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新增需求拉动，区域市场景气     

                    --水泥行业 2009 年策略报告                                    

——

走势图 

 

 投资要点： 
● 2008 年行业回顾：2008 年中国水泥行业经历了一季度

冰雪灾害，全年煤炭价格大幅度上涨，以及全球性经

济危机的严峻考验，行业延续了 2006 年以来的景气周

期，预计实现行业利润总额 300 亿元以上，创历史新

高。2008 年 1-11 月我国水泥产量 12.67 亿吨，同比

增长 2.8%，行业集中度的升高，良好的利润水平为未

来行业的发展打下了良好的基础。 

● 2009 年水泥行业仍将在景气周期中运行。宏观经济发展

的增速出现周期性降低，但对水泥产品仍将有刚性需

求，2009 年的新增水泥需求将基本来自新增基础建设

投资。09 年相对于 08 年将新增水泥需求 8023 万吨，

10 年为 13803 万吨；2009、2010 年分别新增有效产能

1亿吨和 1.06 亿吨;水泥市场总体供求平衡。 

●区域景气度分析。不同区域的地理位置，供需状况，竞

争结构及成本水平各不相同，通过分析，我们认为未来

西南，西北地区的水泥市场值得关注。 

● 行业评级上调为“推荐”。国家将“保增长”放到了首

要位置，加大固定资产的投资规模将对水泥行业产生最

直接的影响。通过区域分析和估值我们认为未来产能扩

张集中在西南，西北地区的海螺水泥，及区域内的优势

企业祁连山，天山股份等值得关注。 

行  业：水泥                       研究员：朱勤 

电  话：025-84457777-379    E-mail：chuqinghome@hotmail.com

2008 年 12 月 26 日 
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一、2008 年行业回顾 
      1.虽经历波折，但行业仍保持景气 

                        2008 年中国水泥行业经历了一季度冰雪灾害，全年煤炭价格大幅

度上涨，以及全球性经济危机的严峻考验，行业延续了 2006 年以来

的景气周期，预计实现行业利润总额 300 亿元以上，创历史新高。 

图1: 水泥行业总利润 
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资料来源：华泰证券研究所 

图2: 2006年11月以来水泥产量及增速
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资料来源：华泰证券研究所 
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根据国家统计局数据，2008 年 1-11 月我国水泥产量 12.67 亿

吨，同比增长 2.8%，低于 07 年同期的 13.8%；分季度来看，2008 年，

水泥产量第一季度同比增长 9.2%，第二季度同比增长 8.4%，第三季度

水泥产量同比增长 6.9%，增速明显放缓。水泥作为工业快速消费品，

储存周期较短，所以一般以销定产，产量增速的下降说明水泥需求的

增速在降低。 

2.行业结构的变化，使行业利润并没有出现周期性波动 

图 3：水泥行业利润总额与水泥总产量增速对比 
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资料来源：华泰证券研究所 
图 4：水泥行业集中度迅速提高 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：华泰证券研究所 
（注：中国建材及中材集团按实际控制产能计算） 

在成本快速上升，需求增速下降的不利外部环境下，水泥行

业总体利润却创出历史新高，主要是由于行业集中度的提高改变

了水泥的产业结构；行业集中度的提高，减少了价格的恶性竞争，

有效的维护了区域水泥价格的稳定，加强了水泥企业对上下游行
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业的讨价还价能力，水泥企业通过提高水泥的价格顺利向下游转

移了生产成本,反映出水泥行业在整个工业制品产业链中的竞争

地位得到了加强。随着水泥行业兼并收购的进一步发展，行业集

中度将会进一步上升，使水泥行业拥有更强的抵御经济周期变化

的能力。 

表 1：2008 年 1-10 月前 16 大水泥企业水泥熟料产量 

 

资料来源：数字水泥 

图 5：水泥价格上升趋势明显（PO42.5 水泥出厂价格） 
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资料来源：中国建材信息总网 

总体而言，2008 年的水泥行业仍然保持景气，行业集中度的升高，

良好的利润水平为未来行业的发展打下了良好的基础。 

二、2009 年水泥行业仍将在景气周期中运行 

  1.大规模基础建设将拉动水泥需求。 

宏观经济发展的增速出现周期性降低，但对水泥产品仍将有刚

性需求，2009年的新增水泥需求将基本来自新增基础建设投资。 

 图6： 经济增长将出现周期性回调 

 

资料来源：华泰证券研究所 

图7：水泥销量与固定资产投资的相关性较高 
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资料来源：华泰证券研究所 

2008 年 10 月以来，随着金融危机向实体经济的蔓延，国家将

“保增长”放到了首要位置，连续出台了大量的政策，其中，加大固
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定资产的投资规模将对水泥行业产生最直接的影响，同时，通过财税

及信贷政策的支持，水泥行业的外部环境正在迅速改善，我们认为在

这样的宏观背景下水泥行业的景气度将得到延续，行业内的优势企业

将受惠明显。 

表 2 政策变化 

2008 年 10

月 29 日 

 央行  央 行 下 调

存 贷 款 利

率  

从 2008 年 10 月 30 日起下调金融机构人民币存贷款

基准利率。其中一年期存款基准利率由现行的 3.87%

下调至 3.60%，下调 0.27 个百分点。一年期贷款基准

利率由现行的 6.93%下调至 6.66%，下调 0.27 个百分

点；其他各档次存、贷款基准利率相应调整。个人住

房公积金贷款利率保持不变。  

2008 年 11

月 9 日 

 国务院  扩 大 内 需

十条  

到 2010 年涉及投资规模 4万亿。  

2008 年 11

月 10 日 

国务院 部 署 落 实

扩 内 需 促

经 济 增 长

七项工作 

1、加大投资力度和优化投资结构 

2、着力扩大消费需求特别是居民消费需求  

3、促进房地产市场平稳健康发展 

4、努力保持出口稳定增长  

5、着力提高企业素质和市场竞争力  

6、认真做好金融财政工作  

7、推进关键环节和重点领域改革 

2008 年 11

月 12 日 

 国务院  核准 5000

亿 投 资 计

划  

国务院核准 5000 亿投资计划。其中核准西气东输二

线项目东段工程 930 亿元，核准总投资 955 亿元的广

东阳江核电工程和浙江秦山核电厂扩建工程。审批了

总投资174亿元的新疆生产建设兵团玛纳斯河肯斯瓦

特、贵州省黔中、江西省峡江等水利枢纽工程和内蒙

古巴彦淖尔、安徽省池州九华山等一批民用机场项

目。中央财政地震灾后恢复重建基金 3000 亿元。  

2008 年 11

月 12 日 

 国务院常

务会议  

出 口 退 税

调整  

12月起进一步提高劳动密集型产品、机电产品等3770

项产品的出口退税率，取消部分钢材、化工品和粮食

的出口关税。  

资料来源：相关部委网站 

图 8：2009-2010 年 4 万亿投资构成 
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资料来源：华泰证券研究所 

