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水泥行业月报 

 

固定资产投资增速加快 
今年 1-2 月份完成城镇固定资产投资 10275.79 亿元，同比增长

26.5%，较去年同期上涨了 2.2 个百分点，也是近三年投资增速最

高的，政府项目的启动是固定资产投资增速加快的主要原因。从投

资的资金来源上看国家预算内资金前两个月已经出现了井喷的态

势，增速高达 145.9%。本年新开工项目计划总投资额增速达 87.5% 

房地产投资增速跌至个位 
尽管固定资产投资增长超预期，但房地产行业仍然不改低迷颓势。

前两个月房地产开发投资额为 2398.15 亿元，同比仅仅增加 1%，

首度下跌至个位数。 

水泥产量出现回暖迹象 
前两个月固定资产投资加快带动了水泥需求，但增速大幅上涨的

主要原因则是由于去年 2 月份是春节，且遭遇雪灾，影响了当月

产量，所以今年二月同比有了较大幅度上涨。环比 1 月来看增幅

并不明显，目前还不能仅凭 2 月份增速的提高判断水泥市场已开

始大规模启动。进入到 3 月份，虽然数据还没有，但从各地反映

情况来看，伴随京津两地重点工程相继开工，北京和天津两地水

泥市场需求已经开始启动，预计3月份全国水泥产量会有所回升，

需求主要集中在华东、华南、西南和华北区域。 

水泥价格环比下跌 
2 月水泥价格环比 1 月份出现了不同程度的下跌，这说明仅以二月

产量增速提高来判断市场回暖还言之过早，短期产能供给大于需求

的情况仍未改善。分地区看华北、华东、华中和华南地区因需求未

能如期启动出现了一轮价格下跌，西北、西南地区价格仍然维持高

位，其中四川水泥市场目前需求仍然火爆，成都 P.O42.5 的吨水泥

价格仍维持在 540 元高位。 

市场表现及估值 
从近期走势来看（2 月 13 日-3 月 13 日），近一个月水泥板块在整

个 A 股下挫 7.97%的情况下，上扬了 3.86%，显示出与政府投资密

切相关的建材类个股在当前经济环境下的较强抗跌性。涨幅居前的

有福建水泥、祁连山、塔牌集团、ST 秦岭等公司。西北类水泥个

股中祁连山，赛马实业均已公布年报，净利润大幅增长，且 09 年

伴随需求的持续扩张和新线投产增长较为明确，以 09 年业绩预测

值估算，公司市盈率目前较低，股价仍有上升空间，调升至“增持”

评级。冀东水泥目前股价估值合理，调低至“中性”。短期内在水

泥业未出现大规模需求启动的明确信息之前，我们仍然维持谨慎乐

观的态度，维持行业“中性”评级。 

量升价跌，市场启动仍需观察
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水泥行业近期数据点评 

固定资产投资增速加快 

今年 1-2 月份完成城镇固定资产投资 10275.79 亿元，同比增长 26.5%，较去年同期上涨了 2.2 个百分点，也

是近三年投资增速最高的，政府项目的启动是固定资产投资增速加快的主要原因。从投资的资金来源上看国家

预算内资金前两个月已经出现了井喷的态势，增速高达 145.9%。本年新开工项目计划总投资额增速达 87.5%。 

图 1：城镇固定资产投资累计总额及增速 
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资料来源：中经网，中信建投证券研发部 

图 2：固定资产投资资金来源累计增速 图 3：固定资产投资本年新开工项目总投资及增速 

-20
0

20
40
60
80

100
120
140

2007-03

2007-05

2007-07

2007-09

2007-11

2008-02

2008-04

2008-06

2008-08

2008-10

2008-12

国家预算内资金增速 (%) 国内贷款增速 (%) 自筹资金增速 (%)

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

100000

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
0
6

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
0
8

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
7
-
1
2

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
2

-20

0

20

40

60

80

100

固定资产投资本年新开工项目计划总投资额 (亿元) 增速 (%)

资料来源：中经网，中信建投证券研发部 
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分地区来看，固定资产投资增速排名前三的省份有安徽，广西和吉林。排名靠后的省份有浙江，云南，青

