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投资要点 

 供给端：陕西省水泥竞争格局步入存量时代，西部水泥卡位优势明显。行业高

盈利周期并未过渡至高资本开支，存量博弈格局延续，区域 CR4 达到 80%。

供给约束有序，产能结构优化调整持续进行。2019 年陕西省的行政性错峰生

产力度与 2018 年同比持平，而伴随着陕西海中贸易平台的建立，公司间的协

同力度有望大幅增强。我们认为陕西省 2019 年的水泥供给端约束力度同比

2018 年更强。 

 需求端：长期水泥需求有保障，短期地产韧性强、基建有弹性。从长期看，关

中城市群建设支撑区域中长期水泥需求。短期看，陕西省地产库存较低，新开

工高增叠加施工环节回暖，需求韧性仍然较强。而与大多数省份不同，2019

年陕西省的棚改力度我们预计同比有 10 个点的正增长，因此新开工的韧性甚

至有望超预期。与此同时，宽松的货币信用环境为 2019 年西北区域基建复苏

打下良好基础。我们认为 2019 年西部水泥所处的水泥需求有望优于 2018 年。 

 西部水泥是陕西水泥领军者，19 年盈利稳步修复。西部水泥（旗下主要是尧

柏水泥）是陕西省水泥龙头公司，公司目前共拥有产线 21 条合计熟料产能

1906.5 万吨/年。其中，公司在陕西拥有 17 条产线合计产能 1534.5 万吨，位

居陕西省熟料产能首位，是绝对的行业领军者，布局合理竞争能力强。公司的

第一大股东是盈亚投资有限公司，由张继民先生实际控制，拥有 32.3%的西部

水泥股权，二股东海螺水泥拥有 21.1%的股权。2015 年 6 月，西部水泥针对

海螺定向增发，增发后，海螺占股西部水泥 16.67%；之后，海螺水泥通过在

二级市场增持到 21.1%。 

 从公司估值看，按照吨 EV 估算，我们认为公司可比估值大幅低于行业可比公

司。横向对比看，公司按照人民币计价的市值约 51 亿元，而公司拥有熟料产

能 1906.5 万吨，吨 EV 仅 268 元。与冀东水泥（259 亿市值，6445 万吨产能，

吨 EV402 元）、海螺水泥（2223 亿市值，2.52 亿吨产能，吨 EV882 元）、华

新水泥（428 亿市值，5592 万吨产能，吨 EV765 元）相比均大幅低估。 

 若从现金流折现模型的方法思考。粗略估计下，我们认为在公司未来三年经营

性现金净流入在持续维持在 20 亿元以上（15 亿净利润+7 亿元折旧）。从静态

的现金流投资回报期看，仅 3 年不到，因此我们认为公司目前的市场价值大幅

被低估。 

 从潜在的催化看，公司目前的二股东海螺水泥，虽然在 15 年收购西部水泥失

败，但根据公司公告来看，未来仍有望进一步收购兼并西部水泥，大幅加强区

域内的市场控制能力。 

 根据我们估算，公司 2019 年吨毛利有望同比 2018 年提升 10 元，销量有望同

比提升 5%，在非经常性损益大幅减少的情况下，公司的实际归母净利润有望

大幅提高至约 17 亿元，按照目前股价估值不到 3 倍 PE。 
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 风险提示： 

 宏观经济风险：水泥行业整体需求与宏观经济相关性极高，虽然近年随着水泥

供给端约束的不断增强，行业盈利受宏观经济的波动影响出现减小；但是宏观

经济如果出现大幅波动导致需求明显变化，行业整体格局可能会受到较大冲

击，从而明显影响行业盈利能力。 

 供给侧改革推进不达预期：水泥供给侧改革以及产能端、原材料端控制对政策

依赖程度相对较高，根据各地实际情况执行程度情况存在一定不确定性。 
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供给：西北区域进入存量时代，供给约束韧性强 