表 3：固定资产投资测算 

单位：亿元 2008E 2009E 2010E 合计 

铁路建设投资 

原先预测投资 3025 3630 4356 11011 

调整后预测投资 3300 5300 7440 16040 

新增部分 275 1670 3084 5029 

公路建设投资 

原先预测投资 6555 6620 6687 19862 

调整后预测投资 6685 8120 8620 23425 

新增部分 135 1500 1933 3563 

保障性住房建设投资 

原先预测投资 800 880 880  

调整后预测投资  2000 2500 4500 

新增部分  1120 1620 2740 

新增投资合计  4290 6637 10927 
资料来源：华泰证券研究所 

根据中央对4万亿投资计划的分配规划，我们测算了与水泥

行业关系最为密切的铁路、公路和保障性住房三大投资领域

2009-2010年新增投资规模（具体数据见表3），假设铁路、公路

和保障性住房每亿元投资将消耗水泥2万吨、1.8万吨和1.2万吨，

则09年相对于08年将新增水泥需求8023万吨，2010年相对于08

年新增水泥需求13803万吨，2010年相对于2009年新增5780万吨。

相对于2008年整体需求，09-10年需求增速为5.7%和9.6%。 
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表4：相对于08年，09-10年三大领域投资新增水泥需求 

资料来源：华泰证券研究所 

                            从投资项目的时间周期看，大多数项目的启动要到 2009 年

中期，一季度是水泥企业的传统淡季，在二季度相关项目启动后，

水泥需求有望出现快速增长，2009-2010 年水泥需求在大规模基

础建设的拉动下仍然比较乐观。 

2.供给分析：新增产能释放减缓，落后产能淘汰减少有效供给 

根据水泥协会统计，2008 年前 10 月份水泥行业累计完成固定

资产投资约 816.5 亿元。2008 年受地震灾后重建、水泥结构调整加

快、淘汰落后力度加大、节能减排压力增加等因素拉动，水泥制造

业完成投资额增幅大幅提高，同比增长 66.46％。 

图 9：新型干法线水泥熟料产量及增速 
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资料来源：中国建材信息总网 

由于近年来国家对水泥新上项目实施严格控制，导致水泥行业

投资在 2005 年和 2006 年同比分别下降 4.8%和 6.36％，连续两年出

现负增长，2007 年投资增长中的一部分源自于恢复性增长；加之水

泥项目钢材，设备等价格持续上涨，导致项目造价增加 19%左右，

扣除价格因素，实际水泥投资增幅预计约为 17%。2007 年新建成投

产的大型新型干法水泥生产线 79 条，新增水泥生产能力 8000 多万

吨；2008 年上半年新建成投产新型干法水泥生产线 42 条，新增产能

4000 万吨；预计下半年新增水泥产能的速度将会进一步放缓。 

 

 

 

 

新增水泥需求（万吨） 2009E 2010E 

铁路 4000 8280 

公路 2583 3483 

保障性住房 1440 2040 

合计 8023 13803 
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图 10：水泥固定资产投资与增速 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 200810

-20

0

20

40

60

80

100

120

水泥固定资产投资（亿元） 投资增速（%）  
资料来源：中国建材信息总网 
图 11：统计的新增产能与实际新增水泥产量对比 
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                             随着水泥行业的发展，水泥行业的进入门槛已经显著提高，

新型干法线由于一般都要配备余热发电设施，投资规模大幅增

加，生产线的建设同时还受到地域资源，运输状况，当地政策

及区域竞争格局的影响，所以年产 200 万吨水泥的生产线建设

周期由原来的平均 13 个月延长到 17 个月以上，而国家统计局

的新增产能数据仍按项目规划完成时间来计算新增产能，并且

未统计不同地区的开工率差异所以导致实际水泥产量与新增产

能之间出现较大差异，预计 2008 年下半年开工的项目正式达产

将到 2010 年，2009 年新增产能约为 1.7 亿吨。 

2007 年全国实际淘汰落后产能 7000 万吨（计划淘汰 5000

万吨）。 “十一五”期间计划淘汰落后水泥产能 2.5 亿吨，预

计 2008 年-2010 年落后水泥产能的淘汰力度会进一步加大。

2007 年 2 月 18 日国家发改委推出《2007-2010 年全国分省市淘
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汰落后水泥能力计划表》，量化淘汰落后产能指标，并与各省市

自治区政府签署淘汰责任书，以明确淘汰的进度和责任。根据

计划表，2007-2008 年全国计划淘汰 1.36 亿吨，2009-2010 年

计划淘汰 1.48 亿吨。 

表5：全国水泥落后产能淘汰计划 

地  区 水泥产量(万吨) 06 年新型干

法水泥比重%

07-08 年淘汰落后

能力 

09-10 年淘汰

落后能力 

总  计 124000    

北  京 1190    

天  津 607 47 100  

河  北 8619 37 1500 1200 

山  西 2171 54 300 400 

内  蒙 2116 46 200 300 

辽  宁 3193 40 300 400 

吉  林 2525 62 300 400 

黑龙江 1456 72 100 200 

上  海 818    

江  苏 10881 55 1000 1000 

浙  江 9947 85 500  

安  徽 4405 71 600 600 

福  建 3344 28 500 500 

江  西 4206 62 400 500 

山  东 16586 36 2000 2500 

河  南 7334 45 1000 1000 

湖  北 5109 55 600 800 

湖  南 4375 24 600 600 

广  东 8851 35 1500 1500 

广  西 3545 47 300 500 

海  南 578 71 50 50 

重  庆 2534 42 200 400 

四  川 4895 21 400 600 

贵  州 1799 25 200 300 

云  南 3179 50 300 400 

西  藏 167 78 30 20 

陕  西 2375 70 200 200 

甘  肃 1333 68 200 200 

青  海 371 58 50 50 

宁  夏 699 53 60 40 
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新疆（含）兵团 1202 51 150 150 

