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股票分析股票分析股票分析股票分析: : : : ((((1313131313131313) ) ) ) 華潤水泥華潤水泥華潤水泥華潤水泥    ––––    水泥水泥水泥水泥業業業業    2010201020102010 年年年年 2222 月月月月 11112222 日日日日    資料來源: 公司招股書 
基本基本基本基本資料資料資料資料    

• 華潤水泥為華南地區的水泥及混凝土生產商, 業務範圍包括水泥原料、水泥、

水泥產品的開採與生產, 並同時透過發達的物流及銷售網絡進行銷售及分銷

業務, 是其中一家國家重點支持的大型水泥企業.    

• 集團旗下產品以華潤及紅水河商標進行銷售, 主要集中在廣東、廣西及福建

等地, 此等地區佔集團收入超過 9 成. 以產能計算集團為華南地區現時最大的

新型干法水泥及熟料生產商; 2008 年以銷量計則為中國第二大的混凝土生產

商, 在廣東、廣西及福建擁有 20 座混凝土攪拌站; 在香港則透過附屬公司

「中港混凝土」持有 3 座混凝土攪拌站. 集團的產品應用於中國眾多大型基

建項目, 包括廣深港高速鐵路架樑、廣賀高速公路和武廣高速鐵路等.    

• 集團於 2009 年 10 月在香港交易所主板上市, 而據港交所權益披露顯示, 母公

司華潤(集團)持有的股權為 73.5%, 以撰文日收市價計算集團市值達港幣$219 

億元. 恆生指數公司日前公佈, 集團將於 3 月 8 日被納入紅籌指數之中.    

行行行行業及業及業及業及市場市場市場市場分析分析分析分析    

• 中國水泥與混凝土行業分組而且競爭激烈, 根據中國水泥協會的資料, 於

2008 年單是華南地區就有超過 600 家大規模的水泥生產商. 2008 年全中國

共生產水泥 13.9 億噸, 按年增長 5.2%, 其中新型乾法水泥產量達到 8.6 億噸, 

佔全國水泥總產量達到 61.8%, 較前一年度增長 9.3%. 儘管水泥產量持續增

長, 但行業過度投資致出現過剩產能, 設備使用率不足的情況.    

• 近年來中國政府積極淘汰落後產能和控制產能過剩, 更將之納入[十一五]計

劃內於 2005 年開始實行, 務求減少產能重複建設、整合和壯大產業規模, 推

動企業提升產品質素、技術水準、能源效益及競爭力. 很多生產商於過程中

因產能落後、抵受不住市場上激烈的競爭或金融海嘯的沖擊而被同業併購

甚或倒閉.    

• 受限於水泥及混凝土的物理和化學特性, 水泥行業的發展分佈受到一定的地

域限制, 生產商將原材料運至產品要銷售地區的生產線才製作成製品. 中國

各區域出售的水泥產品售價亦因應市場的地理位置及該區的壟斷程度而存

在一定差異, 生產商對水泥產品的定價能力很受其規模及經濟成本效益影響.    
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競爭力分析競爭力分析競爭力分析競爭力分析    

• 在華南地區內, 尚有兩家具規模的水泥企業與集團直接競爭, 分別為同在香

港上市的水泥業龍頭安徽海螺(914)及有台資背景的台泥國際(1136), 市值為

$202.9 億元和$67.7 億元. 若以總產能及銷量作比較, 截至 09 年上半年華潤

水泥的水泥和熟料產能合共 3820萬噸, 銷售量 800萬噸. 而業務遍及全國的

安徽海螺則較為佔優, 總產能超過 1 億噸, 產品銷售總量達 5433萬噸. 

• 水泥業為高耗能產業, 生產水泥產品的過程中除了燃煤外還需要耗用大量電

力. 中央監控水泥業其中一個目的便是透過行業整合提升生產技術, 並且提

倡使用節能措施, 減低生產過程中的原料及能源消耗. 集團新建成的生產線

一律裝有餘熱發電機組, 亦陸續將餘熱發電機組加裝至舊有廠房, 利用設備

回收熱能來發電來降低生產成本. 其他同業如安徽海螺亦有投放資金於相關

節能項目, 冀望可藉此提升能源效益.    