存量时代，西部水泥卡位优势明显 

 近 5 年区域几乎无新增产能投放，区域竞争进入存量博弈时代。从陕西

省的熟料产能投放情况看，上一轮产能大幅增加是在 2009-2011 年，后

续在 14 年后区域产能并无大量新增，陕西省整体的熟料竞争格局进入

存量博弈时代。 

 

图表 1：陕西省新型干法熟料产能投放 

 

来源：数字水泥网，中泰证券研究所 

 

 从陕西的竞争格局看，CR4 高达 80%，高集中度有利于行业协同。从

陕西省的熟料产能分布看，目前区域内的熟料产能前四名分别是西部水

泥（17 条线，年产能 1535 万吨，27%产能占比）；冀东水泥（10 条线，

年产能 1271 万吨，23%产能占比）；海螺水泥（7 条线，年产能 1008

万吨，18%产能占比）；声威集团（6 条线，年产能 657 万吨，12%产能

占比）。由于西部水泥的第二大股东是海螺水泥，而海螺在 15-16 年存在

意向收购西部水泥，西部水泥在年报中也提出未来不排除海螺水泥进一

步增持公司股权，二者间合作日臻成熟，行业实际的集中度更高。 

 

图表 2：陕西省熟料产能分布  图表 3：陕西省熟料产能占比分布 

 

 

 

来源：数字水泥网，中泰证券研究所  来源：数字水泥网，中泰证券研究所 
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 近 5 年区域无新增产能投放，区域竞争进入存量博弈时代。从陕西省的

熟料产能投放情况看，上一轮产能大幅增加是在 2009-2011 年，后续在

14 年后区域产能并无新增，陕西省整体的熟料竞争格局在存量博弈时代

下持续优化。 

错峰划定安全边际，协同强度持续提升 

 政府供给侧诉求并未发生实质性改变，水泥错峰生产的政策具备连续性。

国办发〔2016〕34 号文件中提出对水泥行业的严禁新增产能政策仍然

严格执行，产能置换政策同样愈发趋紧。而在过去几年中对我国水泥的

产能过剩和减少污染物排放都起到了至关重要的作用的错峰生产，在

2018 年国务院《打赢蓝天保卫战三年行动计划》中，被列为环保强化督

查重点任务：“制定错峰生产方案，实施差别化管理。要将错峰生产方案

细化到企业生产线”。 

 

图表 4：错峰生产政策具备一贯性和针对性 

 

来源：工信部官网、国务院官网，中泰证券研究所 

 

