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中债资信于 2015 年 12 月至 2016 年 3 月间对全国主要区域

代表性水泥企业展开了走访、电话等多种形式的调研，调研范围

涵盖东北、华北、华东、中南、西南和西北的十余家水泥企业。 

结合调研一手资料，我们将陆续推出六大区域调研专题，每

期专题分为调研实录、区域展望和企业点评三部分。 

本期为第四期华东区域专题的第四篇——企业点评。 
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企业点评 

据初步统计，截至 2015 年末华东区域水泥熟料总产能达 5 亿吨/年，其中产能占比位居前六名

的企业分别为海螺水泥（19%）、南方水泥（14%）、中联水泥（11%）、山东山水（5%）、红狮水泥

（4%）及万年青（3%），中债资信选取上述华东区域代表性企业进行梳理与点评1。 

1、成本梳理 

海螺水泥、红狮水泥、万年青表现出较好的成本控制能力 

2014 年以来水泥价格大幅持续走低，成本控制力较强的企业具备更高的价格安全边际，在抵御

需求下滑冲击方面具有较强优势。中债资信对华东区域各企业水泥吨成本进行了简单梳理，得益于

煤炭价格进入下行通道，2015 年各企业水泥吨成本较 2014 年均有所下降，降幅在 10%左右；海螺

水泥、红狮水泥、万年青具有较高的成本控制水平，2015 年完全成本在 160 元/吨左右，制造成本在

140 元/吨左右，显著低于行业内其他企业。 

 

 表 1：各企业 2014、2015 年水泥吨成本对比（元） 

 2015 完全成本 2014 年完全成本 2015 制造成本 2014 制造成本 

红狮水泥* 153.01 178.46 141.10 163.82 

万年青 158.96 174.28 136.22 156.42 

海螺水泥 165.80 179.58 139.69 154.90 

山东山水 — 216.03 162.32 183.99 

南方水泥* 206.84 229.69 162.61 181.71 

中联水泥 — 232.80 153.68 174.20 

注：由于部分企业未公布 2015 年水泥销售数据，南方水泥和红狮水泥 2015 年相关成本以 2015 年前三季度数据简单

测算 

数据来源：公开资料，中债资信整理 

（1）平均单线规模较大，生产成本较低。红狮水泥、海螺水泥平均单线产能规模分别为 4,712T/D

和 4,635T/D，具备较好的规模优势，有利于降低生产成本。2015 年红狮水泥、海螺水泥平均吨水泥

制造成本分别为 141 元和 137 元。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1 中联水泥此前已在水泥行业区域专题（华北站）-企业点评中进行分析，下文将不再赘述。 
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图 1：各企业最大产能所在地产能占比及平均单线产能规模对比 

 

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

数据来源：数字水泥网，中债资信整理 

 

（2）期费控制能力较强：根据中债资信对各企业吨水泥期费成本的估算，我们可以看出，海螺

水泥、万年青及红狮水泥在期费控制方面优势明显。其中，海螺水泥、万年青 2015 年期间费用率在

13%左右，红狮水泥 2015 年期间费用率仅为 7.73%，均低于水泥发债企业 20%的平均水平。 

表 2：各企业 2015 年吨水泥期间费用对比（元/吨、%） 

 
销售费用 管理费用 财务费用 期间费用率 

2014 年 

期间费用率 

海螺水泥 11.83 12.11 2.17 13.44% 10.42% 

万年青 7.60 9.30 5.85 13.33% 11.41% 

红狮水泥 1.12 6.61 4.18 7.73% 7.12% 

南方水泥 13.53 12.04 18.67 22.79% 19.81% 

山东山水 －  － － 13.93% 

中联水泥 －  － 32.15% 24.53% 

注：由于部分企业未公布 2015 年水泥销售数据，南方水泥和红狮水泥 2015 年吨水泥相关费用以 2015 年前三季度数

据简单测算 

数据来源：公开资料，中债资信整理 

得益于较强的成本控制力，在 2015 年需求和价格双降的背景下，海螺水泥、红狮水泥、万年青

仍保持盈利，特别是行业龙头海螺水泥实现利润总额 100.39 亿元，约占全行业利润总额的 1/3。 

2、重点关注 

南方水泥：区域市场地位较高，但成本端无明显优势，财务杠杆处于行业较高水平 

海螺水泥（安徽） 
南方水泥（浙江） 

万年青（江西） 
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南方水泥产能主要分布于浙江、湖南、江西、安徽等地，在浙江省内产能规模及市场占有率居

