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本期为第二期西南区域专题的第三篇——企业点评。 
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企业点评 

西南区域水泥企业重点关注 

在现阶段水泥行业需求见顶、新增产能持续投放压力下，产能过剩问题逐步凸显，2015 年以来

水泥价格持续大幅下滑，区域内水泥生产企业盈利能力持续恶化，部分企业出现亏损。2015 年 1~10

月西南区域水泥企业累计实现利润总额 0.71 亿元，同比下滑 99.05%。但如上文所述，在下游需求疲

软、新增产能大规模投放背景下，区域协同弱平衡较易瓦解，未来区域内水泥价格仍将承压，阶段

性价格协同带来的盈利改善空间较小，未来水泥企业将逐步进入产能出清阶段。 

在行业下行阶段，需关注企业自身竞争力尤其是成本控制能力以及资金链风险。 

（1）企业自身竞争力尤其是成本控制能力强的企业在行业下行阶段更能够抵御需求和价格下跌

的冲击，以度过行业低谷期，因此我们关注平均单线产能、吨成本、产能利用率、期间费用水平等

与成本控制水平相关指标。 

图 1：主要水泥企业单线产能对比 

 

注：产能数据来自数据水泥网，中债资信根据公开信息整理，或与各企业实际情况略有差异 

资料来源：数字水泥网，中债资信整理 

（2）水泥行业属于重资产行业，行业整体债务负担较重，高杠杆将使企业面临更高偿债压力和

再融资压力，尤其是现阶段水泥行业盈利大幅下滑甚至亏损，现金流缩水将使经营性现金流对债务

周转的支撑能力弱化，流动性压力突出的企业或存在资金链断裂风险。因此我们关注资产负债率、

经营净现金流/EBITDA 以及经营活动现金流入量/流动负债等指标。 

中债资信选取西南水泥、峨胜水泥、双马水泥作为西南区域代表性企业进行点评： 
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表 1：西南水泥、峨胜水泥和双马水泥主要经营、财务指标对比 

指标 西南水泥 峨胜水泥 双马水泥 

区域分布 
川（41.52%）渝（10.42%） 

云（17.17%）贵（30.89%） 
川（100%） 川（100%） 

产能规模（万吨） 10617 853 647 

平均单线产能（T/D） 2927 3928 3050 

吨生产成本（元） 159 145 202 

利润总额（亿元） 1.95 1.95 -0.86 

期间费用率（%） 27.47 8.15 14.46 

资产负债率（%） 83.03 28.33 41.06 

现金类资产/短期债务（倍） 0.19 0.74 0.23 

经营活动现金流入量/流动负债（倍） 0.56 2.43 2.56 

全部债务/EBITDA（倍） 5.57 0.79 1.56 

经营净现金流/ EBITDA（倍） 0.80 0.80 1.22 

资料来源：公开资料、中债资信整理 

1、 西南水泥 

平均单线产能规模偏小，成本控制力有待提高，债务负担较重、债务周转压力加大 

西南水泥作为中国建材下属核心企业之一，主要负责运营整合西南区域的水泥业务，产能规模

位居西南区域首位。截至 2015 年 3 月末，西南水泥熟料年产能 8,770 万吨，水泥年产能 1.14 亿吨。

但受其推动行业自律、区域限产保价等因素影响，西南水泥产能利用率较低，2014 年为 69.21%。西

南水泥平均单线产能规模较小（约 2,927T/D），导致其在西南区域不具有明显成本优势，目前公司

吨水泥生产成本、完全成本（包括期间费用）分别为 159 元/吨和 220 元/吨左右。 

2015 年以来，受区域水泥需求增速放缓、新增产能投放压力影响，区域水泥均价大幅下滑 26.68%，

导致西南水泥盈利大幅下滑，2015 年前三季度经营性业务利润仅为 1.35 亿元，同比下降 90.15%。

由于西南水泥前期主要通过并购重组方式扩张，导致其债务负担很重，且大规模溢价收购使其商誉

规模迅速膨胀（2015 年 9 月末为 161.02 亿元，资产占比 22.23%）。从区域经营环境看，目前西南

区域水泥价格持续下滑，2500T/D 以下产线面临亏损压力较大，且未来短期盈利改善受限，供给侧

改革去产能进展或将加快，需关注其前期收购的小规模产线的商誉减值压力；另外，在当前较高财

务杠杆情况下，未来商誉减值将进一步加重其债务负担，对其外部流动性形成较大负面影响。公司

短期偿债指标表现较差，现金类资产对短期债务保障程度弱，债务周转压力较大，未来盈利、经营

获现仍将承压，债务周转压力将进一步加大，经营性盈余对债务保障程度弱化。 

2、 峨胜水泥 

产能分布较为集中，成本控制力较好，但易受区域市场波动影响 

峨胜水泥是四川省内第二大水泥生产企业，具有一定规模优势，其产能利用率维持在 95%以上，

成本控制较好，平均单线产能规模较高（约 3928T/D），在区域内具有一定的成本竞争优势。目前公

司吨水泥生产成本、完全成本（含期间费用）分别为 145 元/吨和 160 元/吨左右，但峨胜水泥产线全
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部集中于乐山地区，易受区域市场波动影响。 

2015 年以来，受区域水泥需求增速放缓影响，成都地区水泥均价下滑 23.96%，导致峨胜水泥盈

利承压，2015 年前三季度经营性业务利润仅为 1.81 亿元，同比下降 48.24%。但目前峨胜水泥债务

负担较轻，债务周转压力尚可，现金类资产对短期债务覆盖较好，虽经营性盈余对债务保障将趋弱，

但整体相对可控。 

3、双马水泥 

产能规模小，产线分布集中，不具有成本优势，盈利亏损，需关注其要约收购对公司经营的影响 

双马水泥是拉法基豪瑞公司水泥业务在中国四川地区的主要运营实体，拉法基豪瑞直接和间接

持有公司 75.26%的股份，为其实际控制人。双马水泥在江油、宜宾和都江堰共拥有 6 条熟料产线，

其中 5 条为新型干法水泥产线，主要辐射半径为大成都地区（成都、乐山、眉山、德阳、资阳及雅

安等地区）、近年产能利用率基本维持在 85%以上，但单线平均产能规模不大（约 3050T/D），导

致其不具有成本优势，生产成本和完全成本（含期间费用）分别是 202 元/吨和 226 元/吨。 

2015 年以来，受市场竞争激烈，水泥价格下跌影响，双马水泥 2015 年业绩预告亏损 1.05~1.20

亿元，短期盈利仍将承压，经营性盈余对债务保障将趋弱，现金类资产对短期债务保障较弱，但债

务周转尚可。值得注意的是，2015 年 11 月，由于拉法基集团和豪瑞公司的全球合并交易宣告完成，

拉法基中国全面要约收购双马水泥，但本次要约不以终止其上市地位为目的。中债资信将持续关注

该事项对双马水泥经营实际情况的影响。 
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