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投资要点：我们近期调研了福建水泥，具体观点如下：随着海西经济

建设加快，福建区域的需求有望超出华东其他区域，当地水泥企业受益。

福建水泥与华润合作，未来将在市场整合和成本控制方面提升盈利。 

 

报告摘要： 
 福建或是华东地区最后一个高增长区域。随着海峡西岸城镇建设，福

建省的水泥需求将超过周边主要省份。未来几年区域内的产能增长有

限，外围低价水泥仅供沿海和北部周边，区域整体供需格局持续改善。

 成本和运输问题制约公司发展。公司产能约 1000 万吨，占全省产能

约 13%，与华润水泥并列为福建省内两大水泥企业。公司产能主要分

布在南平、永安等福建西部内陆地区。由于福建省资源能源相对缺乏、

公司运营成本较高等问题致使福建水泥过往毛利率低于主要水泥企

业。运输瓶颈也导致过往公司与外省水泥竞争中缺乏优势。 

 强强联合，未来市场格局有望优化，成本回落促盈利改善。福建水泥

近期公告实际控制人福能集团与华润水泥合作进一步实现对水泥、混

凝土产业板块的战略合作。此次合作对公司的意义在于：（1）区域市

场共享，优化竞争格局。（2）加强成本控制能力，改善盈利能力。

 投资建议：海西建设加快，福建水泥作为区域内的最大的水泥生产企

业是直接的受益者。公司引入战略投资者，优化市场结构，盈利改善

空间较大。预计 2014-2016EPS 为 0.16、0.35、0.42 元，对应的 PE 分

别为 23.6、12.3、9.4 倍。我们给予 “增持”评级。 
 风险提示：1、海西经济建设力度低于预期。2、华润战略投资后的整

合效果低于预期。 

主要经营指标 2012 2013 2014 2015 2016 
营业收入(百万) 1618.81 1819.58 2125.89 2484.26 2730.69 
增长率（%） -13.69 12.40 16.83 16.86 9.92 
归母净利润(百万) 28.78 19.05 62.72 134.07 160.61 
增长率（%） -76.94 -33.83 229.33 113.75 19.79 
每股收益 0.08 0.05 0.16 0.35 0.42 
市盈率 200.20 302.56 23.6 11.0 9.2 
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福建水泥概况：老牌企业，雄踞闵西，  
福建水泥旗下共有水泥生产线 7 条，水泥年产能约 1000 万吨（含 2014 年即将投产的

海峡水泥一期 5000t/d 生产线），占福建省产能的 13%。公司过往几年发展缓慢，区域中

华润水泥 2009 年以来新建、并购齐头并进大举进入福建市场，目前华润也拥有熟料生产

线 6 条，水泥产能年 1090 万吨。华润与公司产能相当，并列为福建省内两大水泥企业。

产能从区域分布来看，福建水泥的产能主要分布在南平、永安等福建西部内陆地区，而华

润水泥的 70-80%产能主要集中在福建江沿海。 

表 1 福建水泥主要生产线分布 
 生产线 产能 地点 

1 福建水泥股份有限公司炼石水泥厂 2000（T/D） 福建省南平市顺昌县 
2 福建水泥股份有限公司炼石水泥厂 2300（T/D） 福建省南平市顺昌县 
3 福建水泥股份有限公司 2500（T/D） 福建省南平市顺昌县 
4 福建水泥股份有限公司安砂建福水泥 4500（T/D） 福建省永安市安砂县 
5 福建永安金银湖水泥有限公司 2500（T/D） 福建省永安市大湖镇金银湖 
6 永安建福水泥有限公司 5000（T/D） 福建省三明市永安市曹远镇 
7 海峡水泥一期(2014 年投产) 5000（T/D） 福建省宁德 
总计熟料产能 738（万吨）  
总计水泥产能（万吨） 1033（万吨）  
资料来源：卓创资讯，宏源证券 

 

图 1：福建省主要水泥产能分布 

资料来源：国家建材检测局，板材品牌网，宏源证券 
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过往盈利能力低于行业平均，成本制约发展  

2013 年福建水泥实现营业收入 18.2 亿元，同比上升 12.4%归属上市公司股东净利润

仅 1905 万元。公司过往几年盈利能力不强，主要原因在于成本较高导致毛利率低于主要

的水泥上市企业。2013 年公司毛利率仅仅为 12%，低于海螺的同期的 33%，也低于行业

平均水平的 26%。 

由于福建省资源、能源短缺致使本土水泥企业生产成本较高，另外运输瓶颈等问题也

导致本省企业与外省水泥竞争中缺乏成本优势。以目前大力发展的平潭岛为例，目前供应

平潭岛的主要水泥是海螺经沿江基地海陆运送而非本土水泥企业供应。 海螺生产成本较

低， 且海路运输成本约 60 元/吨， 而福建水泥从陆路进入平潭岛的成本在 100 元/吨。  

 