资料来源：国家发改委 

根据工业与信息化部公布的《2008年应予淘汰落后产能的水泥

企业名单》显示今年需要淘汰946条落后产能生产线，总计7000万

吨水泥产能；2009年预计仍然保持这个水平。 

3.2009 年水泥供求基本保持平衡 

表6：新增供给略大于新增需求 

单位：万吨 2009E 2010E 

新增产能 17000 18000 

淘汰落后产能 7000 7400 

新增有效产能 10000 10600 

新增需求 8023 13803 

资料来源：华泰证券研究所 

假设铁路、公路和保障性住房每亿元投资将消耗水泥2万吨、

1.8万吨和1.2万吨，则09年相对于08年将新增水泥需求8023万吨，

2010年相对于08年新增水泥需求13803万吨，相对于2008年整体需

求，09-10年需求增速为5.7%和9.6%。 

再从行业的供给方面来看。考虑到生产资料价格上涨以及余热

发电项目的大规模普及，我们预计08年新增产能约为1.7亿吨，除

去淘汰的落后产能，08年产能净增加1亿吨左右。预计2009、2010

年分别新增有效产能1亿吨和1.06亿吨。 

2009年水泥市场总体供求平衡。 

4.2009 年水泥企业成本压力将减轻 

2008 年，水泥中煤炭和电力的消耗分别占到水泥总成本的 39

％和 22％，是水泥生产成本的主要来源。 

图 12：2008 年水泥制造的成本结构 
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资料来源：华泰证券研究所 

煤价方面，在经历了 2008 年上半年的大幅上涨后，在宏观经济减

速及动力煤控制价格的影响下，下半年出现回落。经过咨询煤炭行业

研究员，预计2009年煤炭价格将下降10%，水泥行业的用煤成本在2009

年将会出现下降。 

图 13： 煤炭价格变化（秦皇岛口岸大同优混） 
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资料来源：华泰证券研究所 

 电价方面，国家发改委于 2006 年 6 月 30 日开始实施了一次电价调

整方案，对水泥等六类高耗能产业实行差别电价政策。电价调整后，

全国上网电价平均上调 11.74 元/千千瓦时，销售电价平均提高 24.94

元/千千瓦时，相当于销售电价每千瓦时上调 2.494 分。 

2007 年年初以来煤炭价格持续攀升，电煤平均价格涨幅早已经达

到煤电联动所规定的 5%上限，不过由于在 2007 年 2-5 月份煤炭市场

价格有一定幅度的下跌，同时国内 CPI 指数一直在高位运行，导致电

价迟迟不能得到调整。2008 年 CPI 压力仍然较大，部分地区开始对电

煤限价。 

2008 年 6 月 20 日，电价再次调整，此次电价调整后，全国上网

电价平均上调 11.99 元/千千瓦时，销售电价平均提高 25.19 元/千千

瓦时，相当于销售电价每度上调 2.5 分钱。将增加水泥总成本的 2.5%，

对水泥企业影响不大。 

三、2009 年水泥区域市场值得关注 

由于销售半径的存在水泥行业的区域性特点非常显著，不同区域

的地理位置，供需状况，竞争结构及成本水平各不相同，对于完全市

场化的水泥产品而言，不同地区水泥价格的差异是这种区域特征的最

直接体现。 

 



                                 行业研究报告 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并

不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任

何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

14 

图 14：不同地区的水泥价格差异 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国建材信息总网 

水泥是高度同质化的产品，在产品差异不明显的情况下，水泥价

格明显的区域性差别反映出区域分析的必要性。我们尝试使用区域水

泥市场特征的打分体系，给予各种区域特征不同的权重，从而寻找区

域优势明显的相关企业，发现未来 2年水泥行业中的区域投资机会。 

表 7：区域水泥市场特征打分体系 

区域特征 相关指标 指标含义 权重 

销售半径 地理位置直接影响销售半径。

同时，不同的地理位置对本地

水泥的供需及竞争产生也产生

重要影响。具体而言，地理位

置从新增产能供应周期和固定

资产投资中所用的水泥量两方

面影响区域供求；对竞争状况

的影响主要体现在区域内水泥

企业间竞争关系是否稳定，较

大的销售半径会引来过多的竞

争者，企业即使完全控制了本

地市场也无法获得较高的毛利

率。 

区域地理位置 

区域煤电成本 水泥生产的主要成本，不同地

区的煤电成本差异较大。 

50% 

区域供需结构 区域水泥需求 与区域固定资产投资规模相关

度较高 

25% 
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区域水泥供应 要考虑新增产能和落后产能淘

汰对区域水泥供应量的综合影

响 

区域竞争状况 市场集中度 较高的市场集中度，有利于保

持区域水泥价格稳定，增强对

下游企业的讨价还价能力。 

25% 

资料来源：华泰证券研究所 

                         1.华北地区-09 年供求基本平衡，未来需求看好 

图 15：华北地区水泥价格走势                              单位：（元/吨） 

 

资料来源：中国建材信息总网 

                          华北区域是全国北方地区最大的水泥市场，水泥需求量占全国

12%。华北地区包括北京，天津，河北，内蒙古，山西地区；从地

理位置而言，本地区地处华北平原和蒙古高原，地势较为平坦，河

流较少，水泥运输主要依靠公路运输，运输成本较高，水泥销售半

径为 300 公里左右。  

                          区域内水泥企业用煤主要由山西和内蒙供给，由于运费较高，

本地水泥企业 2008 年用煤价格在平均在 520 元-640 元之间，整体

处于全国中等水平。 

图 16：区域内煤炭价格 

内蒙东胜地区(5200)坑口含税价 元/吨 山西长治地区动力煤不含税价 元/吨 
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表 8 区域竞争状况 