海等地区。 

表 1：09 年 1-2 月各地区固定资产投资增速排名前十和后十名情况                                    

排名 地区 增速（%） 排名 地区 增速（%） 

1 安徽省 57.4 1 浙江省 10.2 

2 广西壮族自治区 49.5 2 云南省 10.9 

3 吉林省 48.3 3 青海省 14.6 

4 宁夏回族自治区 44.7 4 海南省 14.7 

5 福建省 40.5 5 广东省 15.4 

6 陕西省 40 6 贵州省 16.7 

7 河南省 37 7 新疆维吾尔自治区 18 

8 辽宁省 36.1 8 甘肃省 18.7 

9 河北省 31 9 内蒙古自治区 19.6 

10 湖北省 30.9 10 江苏省 20.1 

资料来源：中经网，中信建投证券研发部 

 

房地产投资增速跌至个位 

尽管固定资产投资增长超预期，但房地产行业仍然不改低迷颓势。前两个月房地产开发投资额为 2398.15
亿元，同比仅仅增加 1%，首度下跌至个位数。 

图 4：房地产累计开发投资额及增速 
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资料来源：中经网，中信建投证券研发部 
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水泥产量出现回暖迹象  

1 月份受季节性因素和春节因素影响，水泥需求减弱，加之 08 年新建产能的快速释放增加了供应压力，使

行业内供需矛盾进一步加大，多数企业基本上以减产消化库存为对策，当月水泥产量 7580.12 万吨，增速为-2.1%，

出现了负增长。 

进入到 2 月份，情况发生了明显逆转，当月实现水泥产量 8290 万吨，同比增长 42.5%，环比增长 9.36%，

前两个月累计产量 15870.12 万吨，同比增长 17%。前两个月固定资产投资加快带动了水泥需求，但增速大幅上

涨的主要原因则是由于去年 2 月份是春节，且遭遇雪灾，影响了当月产量，所以今年二月同比有了较大幅度上

涨。但环比 1 月来看增幅并不明显，目前还不能仅凭 2 月份增速的提高判断水泥市场已开始大规模启动。根据

BMI 汇总的 261 家重点企业数据，当月产量增长 21.29%，累计增长 5.28%，均低于全国水平，显示 2 月份增量

由非重点水泥企业贡献，不排除落后产能复产可能。 

图 5：水泥产量及增速 图 6：水泥单月产量及增速 
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资料来源：数字水泥，中信建投证券研发部 

分区域看，2 月除华北地区以外，其他各片区受基建投资拉动产量均有所增长。尤其是西部地区产销量

增长较快。但是进入到 3 月份，虽然数据还没有，但从各地反映情况来看，伴随京津两地重点工程相继开工，

北京和天津两地水泥市场需求已经开始启动，与此同时，上海、浙江、江苏等省市场却还未启动，依然在“价
格战”中经历着“倒春寒”。预计 3 月份全国水泥产量会有所回升，需求主要集中在华东、华南、西南和华北

区域。 

 

表 2：09 年 2 月各地区重点水泥企业水泥产量情况                                                 单位：万吨

地区名称 企业数（个） 水泥产量（万吨） 同比（%） 水泥销量（万吨） 同比（%） 熟料累计（万吨） 同比（%）

华北地区 42 237.27 ↓6.19 256.54 ↑18.74 724.12 ↑3.15 

东北地区 18 195.70 ↑19.34 156.65 ↑35.25 363.73 ↑17.46 

华东地区 117 1837.72 ↑22.15 1946.18 ↑29.79 2832.60 ↑14.12 

华南地区 59 524.21 ↑30.42 534.33 ↑34.89 860.42 ↑11.34 

西南地区 17 125.23 ↑41.07 132.09 ↑84.61 222.77 ↑9.03 

西北地区 15 129.13 ↑56.27 124.01 ↑72.31 363.21 ↑20.68 

资料来源：BMI，中信建投证券研发部 
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供给压力存在隐患 