图 1：福建水泥收入以及增速 图 2：福建水泥净利润以及增速 
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资料来源：Wind， 宏源证券 资料来源：Wind，宏源证券 
 

 

图 4：福建水泥与主要水泥企业毛利率相比偏低 
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公司上半年运营情况：量价略有回升 

公司预告上半年盈利 1000 万，考虑到一季度的淡季影响， 二季度的盈利能力处于近

几年较高水平。2014 年上半年预计公司实现水泥熟料销售含熟料约 320 万，上半年同比

增长 20%左右。价格方面，2014 年上半年公司水泥销售均价也摆脱了 2011 年以来连续下

行的趋势。公司 2012 年水泥熟料均价 293 元/吨，2013 年 274 元/吨，2014 年上半年预计

比 2013 年略有回升。 

 

图 5：福建地区水泥价格走势 图 6：福建省水泥产量走势 

250 

300 

350 

400 

450 

500 

550 

Ja
n‐
10

M
ay
‐1
0

Se
p‐
10

Ja
n‐
11

M
ay
‐1
1

Se
p‐
11

Ja
n‐
12

M
ay
‐1
2

Se
p‐
12

Ja
n‐
13

M
ay
‐1
3

Se
p‐
13

Ja
n‐
14

M
ay
‐1
4

水泥价格(元/吨)

‐120%

‐100%

‐80%

‐60%

‐40%

‐20%

0%

20%

40%

60%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

Ja
n‐
03

N
ov
‐0
3

Se
p‐
04

Ju
l‐0

5

M
ay
‐0
6

M
ar
‐0
7

Ja
n‐
08

N
ov
‐0
8

Se
p‐
09

Ju
l‐1

0

M
ay
‐1
1

M
ar
‐1
2

Ja
n‐
13

N
ov
‐1
3

水泥产量(万吨) 水泥产量增速

资料来源：Wind， 宏源证券 资料来源：Wind，宏源证券 

 

2014 年福建区域景气：海西发展保障需求景气 

福建受益海西建设，需求增速远超长三角 

福建或是华东地区最后一块高增长区域。2013 年固定资产投资增速为 23.5%，为华东

七省市中增速最高的区域。预计随着海西政策推进，海峡西岸城镇建设，福建省的水泥需

求将超过周边主要省份。省内重点工程方面，如三明机场、205 国道改造，平潭岛二期跨

海大桥已经施工招标，公司拥有在手订单充足，未来的需求仍然有保障。  

 
图 7：福建省固定资产投资额以及增速 
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资料来源：Wind，宏源证券 

 
图 8：福建省房地产投资以及增速 图 9：福建省基建以及增速 
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资料来源：Wind， 宏源证券 资料来源：Wind，宏源证券 

 
图 10：2013 年福建省的固定资产投资增速在华东七省份中最高 

资料来源：Wind，宏源证券 
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新增产能稀少，但警惕外围潜在进入 

2014 年新增产能仅仅为公司海峡水泥的 5000t/d 生产线投产，预计未来几年区域内的

产能增长有限，潜在的威胁来自于外围低价水泥的冲击。 就目前来看海螺等外围水泥的

供应仅仅影响福建北部和沿海区域，对整体区域景气影响有限。 

图 11：福建省历史水泥产能增速 

资料来源：卓创资讯，宏源证券 

 

未来战略：引入华润，市场整合和成本控制共推业绩 
福建水泥近期公告实际控制人福能集团与华润水泥签署了《福建省建材（控股）有限

责任公司增资扩股协议书》，福能集团以其持有的福建水泥 28.78%的股份，评估值为 7.1
亿元，作为出资投入额，占增资后福建建材注册资本及总股权的 51%。华润水泥则相应的

投入 6.82 亿元，取得福建建材 49%的股权。其中，华润水泥将直接货币出资 3.78 亿元，

另将其旗下 9 家商品混凝土公司 100%的股权，作价 3.04 亿元出资。福建建材也由国有独

资公司转变为中外合资公司。未来福建水泥与华润将进一步实现对水泥、混凝土产业板块

的战略合作。 

区域市场共享，优化竞争格局 

未来福建水泥和华润水泥将成立销售联合公司，共享销售网络，优化资源配置。福建

水泥和华润水泥是福建省当地最大的两家水泥企业， 两者产能占比达到 25%以上，此次

强强联合，福建区域内的集中度提升，行业整合的主导力量基本形成。 

图 12：福建省主要水泥企业市场占有率情况 
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资料来源：卓创资讯，宏源证券 