 陕西省 2019 年水泥错峰计划约束政策延续，力度只增不减。2019 年 4

月 3日，陕西省政府办公厅印发《陕西省蓝天保卫战 2019 年工作方案》，

提出关中地区在夏季（6 月 1 日至 9 月 31 日），对水泥（含特种水泥，

不含粉磨站）实施限产，关中地区在冬防期间（11 月 15 日至来年 3 月

15 日）对水泥（含特种水泥、不含粉磨站）等建材行业全部实施停产，

承担居民供暖、协同处置城市垃圾或危险废物等保障重大民生任务的水

泥行业，要根据承担任务量核定最大允许生产负荷。此外，要将错峰生

产方案细化到企业生产线、工序和设备，载入排污许可证。关中地区的

熟料产能占据整个陕西省的 79%，与 2018 年的错峰政策相比，我们认

为没有明显变化，将继续大幅削减实际产能，熟料供给端持续收缩。 

 从行业协同看，伴随着各地大企业对熟料销售的渠道控制力进一步加强，

对水泥的供给及行业定价形成了良好的约束。2018 年 8 月，建立在山

西 CR4 80%的高集中度的情况下，海螺在陕西成立了陕西海中建材贸易

发布时间 事件 主体 内容

2015年11月
《关于在北方采暖区全面试行冬季水泥错

峰生产的通知》
工信部、环保部

北方地区采暖期若继续生产水泥熟料，水泥窑炉和采暖锅炉排放叠加，势必增大大气污

染和雾霾天气发生机率。为减轻大气污染，缓解产能严重过剩矛盾，促进水泥行业节能

降耗，提质增效，当前，北方地区水泥产能严重过剩，水泥行业盈亏相抵已处于净亏损

状态。决定北方地区在2015-2016年采暖期全面试行水泥错峰生产。

2016年5月 《关于促进建材工业稳增长调结构增效益

的指导意见》
国务院办公厅

在压减过剩产能中提出要推行错峰生产。在采暖地区的采暖期全面试行水泥熟料（含利

用电石渣）错峰生产，缩短水泥熟料装置运转时间，压减采暖地区熟料产能，同时有效

避免水泥熟料生产排放与取暖锅炉排放叠加，减轻采暖期大气污染。其他地区水泥熟料

装置在春节期间和酷暑伏天也应错峰生产。

2016年10月 《关于进一步做好水泥错峰生产的通知》 工信部、环保部

为贯彻落实国办发﹝2016﹞34号文件，化解水泥行业产能严重过剩矛盾，合理缩短水

泥熟料装置运转时间，有效压减过剩熟料产能，同时避免水泥熟料生产排放与取暖锅炉

排放叠加，减轻采暖期大气污染，决定在2015年北方地区全面试行错峰生产的基础上，

进一步做好2016—2020年期间水泥错峰生产

2017年11月
《关于“2+26”城市部分工业行业2017－

2018年秋冬季开展错峰生产的通知》
工信部、环保部

水泥行业（含特种水泥，不含粉磨站）采暖季按照工信部联原〔2016〕351号文件有关

规定实施错峰生产。承担居民供暖、协同处置城市垃圾或危险废物等保民生任务的，可

不全面实施错峰生产，但应根据承担任务量核定最大允许生产负荷，报地市级人民政府

备案并在门户网站上公告。水泥粉磨站在重污染天气预警期间应实施停产。

2018年7月 《关于印发打赢蓝天保卫战三年行动计划

的通知》
国务院

重点区域实施秋冬季重点行业错峰生产。加大秋冬季工业企业生产调控力度，各地针对

钢铁、建材、焦化、铸造、有色、化工等高排放行业，制定错峰生产方案，实施差别

化管理。要将错峰生产方案细化到企业生产线、工序和设备，载入排污许可证。企业

未按期完成治理改造任务的，一并纳入当地错峰生产方案，实施停产。属于《产业结构

调整指导目录》限制类的，要提高错峰限产比例或实施停产。
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有限责任公司，龙头企业间对整体供给端的把控能力提高，有利于提升

区域盈利能力。 

 综上我们认为，虽然部分区域的行政化限产和临时限产在“不搞一刀切”

的要求下，有一定程度放松，但是水泥企业的高盈利周期并未过度至高

资本开支，存量博弈格局仍然得以延续，我们认为在环保压力仍然持续

存在的压力下，陕西省水泥政策短供给端的约束并没有放松，而行业协

同看由于水泥供销平台的实施，行业间的协同能力进一步加强，因此我

们认为，对于西北地区而言，2019 年从供给端看水泥行业整体的供给

收缩力度比 2018 更强。  
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需求：长期有保障，短期地产韧性强、基建有弹性 

关中城市群建设支撑区域中长期水泥需求 

 关中城市群建设为区域中长期水泥需求奠定基础。2018 年 1 月 15 日，

发改委印发《关中平原城市群发展规划的通知》。关中平原区位交通优势

显著。地处我国内陆中心，是亚欧大陆桥的重要支点，是西部地区面向

东中部地区的重要门户。贯通西部地区的南北通道和新亚欧大陆桥在此

交汇，以西安为中心的“米”字型高速铁路网、高速公路网加快完善，

国际枢纽机场和互联网骨干直联点加快建设，全国综合交通物流枢纽地

位更加凸显。《通知》要求构建“一圈一轴三带”的总体格局，提高空间

发展凝聚力。“一圈”：指由西安、咸阳主城区及西咸新区为主组成的大

西安都市圈；“一轴”：即沿陇海铁路和连霍高速的主轴线；“三带”：即

包茂发展带、京昆发展带、福银发展带。我们认为关中城市群的规划奠

定了区域中长期需求的基础。 

 

