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[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

曲寨置换点评:短期内冀南压力缓解,中长期仍需深度整合 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

事件：西藏经信厅公示水泥置换项目一个，石家庄曲寨水泥将关停

鹿泉县两条 2000吨生产线，在西藏日喀则地区新建一条 4000吨生

产线。 

曲寨关停略超市场预期，金隅冀东石家庄控制力增强：曲寨两条产线

因产能置换而关停超出市场预期。根据我们统计，两条生产线关停

前，曲寨水泥在石家庄共有 6 条生产线，熟料产能 2.3 万吨/日，

当地市场份额 39%，是当地仅次于金隅冀东（49%）的第二大企业。

在两条生产线关停后，金隅冀东在石家庄地区的市场份额将小幅提

升至 53%，作为河北除金隅冀东外的最大企业，曲寨市场份额下滑

至 33%，金隅冀东在自身相对弱势的石家庄市场控制力将得到增

强，而由于石家庄是河北最大的水泥消费市场，我们认为金隅冀东

对石家庄控制力的提升将有助于公司盈利能力的提高； 

短期内冀南压力得到缓解，利好京津冀水泥市场：冀南（包括石家庄、

邢台、邯郸、衡水）是京津冀产能过剩更加严重且集中度较低的市

场，考虑到京津冀一体化及雄安新区项目的加速建设，我们认为十

三五剩余时期内冀南地区需求将稳定增长，同时曲寨两条生产线的

关停将缓解济南地区的整体供给压力并进一步改善当地供需格局，

从而为当地水泥价格的上涨创造更加有利的条件并利好金隅冀东

在冀南市场的盈利； 

中长期而言冀南市场仍需更加深度的整合：根据我们测算，在置换

完成后，金隅冀东在冀南区域的市场份额仅 49%，低于京津唐区域

14个百分点左右，且冀南地区除产能过剩相对较为严重外,还面临

如下挑战：1）金隅冀东平均产线规模 3500 吨/日左右，小于主要

竞争对手曲寨（置换后）及新峰 1000吨左右，2）冀南一共存在 7

条单线小企业，市场格局较为分散，协同难度更大且 3）冀南地区

容易受到河南地区水泥的冲击，而金隅冀东在河南的布局较弱，我

们认为中长期而言冀南市场将进行更加深度的整合； 

投资建议：推荐京津冀地区核心受益的冀东水泥； 

风险提示：需求不及预期，环保限产不及预期； 
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[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《华新水泥：19Q1量价齐升业绩大

超 预 期 ， 全 年 高 弹 性 可 期 》

--2019/04/10 

《产能逆势扩张，军运会或助力高

弹性》--2019/03/30 

《东方雨虹年报点评：提质量战略

见 效 ， 2019 量 质 双 升 》

--2019/03/28 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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中国北京 100044 
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电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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