 前两月份水泥投资的数据还没有出来，但是从数字水泥统计的 08 年全国各地区新增水泥熟料产能的统计

数据我们可以大体窥见未来各地水泥市场的供求情况。 

截止到 2008 年 12 月 31 日，全国已经点火投产的新型干法水泥生产线(大于 700t/d)达到 934 条，累计

熟料产能 76196.45 万吨；其中 08 年新增新型干法水泥生产线 132 条，累计新增熟料产能 14855.2 万吨，增

速为 24.22%。08 年水泥固定资产投资速度达到 60%以上，这些产能在 09 年中期将大面积释放，带来供给上的

巨大压力。 

图 7：熟料产能及增速                    单位：万吨 图 8：新增熟料产能                      单位：万吨 
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资料来源：数字水泥，中信建投证券研发部 

表 3：08 年各地区新增熟料产能明细                                                            单位：万吨 

地区 2007 年 2008 年 增速 

华北 67831.10 84279.70 24.25% 

东北 3642.50 5133.60 40.94% 

华东 26997.90 31607.60 17.07% 

中南 15199.30 19737.70 29.86% 

西南 4932.10 6661.90 35.07% 

西北 4079.60 4972.40 21.88% 

全国 61341.25 76196.45 24.22% 

资料来源：中经网，中信建投证券研发部 
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水泥价格环比下跌 

根据数字水泥网对全国 31 个城市水泥价格的跟踪情况显示，2 月水泥价格环比 1月份出现了不同程度的

下跌，这说明仅以二月产量增速提高来判断市场回暖还言之过早，短期产能供给大于需求的情况仍未改善。分

地区看华北、华东、华中和华南地区因需求未能如期启动出现了一轮价格下跌，北京、天津吨水泥价格下降了

15 元，河北下跌了 20 元，江苏、浙江和广东等东部沿海省份吨水泥降价幅度都在 30 元以上，比去年同期价格

还要低。西北、西南地区价格仍然维持高位，其中四川水泥市场目前需求仍然火爆，成都 P.O42.5 的吨水泥价

格在 540 元。 

 

图 9： 各片区水泥价格变化图 
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资料来源：数字水泥，中信建投证券研究发展部 

 

表 4：全国 P.O.42.5 散装水泥价格 单位：元/吨

2009 年 2 月 2008 年 2 月 

2 月下旬 1 月下旬 地区 

价格 价格 环比 1 月下旬(%) 
价格 同比去年（%） 

北京市 375 390 -3.85 295 27.12 

天津市 360 375 -4.00 290 24.14 

石家庄 320 340 -5.88 265 20.75 

太原市 350 350 0.00 310 12.90 

呼和浩特 380 380 0.00 315 20.63 

沈阳市 380 380 0.00 300 26.67 

长春市 335 335 0.00 290 15.52 
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哈尔滨 330 330 0.00 280 17.86 

上海市 295 310 -4.84 300 -1.67 

南京市 260 290 -10.34 300 -13.33 

杭州市 280 315 -11.11 270 3.70 

合肥市 300 325 -7.69 290 3.45 

福州市 380 400 -5.00 360 5.56 

南昌市 290 310 -6.45 290 0.00 

济南市 340 340 0.00 270 25.93 

郑州市 300 300 0.00 275 9.09 

武汉市 320 335 -4.48 290 10.34 

长沙市 330 330 0.00 310 6.45 

广州市 315 350 -10.00 410 -23.17 

南宁市 340 340 0.00 310 9.68 

海口市 450 450 0.00 360 25.00 

重庆市 420 420 0.00 360 16.67 

成都市 540 540 0.00 460 17.39 

贵阳市 400 400 0.00 310 29.03 

昆明市 330 330 0.00 350 -5.71 

拉萨市 570 570 0.00 550 3.64 

西安市 380 380 0.00 315 20.63 

兰州市 410 410 0.00 280 46.43 

西宁市 480 480 0.00 270 77.78 

银川市 410 410 0.00 260 57.69 

乌鲁木齐 480 480 0.00 430 11.63 

资料来源：数字水泥、中信建投证券研究发展部               
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煤炭价格继续回落 

   进入到 09 年，华东地区发热量 5500 大卡烟煤价格出现了较大幅度下跌，尤其是上海和江西地区 2 月环

比 1 月份每吨价格分别下跌了 180 元和 70 元。中南地区的广州每吨价格也下降了 70 元。我们预计全年受下

游行业电力钢铁等需求影响，煤价下行压力仍然不减，未来一年现货价仍然有 15%的下跌空间，对水泥行业

毛利的提升形成支撑。 

                                                                                         