地区 企业数量（个） 企业平均产量（万吨） 产能集中度（前 5家） 

北京 21 34.5 62% 

天津 19 25.6 58% 

河北 344 23.4 19.8% 

山西 153 12.3 26% 

内蒙古 108 28.7 31% 

资料来源：中国水泥协会 

冀东水泥和金隅集团是本地最大的两家水泥生产企业，金隅在

华北 12 条生产线，冀东已建 5条生产线，在建 3条，中国中材和

金隅是战略合作伙伴，在中材控股冀东后，两大企业在北京市场将

起到主导作用。除北京，天津外其他三地水泥产能仍然比较分散，

区域水泥竞争环境不佳。 

表 9 区域水泥供需状况 

单位：万吨 2009E 2010E 

新增产能 2700 2500 

淘汰落后产能 900 1000 

新增有效产能 1950 1500 

新增需求 2100 2300 

资料来源：华泰证券研究所 

                         2008 年 1-10 月区域内固定资产投资额为 17895 亿元，结合区

域地理特点，我们假设每亿元固定资产投资带动 0.8 万吨水泥需求，

预计 2008 年水泥需求为 1.6 亿吨；2009-2010 年天津滨海新区、唐

山曹妃甸科学发展试验区、南堡油田以及整个环渤海经济区的开发

将进入建设期，在区域固定资产投资拉动下 2009-2010 年预计水泥
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需求增长率为 13%-12.7%,预计区域新增水泥需求为 2100 万吨和

2300 万吨。2008 年本地水泥固定资产投资额为 115 亿元，以 420 元

/吨产能计算，新增水泥产能 2700 万吨，考虑到开工率（90%）及施

工周期，2009 年实际新增产能约为 1800-1950 万吨，供求基本平衡。 

                         受经济景气度下降影响水泥企业 2009 年新建项目投资会降低，

2010 年新增产能增速将下降，2010 年供求关系较为乐观。 

                     2.东北地区-水泥市场有待整合，吉林地区市场环境较好 

图 17：东北地区水泥价格走势                              单位：（元/吨） 

 

资料来源：中国建材信息总网 

                          东北区域水泥需求量占全国 7%。东北地区包括辽宁，吉林，

黑龙江地区；从地理位置而言，本地区地处东北大平原，地势平坦，

河流较少，水泥运输主要依靠公路运输，运输成本中等，水泥销售

半径为 350-400 公里。  

                          区域内水泥企业用煤由山西和本地煤矿供给，由于运费较高，

本地水泥企业 2008 年用煤价格在平均在 650 元-1000 元之间，整

体价格较高。 

图 18：秦皇岛煤炭价格 

大同优混(6000)价格走势 元/吨 山西优混(5500)价格走势 元/吨 
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表 8：区域竞争状况 

地区 企业数量（个） 企业平均产量（万吨） 产能集中度（前 5家） 

辽宁 187 19.89 19.8% 

吉林 62 40.45 42.4% 

黑龙江 89 20.31 34% 

资料来源：中国水泥协会 

亚泰集团是本地最大的水泥生产企业，联手 CRH 进一步巩固了

在吉林和黑龙江的地位，募集资金项目将在 2009 年陆续建成投产，

全部达产后将新增熟料产能 504 万吨，将使得 2009 年水泥产能达

到 1441 万吨，公司在东北地区的区域龙头地位将进一步巩固。总

体而言，辽宁省行业竞争环境较差，水泥企业众多，吉林和黑龙江

的水泥市场环境较好，区域水泥竞争环境一般。 

表 9：区域水泥供需状况 

单位：万吨 2009E 2010E 

新增产能 1690 1500 

淘汰落后产能 400 600 

新增有效产能 1290 900 

新增需求 1056 1281 

资料来源：华泰证券研究所 

2008年1-10月区域内固定资产投资额为12515亿元，结合区域

地理特点，我们假设每亿元固定资产投资带动0.68万吨水泥需求，

预计2008年水泥需求为0.88亿吨；在投资重心北移和东北振兴的

大形势下，2009-2010年预计水泥需求增长率为12%-13%,区域新增

水泥需求为1056-1281万吨。2008年本地水泥固定资产投资额为75

亿元，以400元/吨产能计算，新增水泥产能1875万吨，考虑到开

工率（90%）及施工周期（有冬歇期）较长，2009年实际新增产能
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约为1550-1690万吨，水泥市场供略大于求。 

3.华东地区-区域竞争趋向平稳，水泥需求增速降低 

图 19：华东地区水泥价格走势                              单位：（元/吨） 

 

资料来源：中国建材信息总网 

华东区域经济建设发展快于全国，是中国最大的水泥消费区，

占全国 39%。上海、江苏、浙江和山东在“十五”期间是全国水泥

市场的火车头：上海市是全国最大的消费城市；年水泥消费量在

2500 万吨左右；其他三省的消费量都超过 1亿吨。但随着大规模

基础设施的完成，该区域需求逐渐减弱。从地理位置而言，本地区

地处华东平原，河网密布，水泥运输主要依靠水路运输，运输成本

较低，水泥销售半径超过 800 公里。  

                          区域内水泥企业用煤由淮南和山东煤矿供给，本地水泥企业

2008 年用煤价格在平均在 550 元-1000 元之间，整体价格较高。 

图 20：本地煤炭价格 

淮南地区动力煤(5500)坑口含税价 元/吨 兖州地区动力煤(5000)出厂含税价 元/吨 
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华东地区集中了最多的大型水泥集团，安徽的海螺，浙江、江