图表 5：关中平原城市群主体功能区拼图  图表 6：“一圈一轴三带”的空间格局 

 

 

 
来源：发改委，中泰证券研究所  来源：发改委，中泰证券研究所 

 

陕西棚改未明显退坡，低库存高新开工支撑需求韧性 

 地产：从全国情况来看，2019 年新开工增速预计将在“脉冲”后回落。

但过去两年的地产高新开工增速逐步传到至施工端，仍对水泥需求形成

一定支撑。近两年地产销售高增，棚改的货币化安置起到了重要作用。

而从 2018 年下半年开始，房企预期近年来人为制造三四线需求的棚改

整体将会降温，因而出现了一轮实质为“抢先销售”的新开工“脉冲”；

而如若销售增速快速下行，一二线销售政策如期边际松绑，在资金回流

刺激叠加需求透支的前提下，对于三四线房企的新开工信心会有比较明

显的压制，三四线新开工高增的可持续性可能相对较弱；而对于一二线

而言，整体库存非常低，预计新开工增速环比仍将维持增长趋势，但是

近年土地供给结构的错位并不足以支撑短周期维度上的开发体量，去对

三四线新开工下行进行完全的对冲。我们认为新开工的回落势必会拖累
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水泥需求增速。然而，过去两年的地产高新开工增速逐步传到至施工端，

对水泥需求形成韧性支撑。陕西省广义房屋库存较低，2018 年末新开工

增速处于高位，近期施工增速逐步回暖，我们预计 2019 年施工端对水

泥的需求韧性依然强劲。 

 从陕西省的棚改计划看，2019 年仍有望同比提升，从而对房屋新开工

与施工增速形成支撑，对地产拉动的水泥需求形成支撑。从陕西省的棚

改计划看，2018 年计划开工 20.2 万套，2019-2020 年计划合计开工

44.38 万套，因此若平均来看 2019 年陕西省的棚改力度并未出现断崖式

下滑，有望持续对需求形成支撑。 

 

图表 7：陕西省房屋新开工、施工增速  图表 8：陕西省住房广义库存拟合 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

西北区域基建有望迎来回暖 

 西北基建有望迎来回暖。2018 年 3 月以来，伴随着贸易摩擦的逐步发

酵，以及经济数据下滑，政府对于经济的表述已经从 2017 年末的“经

济转向高质量发展阶段”到 2018 年末的“经济运行稳中有变、变中有

忧”，整体基调发生了明显转向；而在货币政策和财政政策的选择上，

2018 年末政治局会议也更加积极，分别提出了“稳健的货币政策要松紧

适度”、“积极的财政政策要加力提效”。2018 年下半年开始通过刺激基

建拉动投资的舆论也逐步高涨。7 月份的国常会提出“积极的财政政策

要更加积极”，同月的政治局会议要求通过加大基础设施建设补短板。8

月，财政部要求加快专项债发行的速度。12 月，政治局会议要求积极的

财政政策要加力提效，“较大幅度增加地方政府专项债券规模”。 

图表 9：2018 年二季度以来政府应对经济下行意愿明显变强 

 

来源：发改委，中泰证券研究所 

 

 从陕西省情况看，2019 年计划全年完成交通投资 650 亿元，虽然与 2018

年的 700 亿规划相比略有下滑，但我们认为随着基建发力，今年陕西省
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陕西省住宅库存拟合（万平方米）

时间 事件

2018年12月 中央经济工作会议提出较大幅度增加地方政府专项债规模

2018年8月 财政部要求加快地方政府专项债发行进度

2018年7月 政治局会议要求加大基础设施领域补短板力度

2018年7月 国常会提出“积极的财政政策要更加积极”

2018年4月 政治局会议提出“扩大内需”
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的基建有望超预期完成。2019 年，陕西省高速公路续建项目 19 个，力