• 集團母公司華潤集團是老牌中央企業, 經營以來一直皆受到中央政府的眷顧. 

集團本身也是水泥業中被中央重點扶持的企業之一, 在進行併購審批時會獲

得有關部門的優先考慮. 這正是集團能於幾年時間迅速在華南地區立足, 並

能在區內跟中國水泥業龍頭安徽海螺抗衡的主要原因.    

營運數據分析營運數據分析營運數據分析營運數據分析    

• 根據招股書指出, 截至 2009 年 6 月 30 日止, 集團上半年營業額$27.4億港元, 

較上一年度同期增加 5.17%. 毛利率方面, 佔去集團收入 6 成 5 的水泥業務

毛利率頗為波動, 過去幾個財政年度毛利率由 18.3%升至 30.8%隨後回落至

2009 年上半年的 28.7%; 另外貢獻集團收益近 3 成的混凝土業務毛利率則呈

現下降趨勢, 混凝土的毛利率由 2006 年的 30.8%開始下滑至 24.8%, 源於區

內同業紛紛降低產品價格以爭取更多的市場份額. 最後, 整體毛利率在過去

3 年上升 3.7%, 從 23.1%增加至 26.8%, 略為高於對手安徽海螺的 25.5%.    

• 集團 2007 年至 2009 上半年度燃煤及電力成本分別佔營業額 18.4%、28.6%、

25.2%及 12.7%、11.3%、12%. 在水泥製品的生產過程中需要使用精純度達

到一定標準的燃煤, 以產生足夠的熱能滿足製作過程所需. 燃煤成本主要受

到秦皇島煤價左右,在銷售成本所佔比例超過 2 成半, 對集團毛利率有著莫

大影響. 電力支出則相對穩定, 平均佔成本 1 成 2. 

• 期內毛利率下跌 2.19%, 而純利則較 08 年度同期倒退 3 成. 同期集團需要在

5 年內償還的銀行貸款增加近倍至$87 億元, 應該是由於集團投放大量資金

用作併購與及興建新生產線擴充產能所致. 至 09 年 6 月 30 日集團持有現金

約$8.6 億元, 並尚有約$28 億元銀行融資金額可動用.  
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價格價格價格價格走勢分析走勢分析走勢分析走勢分析    

• 近期走勢 

� 股價自去年十月以$3.9 元上市公開發售後一直在$3至$4元水平徘徊, 

股價最高曾升至$4.28 元後便反覆橫行, 至 1 月中跟隨恆指回落, 下跌幅

度達 3 成, 最低見$3 元後便出現反彈. 近日股份將被納入紅籌指數消息

公佈後股價造好, 至農歷新年前最後一個交易日(12 日)股價收市時已回

升至$3.37 元, 重回 10天移動平均線上. 

� 股價 1 月中跌破保歷加通道後沿著通道底部下行多達兩週, 至近日在通

道底部作出第 2次反彈, 保歷加通亦見止跌回穩. 另外 RSI(14)兩度跌至

20 以下, 釋出超賣訊號, 現升至約 40 水平.  

總結總結總結總結    

• 假期過後股價應可持續造好, 在此歸納部份因素: 

� 建材下鄉、加速城鎮化等政策令人憧憬水泥股可從中受惠, 營業額能夠

保持增長. 

� 股份將於 3 月 8 日成為紅籌指數成份股, 一眾追蹤指數的基金及個別基

金經理或需要購入股份. 

� 現價($3.37)仍低於公開招股定價($3.9), 而公司於招股書中對 2009 年全

年業績作出預測, 預期每股基本盈利不少於$0.156 元, 相對現價市盈率

約 21.5倍. 

 

 

 

評級評級評級評級::::    B+   B+   B+   B+   優於大市優於大市優於大市優於大市, , , , 適合中長線投資適合中長線投資適合中長線投資適合中長線投資        
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