西的中国建材，福建的台湾水泥，山东的山水集团等，这里也是全

国水泥行业管理和技术水平最高的地区。华东长三角作为中国经济

最发达区域之一，也是水泥价格水平最低的区域，形成了巨大反差。

主要原因：由于市场完全开放，需求量大，交通便利特点等条件，

吸引了众多投资者。2002 年后大规模建线，新投入的供应量远超

出市场需求量。华东地区巨大的销售半径，周边地区水泥便会很容

易的进入，致使价格无法提升。2007 年以后中国建材开始整合浙

江水泥市场，2008 年成功稳定了浙江的水泥价格，未来本区域的

竞争将会在大水泥集团间展开，水泥市场竞争结构将趋于稳定。 

表 9：区域水泥供需状况 

单位：万吨 2009E 2010E 

新增产能 3637 3200 

淘汰落后产能 560 560 

新增有效产能 1137 600 

新增需求 912 920 

资料来源：华泰证券研究所（落后产能淘汰量不含四川省） 

2008年1-10月区域内固定资产投资额为38559亿元，结合区域

地理特点，我们假设每亿元固定资产投资带动1万吨水泥需求，预

计2008年水泥需求为4.56亿吨；华东地区受金融危机影响较为明

显，且基础设施已经比较完善，2009年预计水泥需求增长率为2%,

预计区域新增水泥需求为1020万吨。2008年本地水泥固定资产投资

额为190亿元，以470元/吨产能计算，新增水泥产能4042万吨，考

虑到开工率（90%），2009年实际新增产能约为1137万吨，水泥市

场供略大于求。 

4.中南地区-总体供大于求，水泥市场有待整合 

图 21：中南地区水泥价格走势                              单位：（元/吨） 
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资料来源：中国建材信息总网 

                          中南区域水泥需求量占全国 26%。本地区包括河南，湖北，湖

南，广东，广西，海南；从地理位置而言，本地区内包括了地势平

坦的中原地带和两广，湖南的丘陵地形及海南的海岛地势，地理环

境较为复杂，中原地带交通便利水泥可以通过水路和公路运输，销

售半径为 400 公里，南方丘陵地区水路较多，湖南的湘江，广西的

西江都是重要的水上运输通道，运输半径较大可达 800 公里以上，

而不通水路的地方销售半径在 200 公里以内；海南只有 80 公里。 

                          区域内水泥企业由平顶山煤矿和广州港供给，区域内煤炭资源

缺乏，用煤价格较高，本地水泥企业 2008 年用煤价格在平均在 750

元-1100 元之间，整体价格较高。 

图 22：广州港煤炭价格 
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资料来源：sxcoal 
表 10：区域竞争状况 

地区 企业数量（个） 企业平均产量（万吨） 产能集中度（前 5家） 

河南 240 35 14.5% 

湖北 165 31 31.5% 

湖南 355 14.5 17.5% 

广东 407 19 16.9% 

广西 231 18 33.9% 

海南 19 27.3 69.2% 

资料来源：中国水泥协会 

河南，湖北的主要水泥企业是中联，天瑞、同力，华新，葛洲

坝，中原地带的地理位置决定了区域竞争环境不佳；水泥销售半径

较大，导致水泥企业众多，较高的煤电成本也使本地企业倍感压力。

湖南地区 2007 年水泥产量再次走高，增速为全国第六。市场的向

好，使国内顶尖的企业集团海螺、华新、冀东、中国建材和中国中
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材都在此集结，未来本地水泥企业的竞争将在大企业间展开，随着

落后产能的退出，竞争结构趋向于稳定；广东，广西则是海螺，华

润和台泥为主角，基本策略是把广西作为熟料基地，辐射广东和东

盟市场，基本相同的竞争策略使两地水泥产能增长较快，未来市场

竞争会比较激烈。海南情况较为特殊，华润已经进入海南市场，海

南市场的封闭性使水泥价格仅次于西藏地区，竞争环境优良。 

表 11：区域水泥供需状况 

单位：万吨 2009E 2010E 

新增产能 5440 4500 

淘汰落后产能 2225 2225 

新增有效产能 3215 2275 

新增需求 2630 3471 

资料来源：华泰证券研究所 

2008年1-10月区域内固定资产投资额为23535亿元，结合区域

地理特点，我们假设每亿元固定资产投资带动0.95万吨水泥需求，

预计2008年水泥需求为2.63亿吨；在中部固定资产投资的拉动下，

2009-2010年预计水泥需求增长率为10%-12%,区域新增水泥需求

为2630-3471万吨。2008年本地水泥固定资产投资额为256亿元，

以400元/吨产能计算，新增水泥产能6400万吨，考虑到开工率

（85%），2009年实际新增产能约为3200万吨，水泥市场供大于求。 

5.西南地区-区域水泥市场良好 

图 23：西南地区水泥价格走势                              单位：（元/吨） 

 

资料来源：中国建材信息总网 

                          西南区域水泥需求量占全国 11%。本地区包括重庆，四川，贵

州，云南，西藏，从地理位置而言，本地区地势崎岖，是水泥销售

半径最小的地区，一般销售半径不超过 110 公里。西南区域由于地

理位置原因，成为价格最好的水泥市场之一。2007 年底，成都关
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闭了 44 条立窑生产线，900 万吨落后产能出局，造成供需关系紧

张，价格迅速攀升。汶川地震摧毁了川西南大量的基础设施，这里

是未来水泥需求最为明确的地区。 

                          区域内水泥企业由本地攀枝花和六盘水煤矿供给，区域运输不

便，用煤价格较高，本地水泥企业 2008 年用煤价格在平均在 850

元-1200 元之间，整体价格较高。 

表 12：区域竞争状况 

地区 企业数量（个） 企业平均产量（万吨） 产能集中度（前 5家） 

重庆 131 19.28 25.1% 

四川* 320 15.3 15.8% 

贵州 188 8.59 17.9% 

云南 206 14.34 17.8% 

西藏 9 17.7 81.2% 

资料来源：中国水泥协会(注：四川为灾前数据) 

西南地区的主导者是拉法基瑞安，在重庆、四川、贵州和云南

的比重都超过了 20%，贵州的份额最大，超过 30%。拉法基瑞安表

示，在中国的水泥产量将从 2006 年年底的 2,000 万吨发展到 2012

年的 5,000 万吨。随着拉法基收购四川双马的完成，其对西南区域

的控制力将进一步增强，2007 年 10 月拉法基瑞安和云南省政府签

订战略合作协议，进一步打开了全面进入云南的通道。海螺、华新

冀东都已经准备在西南地区建设生产线，华新和海螺都已经开工建

设，拉法基瑞安也要面临新的挑战，但大企业间恶性价格战的可能

性不大，区域竞争环境优良。 

表 13：区域水泥供需状况 

单位：万吨 2009E 2010E 

新增产能 2964 7437 

淘汰落后产能 560 560 

新增有效产能 2404 6877 

新增需求 4440 6734 

资料来源：华泰证券研究所 

2008年1-10月区域内固定资产投资额为11218亿元，结合区域

地理特点，我们假设每亿元固定资产投资带动1.1万吨水泥需求，

预计2008年水泥需求为1.48亿吨；在固定资产投资的拉动下，

2009-2010年预计水泥需求增长率为30%-35%,区域新增水泥需求

为4440-6734万吨。2008年本地水泥固定资产投资额为143亿元，

以410元/吨产能计算，新增水泥产能3487万吨，考虑到开工率

（85%），2009年实际新增产能约为2404万吨，水泥市场供不应求。 
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6.西北地区-区域产能整合卓有成效，未来前景看好 

