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事项： 

2015 年 1 月 28 日，我们对金隅股份（601992）进行了调研，与公司董事会工作部副

部长张建峰先生就公司经营状况、行业走势等热点问题进行了充分交流，下文是此次交流纪

要。 

纪要： 

总体介绍 

公司业务跟京津冀地区密切相关，水泥产能主要集中在京津冀地区；在北京地区工业用

地也较多，京津冀协同发展的实施可能会影响到这些工业用地的转性。公司也比较关注京津

冀地区的协同发展规划，但最近没有关注到特别明显的动向，包括地方两会，北京虽然有一

些规划，但是没有具体实施。 

水泥业务方面，当前处于淡季，目前泛华北地区实施错峰生产。虽然每年都会有淡季停

窑检修，但目前执行情况较好，除少数承担供暖、固废处理等任务的生产线没有停窑外，其

余生产线均完全停窑。 

国企改革方面，公司未关注到明确的信息。预计国企改革的顺序可能由京外省市国企先

做，随后是央企，再然后是北京地区国企。 

2014 年业绩方面，受地产结算和少数股东权益占比提升影响较大。房地产业务推盘、

买地都有所放缓，部分项目低于预期。截止 2014 年末，公司土地储备约 500 万方，其中

40%以上是在北京。 

公司业务 

公允价值重估 

公司每年的公允价值重估增值额由第一太平独立评估给出，评估方法大致是按照租金及

贴现率推算确定。由于北京市的高档写字楼相对均衡，略显稀缺，所以租金由于换租、续租

等因素每年平稳增长。目前看，公司使用的贴现率依然较高，重估增长部分每年还会有，预

计 2014 年公允价值重估增值和 2013 年差不多。就当前重估价值看，公司持有型物业的评

估单价并不高，还有评估增值的空间。 

水泥业务 2014 年盈利情况，对 2015 年的预计 

2014 年前三季度，公司水泥吨毛利为 34 元，吨净利为 6 元，四季度是淡季变化不大，

全年看景气在底部徘徊。展望 2015 年，公司仍然持谨慎态度，主要是由于京津冀规划虽然

会出台，但各个地方出台规划细则及项目落地需要时间，因此 2015 年下半年可能会改善，

公司有望受益，但不会很特别明显。 
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对京津冀地区水泥行业的展望 

需求方面，2014 年统计局数据显示水泥需求下滑约 10%，但实际情况可能略好。展望

2015 年，重点工程第二机场核心区有 150 万吨需求，其它区预计约 300 万吨需求；断头路

连通方面也会有一些需求。预计 2015 年需求会有所提升，2016 年需求会集中释放，但由于

基数较大，新增量影响不明显。 

供给方面，区域内水泥年产量约 1.3 亿吨，虽然熟料产能仍较合理（1 亿吨），但是水泥

产能约 2 亿吨，供给过剩比较严重。区域内两大家熟料产能占比约 50%，其余产能太分散，

企业之间相互信任度不高，协同较难。后续看，新增产能比较少，环保压力可能会压缩部分

产能。 

总体看，2015 年行业整合如果没有太大进展，行业景气恐难有明显改善。 

华北区域内整合进展比较缓慢原因 

新建产能较多，大多不属于落后产能，但是部分产能的布点等存在问题，不符合大企业

布局的战略规划，大企业缺乏收购动力。此外，区域内水泥企业多对京津冀有预期，因此现

在收购对价仍较高。 

水泥窑协同处理垃圾布局 

公司计划 2014、2015 年积极在河北、天津等试点水泥窑协同处理垃圾布局，但大规模

推进仍要等待政策的进一步明确。 

工业用地转化 

现在看，政府仍会继续推进自住商品房、保障房等项目建设，公司工业用地转化后用于

自住商品房、保障房建设的业务也一直在推进。工业用地转化的收益来自于三大部分：房地

产开发收益、土地转性带来的补偿款（所有土地必须经过收储，政府在招拍挂之前已经确定

土地补偿金额）、土地平整等一级开发的收益（毛利率约在 10%以内）。 

房地产开发业务中保障房的比例 

保障房是政府项目，公司未来还会继续做，预计占比仍将维持 10%-20%。 

北京市内土地储备及可售面积 

粗略估计公司 500 万方土地储备中的 40%在北京，其余主要在二线城市。北京现在可

售楼盘不多，房山、通州有尾盘。预计 2015 年公司在北京会有一个项目推出。 

公司战略 

公司业务规划 

房地产和水泥两翼齐飞的格局不会变，没有特别明显的倾向性。两块业务也在不断寻求

各自的突破。暂时看将一些业务划转出去比较难。 

房地产方面，公司会在现有区域内积极寻找机会，拿地方式也会多元化。水泥业务方面，

公司会一直关注整合机会，包括和区域内主要企业之间的合作，但暂时看进度很慢。新型建

材方面，业务相对比较散，单个业务比较少，但是每个业务都有瓶颈，预计比较平稳。 
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国企改革进展 

公司预计 2015 年会出台国企改革相关政策。预计北京国企改革在全国应该属于第二批。 

金隅作为集团整体上市的典范，本身属完全竞争性行业，在北京市国企改革推进中应该

属于第一批。目前看，金隅做国企改革的条件已经具备，国企改革方式也可以更多样，但还

是要看自上而下推动的进度和力度。 
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