291  

 投资收益 17  17  17  17   非流动资产 2832  2356  2706  3028  

营业利润 124  209  304  408  

   长期股权

投资 2  2  2  2  

 营业外收入 31  8  10  10     固定资产 1460  2019  2407  2761  

 营业外支出 4  1  2  2     无形资产 291  262  236  212  

利润总额 151  216  312  416     其他 1079  73  62  53  

 所得税 25  36  53  70   资产总计 3610  3217  3700  4229  

净利润 125  180  259  346   流动负债 1859  1487  1736  1954  

 少数股东损

益 0  0  1  1  

 

  短期借款 756  756  879  975  

归属于母公司

净利润 125  179  259  346  

 

 应付账款 243  300  394  484  

EPS（元） 0.33  0.47  0.68  0.90    预收账款 47  54  71  87  

年成长率        其他 813  377  393  408  

营业收入 38% 23% 33% 24%  长期负债 370  187  187  187  

营业利润 1266% 68% 45% 34%    长期借款 187  187  187  187  

净利润 1436% 44% 44% 34%    其他 183  0  0  0  

获利能力      负债合计 2228  1674  1923  2141  

毛利率 22.4% 22.4% 23.1% 23.8%    股本 382  382  382  382  

净利率 6.7% 7.8% 8.4% 9.1% 

   资本公积

金 661  661  661  661  

ROE 10.6% 13.4% 16.4% 18.3%    留存收益 138  299  532  843  

偿债能力     

   少数股东

权益 201  201  202  203  

资产负债率 61.7% 52.0% 52.0% 50.6% 

  归属于母公

司所有者权

益 1181  1342  1575  1886  

净负债比率 39.6% 29.3% 28.8% 27.5% 

 负债及权益

合计 3610  3217  3700  4229  

图 59：公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 0.4  0.6  0.6  0.6        

速动比率 0.3  0.4  0.3  0.4   现金流量表     

营运能力      项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.5  0.7  0.8  0.9  

 经营活动现

金流 125  311  449  573  

存货周转率 6.3  6.3  6.5  6.3  

 投资活动现

金流 (135) 255  (593) (593) 

应收帐款周转

率 49.5  56.5  59.8  58.1  

 筹资活动现

金流 (139) (562) 60  20  

应付帐款周转

率 7.6  6.6  6.8  6.6  

 现金净增加

额 (149) 5  (83) 0  

每股资料（元）           

每股收益 0.33  0.47  0.68  0.90        

每股经营现金 0.33  0.82  1.18  1.50        

每股净资产 3.09  3.51  4.12  4.94        

每股股利 0.08  0.05  0.07  0.09        
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