图 24：西北地区水泥价格走势                              单位：（元/吨） 

 

资料来源：中国建材信息总网 

                          西北区域水泥需求量占全国 6%。本地区包括陕西，甘肃，青

海、宁夏，新疆，从地理位置而言，本地区内，有沟壑纵横的黄土

高原和大面积的沙漠戈壁，除陕、甘的少数地区，大部分地区地理

和气候条件不佳，是水泥销售半径较小的地区，一般销售半径不超

过 100 公里。本地区大型基础建设项目较多，水泥需求主要靠大型

项目拉动，汶川地震波及了甘肃，陕西的部分地区，未来区域水泥

需求看好。 

                          区域内煤炭资源较丰富，用煤价格低，本地水泥企业 2008 年

用煤价格在平均在 370 元-600 元之间，整体价格较低。 

表 14：区域竞争状况 

地区 企业数量（个） 企业平均产量（万吨） 产能集中度（前 5家） 

陕西 162 17.87 29.8% 

甘肃 78 16.92 39.6% 

青海 20 20.08 53% 

宁夏 31 25.14 52.6% 

新疆 59 25.27 35.5% 

资料来源：中国水泥协会 

西北地区水泥市场域较为封闭，这里的市场整合早于内地，大

企业主导市场的能力较强，所取得的成效也非常明显。进入“十一

五”，西北经济启动开始加速，水泥需求增长速度加快。本地区最

大的水泥集团是中材集团，中材是天山股份和赛马实业的大股东，

这两家企业是新疆和宁夏地区最大的水泥企业，2006 年，赛马水

泥与青铜峡水泥重组，通过收购宁夏瀛海建材集团，进一步确立了
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在宁夏市场的主导地位；新疆地广人稀、相对封闭，天山股份和青

松建化在全疆的市场占有率已经超过 60％，在 2008 年 32 号文件

的实施背景下，新疆水泥需求乐观，由天山、青松主导的价格体系

将继续发挥作用，新疆迎来新一轮发展。陕、甘、青地区主要的水

泥生产企业是祁连山，冀东海德堡，声威集团和尧柏水泥，陕西水

泥企业较多，还没有企业据主导地位，相对竞争环境较差；而甘肃，

青海水泥产能集中，需求旺盛，未来发展空间较大。 

表 15：区域水泥供需状况 

单位：万吨 2009E 2010E 

新增产能 1200 1350 

淘汰落后产能* 220 220 

新增有效产能 980 1130 

新增需求 2134 2289 

资料来源：华泰证券研究所（甘肃落后产能淘汰已暂停） 

2008年1-10月区域内固定资产投资额为7364亿元，结合区域

地理特点，我们假设每亿元固定资产投资带动1.1万吨水泥需求，

预计2008年水泥需求为0.97亿吨；在固定资产投资的拉动下，

2009-2010年预计水泥需求增长率为18%-20%,区域新增水泥需求

为1746-2289万吨。2008年本地水泥固定资产投资额为70亿元，以

410元/吨产能计算，新增水泥产能1707万吨，考虑到开工率（80%） 

和本地区施工周期长（海拔和地理位置影响），2009年实际新增

产能约为980万吨，水泥市场供不应求。 

7．区域综合评分状况 

通过对各区域进行分析，我们认为未来西南，西北地区的水

泥市场值得关注。 

表16：综合评分表 

区域 销售半径 区域市场竞争环境 供需状况 生产成本 总评（分） 

华东地区    大 差 平衡 高 55 

中南地区 大   差 供大于求 高 50 

东北地区    中等  一般 平衡 中等 60 

华北地区 中等  差 平衡 高 65 

西北地区 小  好 供不应求 低 85 

西南地区 小 好 供不应求 高 80 

资料来源：华泰证券研究所 

四、行业展望：水泥行业未来周期性将减弱 

1．水泥行业集中度迅速提高 
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2008年以来随着水泥行业兼并收购的加速，水泥行业的集中度

得到迅速提高，未来水泥市场将集中在包括中国建材，中材集团，海

螺水泥等少数企业手中，水泥行业也将完成从强周期行业向弱周期行

业的转变，抵御经济周期波动的能力将进一步加强。理性的、合理的

大规模的并购重组必将进一步提高行业的集中度水平，摊薄固定成

本，同时提高对上游供应商的议价能力和对下游客户的掌控能力，扩

大了企业的盈利空间。 

图25：中国水泥产业的集中度的变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

                      2.中国的水泥行业整合将加速 

由于销售半径的存在，水泥企业会尽可能的扩大地区内的生产

规模以实现对水泥价格的控制能力。水泥产品的同质性又使水泥行

业的规模效应很明显，在完成了对某个地区的垄断后，水泥企业会

选择跨地区的兼并收购以实现更大利益；从世界水泥发展史的角度

来看，巨型的水泥集团都是从产能扩张开始，通过大规模的收购兼

并来实现企业跨越式成长的。当水泥集团完成对不同经济发展水平

地区的布局后，就能很好的抵御景气周期对企业的影响，这也是水

泥企业为抵御行业风险而必须经历的发展之路。 

目前大水泥企业在落后产能淘汰的基础上开始实施并购，扩大

市场份额。我国水泥行业在经历 04、05 年的民营收购国企，06 年

外资收购内资，07 年开始的央企发力，区域龙头格局正在逐步形成：

海螺水泥通过前期大量收购小企业以及自身建线，形成“T”型战略

进入华东、中南，并开始挺进西南等地区；中国建材 2007 年加大发

力，在中联水泥的淮海区域市场基础上，拓展华南四省一市的水泥

业务并进一步向全国延伸；拉法基 2005 年发力，继与瑞安建业合并

中国业务之后，收购 ST 双马，从而巩固了在西南水泥市场霸主地位；

水泥行业集中度（五家）
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中材在收购新疆天山、赛马实业和冀东水泥之后，逐步在北部地区