争开工项目 2 个，建设规模 1500 公里以上；建成 2 个高速公路项目 122

公里。全省高速公路通车总里程力争突破 5600 公里。国省干线公路改

造规模 2000 公里，建成 400 公里以上。新改建、完善农村公路 4000

公里，实施公路安全生命防护工程 1 万公里、危桥病隧整治和桥涵配套

工程 6000 延米；建成 6 个、开工 6 个三级以上客货运输站场，新增通

客车建制村 300 个。同时，2019 年我省预计铁路建设规模 2000 公里，

全线建成并开通试运营全省第一条城际铁路。 

 从新疆地区情况看。过去几年新疆区域的“维稳”基调和地方信用收缩

导致区域建设强度不及预期，而随着经济发展和内需成为政府工作重心，

基建有望出现稳定回暖。从新疆公布的交通运输固定资产投资规划来看，

2019 年新疆计划完成交通运输固定资产投资 526.33 亿元，而 2018 年

的计划为 490 亿元，同比提高 7.3%。具体来看，2019 年新疆计划新改

建国省干线 841 公里、新增高速公路 434 公里、新改建农村公路 1．2

万公里，并通过完善交通基础设施建设，加快实现“疆内环起来、进出

疆快起来”，“将继续加大交通基础设施补短板力度，重点围绕北、中、

南及南北疆通道建设，推进区内公路环起来、进出疆通道快起来、道路

运输畅起来、交通旅游融起来等工作。”从项目规划上看，2019 年新疆

计划 G30 线乌鲁木齐—奎屯、大黄山—乌鲁木齐改扩建、G3012 线喀

什（疏勒）—叶城—墨玉二期等 11 个项目将建成通车，新增高速公路

434 公里、高速公路总里程将达 5234 公里；开工建设 G7 线伊吾—巴里

坤高速公路、G0711 线乌鲁木齐—库尔勒（尉犁）高速公路等 7 个项目；

加快建设 G30 线小草湖—乌鲁木齐改扩建、G315 线依吞布拉克—若羌、

若羌—民丰等 20 个项目。 

 我们认为对于西北区域而言，过去两年基建“能力”端的掣肘有望逐渐

解除，资金面充裕与信用环境修复为基建发力提供了良好的环境，我们

认为 2019 年区域基建向上有弹性，对区域水泥需求形成正向拉动。从

资金面看和信用利差角度看，十年期国债收益率处于历史低位，信用利

差与 18 年相比也有改善，为企业和政府融资提供了良好的环境。2019

年基建增速有望回暖。 

 

图表 10：10 年期国债利率处于历史低位  图表 11：信用利差与 18 年相比有改善 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 
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西部水泥：陕西水泥领军者，盈利能力稳定修复  

西部水泥是陕西区域龙头，近年盈利能力稳定修复 

 西部水泥（主体是尧柏水泥）是公司是陕西省重要的水泥及熟料生产企

业，在关中和陕南占据主导地位，在新疆及贵州亦有布局。陕西区域水

泥产能严重过剩产能利用率低，近年随着行业水泥行业步入存量博弈阶

段、错峰生产推行，公司在减量生产的情况下，盈利实现稳定修复。2018

年公司实现营业收入 59.12 亿元，同比提高 24.19%；实现归母净利润

扣非后归母净利润 9.15 亿元，同比提高 82.36%。 

 

图表 12：营业收入（亿元）  图表 13：扣非后归母净利润（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 14：西部水泥分季度销量情况（千吨）  图表 15：西部水泥吨毛利情况（元/吨） 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 16：毛利率&净利率  图表 17：ROE&ROA 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 18：西北区域 42.5R 水泥价格情况  图表 19：西北区域 42.5R 水泥库存情况 

 

 

 

来源：数字水泥网，中泰证券研究所  来源：数字水泥网，中泰证券研究所 

 

 公司的第一大股东是盈亚投资有限公司，由张继民先生实际控制，拥有

32.3%的西部水泥股权，海螺水泥拥有 21.1%的股权。2015 年 6 月，西

部水泥针对海螺定向增发 20%的股票，增发之后，海螺占股西部水泥

16.67%；之后，海螺水泥通过在二级市场的交易，股票增持到 21.2%。 

 