 

成本控制加强，盈利能力有望提升 

过往公司作为国有企业，机制缺乏活力。此番引入华润的战略投资，有望引进先进的

管理理念。华润水泥的 ROE 和毛利率均大幅高于福建水泥,我们认为未来华润的入主将提

升福建水泥的盈利能力。 

 

图 13：福建水泥和华润水泥的毛利率 图 14：福建水泥 ROE 与华润水泥 ROE 
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资料来源：Wind， 宏源证券 资料来源：Wind，宏源证券 

 

盈利预测与估值 
海西建设加快，福建水泥作为为区域内的最大的水泥生产企业是直接的受益者。公司

引入战略投资者，优化市场结构，盈利改善的空间较大。假设 2014-2016 年公司水泥熟料

综合销量为 739、850、934 万吨，均价为 285、290、290 元/吨。预计 2014-2016EPS 为 0.16、
0.31、0.41 元，对应的 PE 分别为 23.6、12.3、9.4 倍。我们首次给予福建水泥“增持”评

级。 

风险提示： 



 福建水泥/公司调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 10 页  共 13 页 

1、海西经济建设力度低于预期。2、华润战略投资后的整合效果低于预期。 

 
表 2：福建省各个地区的主要生产线 
地区 企业名称 设计产能（t/d) 地址 备注 

龙岩 福建龙麟集团福龙水泥厂 1000 福建省龙岩市新罗区曹溪镇   
5000   

华润水泥（岩山）有限公司 4500 福建省龙岩市新罗区岩山乡  2011.8 点火 

华润水泥（永定）有限公司 4500 福建省龙岩市永定县龙潭镇 2011.8 点火 

华润水泥（龙岩曹溪）有限公司 4500 福建省龙岩市新罗区 原名三德水泥被

华润收购 2500 
华润水泥（雁石）有限公司 4500 福建省龙岩市 2012.4.21 点火 
福建省永定闽福建材有限公司 2500 福建省龙岩市永定县 原名福建永定兴

鑫水泥有限公司 2500 
龙岩市春驰水泥有限公司 1000 福建省龙岩市新罗区适中镇

新祠村 
  

2500   
2500   

漳平红狮水泥有限公司 5000 福建省漳平市   
4500   

龙岩蓝田水泥厂 2500 福建省龙岩市新罗区   
福建漳平振鸿水泥有限公司 2500 福建省龙岩市漳平市 被华润收购 

国产实业(福建)水泥有限公司 5000 福建省龙岩市永定县坎市镇   
福建塔牌水泥有限公司 4500 福建省龙岩市武平县岩前镇   

4500   
南平 福建水泥股份有限公司炼石水

泥厂 
2000 福建省南平市顺昌县   
2300   

福建水泥股份有限公司 2500 福建省南平市   
泉州 福建永春美岭水泥厂 2500 福建省泉州市永春县   

3800 福建省泉州市 2012.10.21 点火 

三元集发水泥有限公司 5000 福建省泉州市安溪县湖头工

业园区 
2012 年年底投产

安溪三元岩水泥有限公司 1000 福建省泉州市安溪县   
三明 福建水泥股份有限公司安砂建

福水泥 
4500 福建省永安市安砂县 福建南方 

福建永安金银湖水泥有限公司 2500 福建省永安市大湖镇金银湖

工业区 
  

永安建福水泥有限公司 5000 福建省三明市永安市曹远镇 2012.8.10 点火 
永安市谋成水泥发展有限公司 2500 福建省永安市曹远镇   

3500   
永安万年水泥公司 2500 福建省永安市曹远镇   

5000   
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大田红狮水泥有限公司 4500 福建省三明市大田县太华镇   
福建省明狮水泥有限公司 2500 三明市明溪县雪峰农场元明

堂 
  

三明鑫城水泥 2500 福建省三明市 2012 年 4 月投产

将乐金牛水泥有限公司 2500 福建省三明市将乐县   
2500   
5000   

三明金牛水泥有限公司 4500 福建省三明市三元区岩前镇   
福建红火水泥有限公司 5000 福建省三明市清流县嵩溪镇   

资料来源：卓创资讯，宏源证券 
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图 15：财务三张表预测 

资料来源：宏源证券 
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