形成区域势力。 

图 26： 主要水泥企业的扩张图 

 
资料来源：数字水泥 
表 17：上市公司兼并收购情况 

 
资料来源：数字水泥 

国内的央企中国建材在2007年和2008年购并了1.8亿吨的水泥

产能，成为中国最大的水泥集团。 

图 27：中国建材的产能分布 
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资料来源：数字水泥 

中国建筑材料集团公司是一家集科研、制造、流通为一体，拥

有产业、科技、成套装备、物流贸易四大业务板块的国家级综合性

建材产业集团。直接管理的全资、控股企业 17 家，控股上市公司 4

家，其中海外上市公司 1家，参股上市公司 12 家。组建南方水泥集

团是中国建材集团的“绿地战略”的具体体现，即抢占经济发达地

区市场，公司总部计划设在上海，首批加盟的公司有福建水泥、江

西水泥、浙江尖峰水泥三家上市公司，还有浙江水泥（光宇集团）、

湖南韶峰水泥和浙江虎山水泥。中国建材集团的两大水泥平台—中

联水泥和南方水泥，一南一北对整个长江三角洲地区将形成了合围

之势，在长三角和珠三角之间。其地理位置和海螺相互交叉，但与

海螺集团发生价格战可能性并不大，随着区域市场被少数企业控制，

区域内水泥价格将保持稳定。2008 年 12 月 24 日中国建材宣布拟收

购内蒙古乌兰水泥 85.13%股权，标志着中材将进入华北市场，未来

企业的扩张重点会放在北方地区。 

近两年来，外资水泥巨头迅速进入中国市场，如拉法基到目前

在中国控制了接近 2000 万吨的产能，计划在 2010 年达到 4000 万

吨；豪西盟控股华新水泥已经获得国家批准。 

图 28：拉法基产能分布 
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资料来源：数字水泥 

表 18： 拉法基在中国的产能扩张表 

拉法基水泥 地区 控股情况 时间 

兴发 北京 65% 1999 

易成水泥 北京 76% 2004 

顺发水泥 北京 70% 2006 

与中材集团签署全球框架协议 北京  2007 

拉法基都江堰 四川 55% 2007 

四川双马 四川 100% 2007 

重庆拉法基水泥 重庆 70% 2008 

拉法基瑞安水泥 云南 55% 1999 

瑞安建业水泥分公司 贵州 100% 1999 

资料来源：数字水泥 
外资进入短期内对行业的影响主要有两个方面：一是带来市场秩

序的改善，比如传统水泥行业垫资的问题导致货款风险，外资进来以

后，改变了行业的原有秩序，使市场更为规范；二是鲶鱼效应，促进

各个水泥企业狠抓质量和管理，尽可能地在提升产品质量的同时，通

过管理来降低成本，提高竞争的能力和差异化能 

五、上市公司估值及评级 
表 19：水泥上市公司同期业绩比较 2006-2008 三季度 

 营业收入增长率（%） 
归属母公司净利润增长率

（%）（扣除非经常性损益） 

代码  2006Q3 2007Q3 2008Q3 2006Q3 2007Q3 2008Q3
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000401.SZ 冀东水泥 90.2954 85.5411 86.2716 66.5222 184.1601 267.0658
000673.SZ ST 大水 4.759 -8.6267 -66.6215 -2052.3 -177.5638 -1516.0459
000789.SZ 江西水泥 57.6726 77.9027 206.7633 103.538 52.0075 123.2646
000877.SZ 天山股份 36.5865 38.0725 74.8949 147.525 158.4552 2644.102
000885.SZ 同力水泥 156.6824 265.2386 509.9606 121.578   

000935.SZ *ST 双马 14.879 13.3088 62.5688 -262.63 -315.2346 448.3225
600173.SH 卧龙地产 -57.5718 42.9465 228.9561 -5.4821 181.9337 240.1636
600217.SH ST 秦岭 6.8988 20.4751 24.0089 -307.93 -182.6092 -336.5481
600291.SH 西水股份 -31.995 -36.3052 -2.5356 -20.57 -10.2428 128.9947
600318.SH 巢东股份 -7.3348 -25.4759 -0.839 19.2925 -83.4196 1.5732
600425.SH 青松建化 123.9186 153.5066 286.3231 118.417 88.3571 534.5644
600449.SH 赛马实业 83.8031 122.6669 198.7738 -172.51 17.9578 320.288
600539.SH 狮头股份 55.4152 11.6074 3.0252 -9.4089 -37.172 -15.907
600553.SH 太行水泥 153.8633 59.0782 57.9153 115.138 71.5302 420.1058
600585.SH 海螺水泥 223.7066 120.7561 131.2516 444.178 44.3018 826.0173
600668.SH 尖峰集团 18.2221 53.6476 -8.771 -74.365 -79.5223 96.3771
600678.SH 四川金顶 12.5474 12.5411 32.2717 165.106 7.5646 408.9581
600720.SH 祁连山 128.2069 62.5399 129.157 -22.824 -28.6126 4497.816
600801.SH 华新水泥 218.1763 105.9584 151.9556 1259.77 30.2614 1193.5119
600802.SH 福建水泥 20.4676 30.0067 41.5253 -31.015 -31.8085 -8.4932
600881.SH 亚泰集团 113.6423 91.2182 145.2018 26.7093 411.4719 251.9729