图 10：华北地区煤炭价格走势          单位：元/吨 图 11：华东地区煤炭价格走势          单位：元/吨
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图 12：东北地区煤炭价格走势          单位：元/吨 图 13：西北地区煤炭价格走势          单位：元/吨
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图 14：中南地区煤炭价格走势          单位：元/吨 图 15：西南地区煤炭价格走势          单位：元/吨
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资料来源：数字水泥网，中信建投证券研究发展部 
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行业近期动态 

山西新增开工项目达 57% 带动水泥等产业 

山西新增中央投资项目开工率达 57%，完工率达 3.35%，带动水泥产业、金属结构、土石方、建材机械及工程

施工行业发展。2009 年山西省安排开建 152 项重点工程，项目总投资 5920 亿元，全年完成投资约为 1500 亿

元，今明两年水利建设投资将达 170 亿元，投资公路建设 2500 亿。 

苏北今年将开建 6 条新铁路 

江苏省又有 6条铁路被纳入建设计划，总投资达 650 亿元。这 6 条铁路都位于江苏苏北地区，分别是宿淮铁路、

丰沛铁路、宁启铁路复线和电气化改造、沪通铁路、连盐淮铁路和郑徐客运专线，为这几条铁路相配套的徐州、

连云港两地的火车站改造工程也将于今年完成施工。 

河南投资 230 亿元用于交通建设 

河南省交通系统 2009 年计划投入 230 亿元资金，加大交通基础设施建设力度。2009 年，河南省高速公路续建

项目有７个，新开工项目也是７个，建设里程２８６公里。同时，河南省还计划新建改建县乡公路 6000 公里，

通村公路 4000 公里，改造危桥 4 万延米；推广普及“新农巴士”，使农村行政村客运班车通车率达到 97%。 

 

天津启动 20 项市政设施建设项目 

天津市召开城市建设工作会议，安排部署了改善城市交通环境、生态环境、市容环境的重大市政设施建设项目

20 项（108 个子项），总投资规模达 1834 亿元，建设周期 3 年。同时还安排了 31 项民心工程。 

 

上市公司近期动态 

赛马实业公布年报，利润大增 184.06% 

赛马实业 2008 年年报显示：公司实现营业收入 13.83 亿元，同比增长 44.54%；实现营业利润 1.91 亿元，同

比增长 184.06%；实现净利润 2.73 亿元，同比增长 212.72%。公司吨水泥毛利高达 115.2 元，吨净利 58.4 元。

2009 年宁东能源化工基地进入建设高峰，基建加大加快。公司计划有 3 条生产线于 2009 年 6 月至 2010 年下

半年投产。公司计划全年销售水泥 480 万吨，实现营业收入 14 亿元。 

华新水泥公布年报，业绩稳步增长 

华新水泥公布 08 年报显示，全年实现营业收入 63.5 亿元，净利 4.6 亿元，同比分别上涨 33.1%和 58.5%，公

司 08 年全年共销售水泥和熟料 2788 万吨（内部统计口径），同比增长 20.1%。 

 

祁连山公布年报，业绩大增 

祁连山公布 2008 年年报，实现营业收入 18.22 亿元，同比增长 45%；实现利润总额 2.64 亿元，同比增长 608%；

归属于母公司 1.76 亿元，同比增长 31 倍。公司营业成本为 11.26 亿元，同比增长 21%，大大低于营业收入的

增长，公司毛利率因此得到提升，全年综合毛利率为 38.22%，较去年同期上升 12.3 个百分点。 

冀东水泥与重庆金桥组建水泥公司 

3 月 9 日，冀东水泥与重庆金桥水泥有限责任公司约定共同出资在重庆市江津区油溪镇组建冀东水泥重庆江津

有限责任公司。项目投产后，将形成年产新型干法水泥 300 万吨生产能力，项目预计投资总额约为 8.5 亿元。 

 



 

  

