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水泥业景气度续升 价格仍有更大上涨空间
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销售旺季渐行渐近
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银河证券 洪亮

*00'

7 ; < ! / 0 d S

$*%.'

#XV $%&!/0d%

&0%+&(

|

*00#

7ã'7(<)0

!/

'$!.0

WXV YZCÍST

$'%0(

| ¿;<!/0d¸¹�¢

CD%Y�V !/È$%*3+

,-¿¶./0|

*00'

7<1!

/ÙÚ23¶T

$*%&

#XV �!

/)02�S

$'%)+

#XV0

�3

+%&

#XV4R}`�)0

2Z=²$

&0(

| 5678%8

9ø:¢ÎV;<

*0$0

7<1!

/23d=

$.%&

#¼

$+

#XVZ

*00'

7%0�

*%&

#¼

.

#

X| ¿>0�Vë?@A!/%

Z=BST

#0(

kã| ªCVDF

E7V;<!/È$>d�3FG

HIJ%+K!³L[V !/0

$GHMN%OP!³�QR

S|

提高行业集中度仍

是当务之急
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企业兼并重组将风起云涌
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水泥行业未来将加速洗牌

$

至
)

月份公司实现销售收入
*&%'+

亿元
!

同比增长

*)%*!!

!

营业利润
.%$&

亿元
!

同比增长
$$!%!&!

!

净利润

.%*&

亿元
!

同比增长
$$$%$+!

!

F,G

达
0%..#

元
!

符合前期

预测
"

前三季度公司销售水泥
$*00

万吨
!

熟料
$'0

万吨
!

预计全年
$)00

万吨的原计划销量难以完成
!

调整全年

销量预测至
$#00

万吨
"

虽然销量有所下降
!

但由于毛利

率水平上升超出之前的预期
!

维持前期的盈利预测
"

前三季度毛利率水平达到
*#%!*!

!

同比上升
*%*+

个百分点
!

为
*00+

年以来最高水平
!

第三季度更是高达

*)%#.!

!

同比劲升近
'

个百分点
!

主要原因是水泥价格

上涨和内蒙公司高毛利率的影响
"

更令人欣慰的是期间

费用率继续走低
!

前三季度为
$'%.&!

!

比中期下降
*%0.

个百分点
!

尤其是管理费用率降至
&%#)!

!

比去年同期

下降
*%*&

个百分点
!

为
$))!

年以来最低
!

充分显示出

公司管理水平的大幅改善
"

测算
#

#

!

月公司单月平均净利润为
&&00

万元左

右
!

)

月为
'#00

万元
"

$

至
)

月份公司华北地区
$

除内蒙

外
%

平均到厂煤价为
+'0

元
/

吨
!

目前虽上涨了约
.0

元
/

吨
!

但对全年利润不构成大的影响
"

$0

至
$$

月份又为

旺季
!

全年实现
+

亿元以上的净利润已无悬念
"

维持

*00#

年至
*00)

年
F,G

为
0%.#

元
#

0%'$

元和
0%)&

元的

预测
"

"

联合证券 周焕
#

冀东水泥
!!!!"!#"

前三季毛利率升
!6!<

个百分点

定向增发收购资产增厚公司业绩
"

此次收购的资

产主要是海螺旗下主要的四大水泥生产基地的少数股

东权益
!

按照前期的测算
!

由于这些水泥基地资产的收

益率水平明显高于上市公司
!

因此此次增发对海螺水

泥的业绩增厚幅度在
$&(

左右
"

增发为公司的长远发展提供充足动力
"

海螺近两

年拟进行连续两次增发
"

本次的定向增发解决了长期

以来投资者关心的上市公司中少数股东权益较大的问

题
!

今年拟进行的公开增发将为公司的长期发展提供

充足的资金支持
!

而水泥行业是一个典型的资金密集

型行业
!

充足的资金支持将为公司未来的长期发展带

来充分的想象空间
"

建材行业的密集增发说明行业处于整合的关键阶

段
"

目前的建材行业属于行业整合的关键时期
!

典型的

特征是龙头企业
&

跑马圈地
'"

经过这一轮行业整合以

后
!

优势企业的龙头地位将更加突出
!

我国建材行业寡

头垄断的格局将很快形成
"

海螺水泥作为水泥乃至建材行业的绝对龙头企

业
!

成为寡头垄断中的优势企业可能性最为明确
"

"

中投证券 李凡 罗泽兵
$

海螺水泥
!$%!&'&"

增发为长远发展提供充足动力

公司在建项目进展顺利
(

咸宁
+000H/I

水泥熟料

生产线已按计划于
.

季度开始试生产
)

武穴二期

'000H/I

水泥熟料生产线已于
$0

月
$'

日点火
)

信阳

+&00H/I

生产线进展顺利
!

按原计划
*00!

年投产
)

黄

石
*&0

万吨
/

年水泥粉磨工程运行情况良好
)

仙桃二期

.0

万吨
/

年水泥粉磨扩建工程年底之前可投产
"

预计

投产后
*00#

年公司将新增熟料产能
*'+

万吨
!

水泥产

能
!*.

万吨
!

产能继续保持较快增长
"

未来三年
!

公司销售收入有望保持
*)%#'(

的复合

增长率
"

预计公司
*00#

年
#

*00!

年
#

*00)

年的
F,G

为

0%###

元
#

$%$!*

元
#

$%'0#

元
"

历经一年的定向增发事宜
!

继
!

月份发改委发函

初步回复后
!

)

月
*#

日发改委以委函名义正式回复湖

北省发改委并批准
"

目前公司正在进行定向增发的准

备工作
"

公司将继续坚持
&

"

'

字型发展战略而不作改变
!

在

对待不同市场区域时采取不同的策略
"

对于华东地区
!

以维持现状为主
)

河南地区
!

扩张计划有所放缓
)

湖南

地区
!

将在定向增发完成之后加大扩张力度
)

湖北地区

以巩固为主
"

近一两年
!

公司在发展模式上
!

仍将以自

建生产线为主
"

%

光大证券 许雯
$

华新水泥
!$%%'%#"

销售收入有望复合增长
!;6#/=

完成向大股东的定向增发
!

大股东以石灰石采矿

权作为资产认购
*00+

万股股权
!

认购价格为
+%.'

元
/

股
"

完成大股东增发后
!

公司还将向机构投资者募集

不超过
*%.*

亿元现金
!

发行价格要通过询价确定
!

但

不低于
+%.'

元
/

股
"

从基本面来看
!

江西水泥将与中国建材合作整合

江西省的水泥行业
!

江西水泥将获得快速发展的机

会
"

未来三年业绩将实现飞跃式增长
!

考虑到股本扩

张
!

公司的业绩虽然要在
*00!

年才能大幅体现
!

但这

种增长速度在水泥上市公司中也是罕见的
"

从公司刚公布的最新股东名册来看
!

以
JK;;

为

首的机构已开始大量进驻
!

与二季报难以见到机构身

影的状况已发生了很大的变化
!

体现了公司已经开始

得到了机构投资者的关注
"

公司的后续股价催化剂可能来自向机构增发完

成或对江西中小水泥的持续收购动作
"

"

东方证券 罗果
$

江西水泥
!%%%(')"

未来三年业绩将飞跃式增长

!

国泰君安 韩其成

水泥价格仍将继续上升
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配置具产能持续扩张

能力的企业
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固定资产投资与水泥产量增速仍处高位

水泥行业固定资产投资增速
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年末前
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大企业集中度提升到
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六地区重点联系企业
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水泥价格
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年水泥行业重点联系企业各月库存量及增长率
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