资料来源：WIND 

表 20：重点上市公司估值 

上市公司 PB 08PE ROE(%)(08 三季) 重置价值/市值 

海螺水泥 1.86 14.7 11.54 0.90 

华新水泥 1.41 12.8 11.95 1.99 

冀东水泥 1.96 25.4 7.99 1.17 

祁连山 2.49 15.3 15.08 0.86 

天山股份 3.64 15 26.21 1.85 

赛马实业 2.06 15 16.84 0.62 

资料来源：华泰证券研究所 

                          重置价值仅指各公司产能重置的价值，由于各公司地域及管理

水平的差异，每吨水泥产能的价值各不相同；重置价值的估值相

对保守，对公司成长性未予估值，其安全边际就是各公司的成长

性。一家具有良好成长性的水泥公司，如果重置价值与市值相同

就可以认为其内在价值被低估。 

行业投资评级：推荐 

随着金融危机向实体经济的蔓延，国家将“保增长”放到了首



                                 行业研究报告 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并

不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任

何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

31 

要位置，连续出台了大量的政策，其中，加大固定资产的投资规模

将对水泥行业产生最直接的影响，同时，通过财税及信贷政策的支

持，水泥行业的外部环境正在迅速改善，我们认为在这样的宏观背

景下水泥行业的景气度将得到延续，行业内的优势企业将受惠明显。 

水泥的需求与固定资产投资规模相关度较高，固定资产投资实

际规模增幅出现下降，水泥需求增长幅度也将随之下降。水泥供应

在行业进入门槛提高和落后产能淘汰的双重影响下总产能增长也较

慢，水泥价格在成本推动下稳步的上升也反映了供求关系保持平衡。 

水泥行业有显著的区域特征，通过对各区域进行分析，未来西南，

西北地区的水泥市场值得关注，结合对相关企业的估值，我们认为：

未来产能扩张集中在西南，西北地区的海螺水泥，及本地的优势企业

祁连山，天山股份，赛马实业等值得关注。 

海螺水泥-国内最好的水泥企业（推荐） 

图 29：海螺水泥产能分布 

资料来源：数字水泥网 

海螺水泥是国内水泥行业龙头，与同行竞争者相比，公司具有显

著的成本、质量和及市场优势。公司领先的盈利能力源于其较强的成

本和费用控制能力。海螺水泥的主营业务成本率和期间费用率均低于

行业平均水平，其费用控制率是水泥公司中最低的。作为行业龙头，

海螺水泥将争取每条新型干法生产线均采用低温余热发电技术，并将

尝试循环经济试点项目，这将显著节约公司的生产成本。成本的降低

将成为公司新的业绩增长点。随着甘肃，四川的项目投入建设，海螺

的产能扩张重点将放在西，北西南地区，企业未来前景看好。 
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表21：盈利预测 

 07A 08E 09E 10E 

主营业务收入(亿) 187．8 242.8 270.6 318.5 

+/-% 16.65 29.34 11.45 17.78 

净利润(亿) 27.04 .30.27 35.58 52.04 
+/-% 64.23 11.93 17.53 46.25 

EPS(元) 1.41 1.71 2.01 2.94 

资料来源：华泰证券研究所 

经过对增发股本的摊薄，预计海螺水泥在 2008 年，2009 年，

2010 年的 EPS 为 1.71 元，2.01 元，2.94 元。对于这家中国水泥行

业的龙头企业而言，快速的产能扩张和良好的成本控制能力将保障公

司未来有良好的发展前景，09 年合理 PE 水平为 15 倍，目标价 30.15

元。给予公司“推荐”评级。 

天山股份-受益于新疆基础建设的快速发展 

图 30：天山股份产能分布 

 

资料来源:数字水泥 

天山股份是西北地区最大的水泥经营商和最大的油井水泥生产

基地，是全国重要的特种水泥生产基地。公司在全疆水泥生产能力达

700多万吨，水泥产能占全疆的60％以上，市场份额占全疆的50％，

其中高标号水泥占80%以上的市场份额，油井水泥占75%的市场份额。  

新疆地区水泥供给方面最大的优势在于天山股份和青松建化在

全疆的市场占有率已经超过60％（按2007年数据），而在新疆的主要

水泥消费区域乌昌、阿克苏等区域，该两家已经能占到80％以上份额，

这种局面大大增强了企业的地区价格控制力，对外部经济的变化有良

好的抵御能力。 

表22：盈利预测 
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 2007 2008E 2009E 2010E 

主营业务收入(亿) 25.17 34.47 40.83 47.73 

+/-% 25.59 36.9 18.45 17.5 

净利润(亿) 1.04 2.24 2.78 3.49 

+/-% 78.96 115.38 24.96 25.53 

EPS(元) 0.5 0.72 0.89 1.12 

资料来源：华泰证券研究所 

预计公司 2008，2009 年公司 EPS（摊薄后）为 0.72 元，0.89

元，08，09PE 为 14 倍和 11 倍，公司合理的价格为 16.4 元，给予

推荐评级。 

祁连山-甘，青地区的水泥龙头，未来发展看好 

图 31：祁连山产能分布 

 

资料来源：数字水泥 

公司是甘，青地区最大的水泥生产企业，预计 2008 年水泥产

量达 640 万吨。2006 年开始，公司并购重组武山水泥厂、兰州大通

河水泥公司、甘谷浴佛水泥公司，从实际效果来看，这种策略是十

分成功的，一方面公司扩大了产能，另一方面也结束了本地水泥企

业无序竞争的状况，改善了区域市场环境，在区域市场需求保持增

长的情况下，公司的毛利水平不断上升。 

表23：盈利预测 

 07A 08E 09E 10E 

主营业务收入(亿) 12.5 18.7 23.5 31.4 
+/-% 24.87%   25.09% 25.66%  38.32% 
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净利润(亿) 0.3 2.38 2.71 3.62 
+/-% -22.12% 3434.8% 14.2% 33.6% 

EPS(元) 0.01 0.42 0.51 0.69 

资料来源：华泰证券研究所 

预计2008-2010年实现销售收入分别为18.7亿元、23.5亿元、 

31.4亿元，实现净利润分别为2.4亿元，2.7亿元，3.6亿元，每股收

益摊薄后分别为0.42元、0.51元、0.69元。结合公司显著的区域优

势及良好的成长性，给予公司16倍PE，目标价格为8.16元，“推荐”

评级。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

增持  ：超越大盘； 
中性  ：基本与大盘持平； 
减持  ：明显弱于大盘。 

 
 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 
推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 
观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下。 

 
 
 
 
 