图表 20：西部水泥股权结构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

深耕陕南，持续优化产能布局 

 公司共拥有产线 21 条合计熟料产能 1906.5 万吨/年，近年逐步优化产能

布局。其中，公司在陕西拥有 17 条产线合计产能 1534.5 万吨；新疆拥

有 3 条产线合计产能 294.5 万吨；贵州拥有 1 条产线，合计产能 77.5

万吨。到 2020 年，公司计划淘汰陕西在产的 5 条 2500t/d 的产线，通

过 1:1.5 的减量置换，置换成一条铜川的 8333t/d 的产能（这五条产线窑

龄均在 10 年以上，折旧接近尾声，停产不会带来大量资产减值计提）。 
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图表 21：公司在产产线统计 

 

来源：数字水泥网，中泰证券研究所 

 

图表 22：公司在建产线统计 

 
来源：数字水泥网，中泰证券研究所 

 公司主要布局陕南区域。陕南区域作为陕西省整体经济发展较好的区域，

经济总量大、人口产业相对密集，对水泥需求量整体较为稳定。与此同

时公司目前拥有两条特种水泥生产线，能够满足区域内对特种水泥的需

求量，盈利能力优于普通水泥。 

 

图表 23：公司产线布局 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

序号 省市名称 企业名称 建设地点 建设规模 (t/d) 熟料产能(万吨) 投产日期 集团 备注

1 陕西省 安康尧柏江华水泥有限公司 安康市 2500 77.5 2009.04 西部水泥 计划2020年底停止生产，投产1年内拆除。若提前投产，投产前关停，投产一年内拆除。

2 陕西省 安康市尧柏水泥有限公司 安康市 4000 124 2008.12 西部水泥

3 贵州省 贵阳市花溪麟山水泥有限公司 贵阳市 2500 77.5 2014.06 西部水泥

4 陕西省 汉中尧柏水泥有限公司 汉中市 2500 77.5 2009.12 西部水泥

5 陕西省 汉中西乡尧柏水泥有限公司 汉中市 2500 77.5 2011.04 西部水泥

6 陕西省 汉中勉县尧柏水泥有限公司 汉中市 2500 77.5 2010.07 西部水泥

7 新疆区 新疆和田鲁新水泥有限公司 和田地区 1500 46.5 2007.11 西部水泥

8 新疆区 新疆和田尧柏水泥有限公司 和田地区 5000 155 2012.08 西部水泥

9 陕西省 商洛尧柏秀山水泥有限公司 商洛市 1500 46.5 2005.04 西部水泥

10 陕西省 商洛尧柏龙桥水泥有限公司 商洛市 2500 77.5 2007.06 西部水泥

11 陕西省 商洛尧柏龙桥水泥有限公司 商洛市 4000 124 2012.03 西部水泥

12 陕西省 陕西药王山水泥有限公司 铜川市 2500 77.5 2006.02 西部水泥 计划2020年底停止生产，投产1年内拆除。若提前投产，投产前关停，投产一年内拆除。

13 陕西省 陕西药王山水泥有限公司 铜川市 2500 77.5 2010.12 西部水泥

14 陕西省 陕西意大利陕西富平水泥公司 渭南市 5000 155 2006.05 西部水泥

15 陕西省 陕西实丰水泥有限公司 渭南市 5000 155 2010.10 西部水泥

16 陕西省 韩城市阳山庄水泥有限公司 渭南市 2500 77.5 2010.07 西部水泥

17 陕西省 尧柏特种水泥集团蒲城分公司 渭南市 2500 77.5 2003.12 西部水泥 计划2020年底停止生产，投产1年内拆除。若提前投产，投产前关停，投产一年内拆除。

18 陕西省 尧柏特种水泥集团蒲城分公司 渭南市 2500 77.5 2010.06 西部水泥

19 陕西省 西南蓝田尧柏水泥有限公司 西安市 2500 77.5 2007.03 西部水泥 计划2020年底停止生产，投产1年内拆除。若提前投产，投产前关停，投产一年内拆除。