首位，区域市场地位较高，具备较强的市场控制力；此外，南方水泥近年商混业务发展较快，已经

成为其收入及利润的重要补充，特别在湖南地区商混市场占有率较高，对下游市场具有一定话语权。 

不过，从成本控制方面来看，由于南方水泥前期通过联合重组并入部分产能规模较小的产线，

平均单线产能规模偏低（3,084T/D），加之财务费用较高，期间费用率逐年增长，成本端无明显优势。

另一方面，由于南方水泥前期主要依赖债务扩张，财务杠杆处于行业较高水平。考虑到行业下行期

公司盈利下滑明显，加之商混业务规模较大，且销售账期长、垫资现象普遍，占用大量营运资金，

预计短期内财务杠杆仍将维持高位。由于短期债务占比较高（75%左右），南方水泥 2015 年经营性

现金流入/短期债务已不足 1 倍，短期偿债指标表现较差。 

表 3：各企业 2015 年主要财务指标对比 

2015 海螺水泥 万年青 红狮水泥 南方水泥 山东山水* 中联水泥 

资产总额（亿元） 1,057.81 90.08 259.57 916.75 335.09 780.92 

所有者权益（亿元） 739.12 40.86 106.30 209.45 141.11 151.18 

短期债务（亿元） 84.52 20.04 83.49 393.66 47.64 233.03 

长期债务（亿元） 107.40 11.53 43.78 133.96 47.82 91.43 

全部债务（亿元） 191.91 31.57 127.27 527.61 95.46 324.46 

营业总收入（亿元） 509.76 55.83 121.93 351.38 85.61 39.71 

经营性业务利润（亿元） 68.11 3.98 11.58 -2.17 -6.88 -1.73 

利润总额（亿元） 100.39 4.67 18.21 4.62 -6.27 0.47 

经营净现金流（亿元） 99.08 7.95 28.06 40.85 17.22 8.95 

营业毛利率（%） 27.64 21.06 18.00 23.07 11.27 23.70 

资产负债率（%） 30.13 54.64 59.05 77.15 57.89 80.64 

全部债务资本化比率（%） 20.61 43.37 54.49 71.58 40.35 68.22 

流动比率（倍） 1.28 0.98 0.71 0.51 0.58 0.60 

现金类资产/短期债务（倍） 2.24 0.82 0.29 0.06 0.23 0.36 

数据来源：各公司 2015 年审计报告，山东山水为 2015 年前三季度报表，中债资信整理 

山东山水：2015 年亏损严重，控制权争夺事件持续发酵，境内债务偿付或须依赖法律途径解决 

山东山水产能主要分布于山东、辽宁、山西、内蒙古等区域，除山东省外其他地区市场集中度

低、竞争激烈，且均面临区域需求与价格的显著下滑，加之其受困于母公司股东的股权争夺，2015

年前三季度亏损幅度较大（经营性业务利润亏损 6.88 亿元）。虽然山东山水尚未公布 2015 年年报，

但根据其母公司中国山水（0691.HK）公布的 2015 年年报，中国山水 2015 年净利润亏损 63.87 亿元，

其中经营性业务亏损约 28.97 亿元，其他固定资产减值、商誉减值等非经营性项目亏损近 40 亿元。 

此外，山东山水母公司控制权争夺事件持续发酵，虽然天瑞集团已成功控制中国山水董事会，

但山东山水公章仍掌握在张斌等前管理层手中，且随着 15 山水 SCP001、13 山水 MTN1、15 山水

SCP002 三只债券陆续违约（截至本报告出具日仅兑付了部分利息），山东山水面临多项法律诉讼，
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天瑞集团短期内欲实现对山东山水的实际控制难度很大。考虑到山水事件后续发展仍存在诸多变数，

山东山水未来经营及债务偿付均存在较大不确定性（除上述违约债券外，尚有未到期存续债券 25 亿

元），境内债务偿付或须依赖法律途径解决2。在此前的不定期跟踪及特别评论中我们曾指出，山东

山水资产质量较好，且在山东、辽宁等核心利润区具有一定的战略重要性和资源、布局稀缺性，但

目前公开资料无法获取山东山水最新的经营及财务情况，随着控制权争夺事件持续发酵，预计相关

债权、债务处置过程较为漫长，若期间山东山水的生产经营出现进一步恶化，违约损失率或将进一

步加大。 

 

 

延伸阅读： 

水泥行业区域专题（华东站）-调研实录 

水泥行业区域专题（西南站）-企业点评 

水泥行业区域专题（华北站）-企业点评 
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2 详细分析请参见山东山水不定期跟踪及特别评论《天瑞暂未控制山东山水，国内债务偿付或须依赖法律手段》。 