9

水泥

行业动态研究报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

市场表现 

从近期走势来看（2 月 13 日-3 月 13 日），近一个月水泥板块在整个 A 股下挫 7.97%的情况下，上扬了 3.86%，

显示出与政府投资密切相关的建材类个股在当前经济环境下的较强抗跌性。涨幅居前的有福建水泥、祁连山、

塔牌集团、ST 秦岭等公司。西北类水泥个股中祁连山，赛马实业均已公布年报，净利润大幅增长，且 09 年伴

随需求的持续扩张和新线投产增长较为明确，以 09 年业绩预测值估算，公司市盈率目前较低，股价仍有上升空

间，调升至“增持”评级。冀东水泥目前股价估值合理，调低至“中性”。短期内在水泥业未出现大规模需求启

动的明确信息之前，我们仍然维持谨慎乐观的态度，维持行业“中性”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 5：重点上市公司盈利预测 

EPS（元/股） 市盈率（X） 
公 司 

08 09 10 08 09 10 

当前股价

（元） 

目标价 

（元） 
评级 

海螺水泥 1.55 1.86 2.10 22 18 16 33.99 37 增持 

冀东水泥 0.40 0.68 0.96 35 21 15 14.15 14 中性 

华新水泥 1.18 1.35 1.60 19 17 14 22.73 25 增持 

赛马实业 1.57 1.83 2.00 17 14 13 26.24 30 增持 

祁连山 0.45 0.71 0.92 27 17 13 12.04 14 增持 

天山股份 0.73 0.83 1.04 20 18 14 14.60 14.5 中性 

青松建化 0.38 0.58 0.80 28 18 13 10.48 10 中性 
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表 6：水泥上市公司财务数据（去年前三季度） 

公 司 

收盘价 

（3 月 13 日）

（元） 

月涨跌幅 

（%） 

总市值 

（3 月 13 日）

（亿元） 

市盈率 

（倍）

销售毛利率 

（%） 

营业收入增长率

（%） 

净利润增长率

（%） 

尖峰集团 4.33 7.71 14.90 71 13.4 -22.06 152.38 

四川金顶 6.14 7.53 21.43 80 36.06 26.65 33.62 

海螺水泥 33.99 7.8 600.41 22 26.71 28.55 34.27 

狮头股份 5.41 10.4 12.44 88 15.95 12.3 -28.59 

太行水泥 6.99 16.3 26.56 70 15.12 18.2 4.57 

亚泰集团 9.84 2.92 124.29 36 22.79 29.96 -44.07 

塔牌集团 12.39 15.57 49.56 26 29.69 22.6 35.83 

福建水泥 6.65 25.94 25.39  20.55 -0.48 -149.54 

祁 连 山 12.04 17.57 47.67 24 39.34 47.79 467.96 

华新水泥 22.73 8.65 91.74 20 21.4 38.51 73.87 

赛马实业 26.24 1.86 51.20 20 38.57 59.23 184.47 

天山股份 14.6 5.41 45.56 17 28.79 38.15 144.58 

同力水泥 8.66 7.71 13.86 34 33.23 22.93 6.2 

江西水泥 7.17 3.61 28.39 56 19.67 54.9 106.25 

冀东水泥 14.15 4.19 171.61 38 25.25 34.07 4.4 

ST 大 水 5.14 11.01 10.70 -14.70 -64.13 22.13 

巢东股份 5.72 8.74 13.84  14.22 -10.27 -146.06 

青松建化 10.48 -0.1 38.66 27 27.14 44.37 60.85 

西水股份 9.02 0.89 28.86 51 27.75 12.7 12.83 

*ST 双马 8.35 -2.23 26.67 36 25.07 24.98 165.54 

ST 秦 岭 3.11 12.27 20.55 6.54 -8.83 -224.10 

海螺水泥 33.99 7.8 600.41 22 26.71 28.55 34.27 

狮头股份 5.41 10.4 12.44 88 15.95 12.3 -28.59 

太行水泥 6.99 16.3 26.56 70 15.12 18.2 4.57 

亚泰集团 9.84 2.92 124.29 36 22.79 29.96 -44.07 

塔牌集团 12.39 15.57 49.56 26 29.69 22.6 35.83 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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