20 陕西省 西南蓝田尧柏水泥有限公司 西安市 2500 77.5 2007.06 西部水泥 计划2020年底停止生产，投产1年内拆除。若提前投产，投产前关停，投产一年内拆除。

21 新疆区 伊犁尧柏水泥有限公司 伊犁州 3000 93 2014.06 西部水泥

1906.5在产产能合计

序号 省市名称 企业名称 建设地点 建设规模 (t/d) 熟料产能(万吨) 投产日期 集团

1 陕西省 铜川尧柏特种水泥有限公司 铜川市 8333 258.3 预计2020 西部水泥
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公司石灰石重估价值高，高自给率下公司竞争力强 

 公司石灰石自给率较高，为中期发展奠定安全边际。石灰石系水泥生产

中重要原料，截至 2017 年 3 月底，公司拥有石灰石矿山 25 座，总储量

70046.83 万吨，年规定开采量 1779.20 万吨。目前自有矿山分布在陕西

省渭南市（蒲城县）、西安市（蓝田县）、安康市（汉滨区、旬阳县）、汉

中市（勉县、洋县）、商洛市（镇安县、丹凤县）及新疆维吾尔族自治区

和田地区（墨玉县）。 2014~2016 年，公司石灰石自给比率分别为 

75.63%、 79.92%和 75.90%； 2017 年一季度石灰石自给比率为

73.10%。 

 从开采成本看，石灰石的完全开采成本约 20 元，而外购石灰石的成本

在近两年大幅提高，一吨普遍价格在 35~40 元。公司作为高石灰石自给

率的公司，具备一定资源禀赋，为公司提供较强竞争力。 

公司相对价值低估，现金流回报有保障 

 可比估值法看，公司吨 EV 仅 268 元大幅低于可比公司。按照熟料产能

吨 EV 估算，我们认为公司可比估值大幅低于行业可比公司。横向对比

看，公司按照人民币计价的市值约 51 亿元，而公司拥有熟料产能 1906.5

万吨，吨 EV 仅 268 元。与冀东水泥（259 亿市值，6445 万吨产能，吨

EV402 元）、海螺水泥（2223 亿市值，2.52 亿吨产能，吨 EV882 元）、

华新水泥（428 亿市值，5592 万吨产能，吨 EV765 元）相比均大幅低

估。 

绝对估值法下公司价值仍然被低估，未来存向上期权 

 若从现金流折现模型的方法思考，公司目前已经进入净现金的模式。粗

略估计下，我们认为在公司未来三年经营性现金净流入在持续维持在 20

亿元以上（15 亿净利润+7 亿元折旧）。从静态的投资回报期看，仅 3 年

不到，因此我们认为公司目前的市场价值明显低估。根据我们估算，公

司 2019 年吨毛利有望同比 2018 年提升 10 元，销量有望同比提升 5%，

在区域需求回暖、水泥价格提升、公司非经常性损益大幅减少的情况下，

公司的归母净利润有望大幅提高至约 17 亿元，按照目前股价 PE 约仅 3

倍 PE。 

 从潜在的催化看，公司目前的二股东海螺水泥，虽然在 15 年收购西部

水泥失败，但两者间合作甚密未来仍有望进一步收购兼并西部水泥，大

幅加强区域内的市场控制能力。 

 

 风险提示： 

1. 宏观经济风险：水泥行业整体需求与宏观经济相关性极高，虽然近

年随着水泥供给端约束的不断增强，行业盈利受宏观经济的波动影

响出现减小；但是宏观经济如果出现大幅波动导致需求明显变化，

行业整体格局可能会受到较大冲击，从而明显影响行业盈利能力。 

2. 供给侧改革推进不达预期：水泥供给侧改革以及产能端、原材料端

控制对政策依赖程度相对较高，根据各地实际情况执行程度情况存

在一定不确定性。 
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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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