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细分行业评级 

水泥制造业 增持

 
 
 
 
重点推荐上市公司 
600585 海螺水泥 增持

000401 冀东水泥 增持

600801 华新水泥 谨慎增持

600449 赛马实业 谨慎增持

000877 天山股份 谨慎增持

600425 青松建化 谨慎增持

000789 江西水泥 中性

600720 祁连山 谨慎增持

002233 塔牌集团 中性
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相关报告 

冀东水泥传统旺季降价的 8 个思考 

(2009.03.24)

本周水泥价格未有旺季提价 

(2009.03.17)

基建投资在时间和空间之于水泥盈利

(2009.03.13)

雪灾和春节之于 1 季度水泥需求 
(2009.02.20)

水泥年度策略：稳．见未来 
(2009.12.04)

98 财政政策下水泥盈利及股价表现  
(2008.11.27)

水泥股估值进入熊市倒数第二阶段 
(2008.10.20)

 

[2009.03.30] 
2 月全国及 31 省区水泥盈利拆解 

 

 韩其成    

 021-38676162     

 hanqicheng@gtjas.com     

本报告导读： 前 2 个月全国及 31 省区水泥盈利：行业毛利率和利润率下降 

投资要点： 
 继 2008 年 9-11 月利润首现同比下降后，水泥行业利润再现负增长。

2009 年前 2 个月水泥行业实现利润 11.9 亿元、同比下降 4.4%，同期

水泥产量同增 17%，以产量衡量的吨利润 7.5 元、同比下降 18%。 

 水泥行业毛利率、利润率同环比下降。09 年前 2 个月水泥行业毛利率

12.9%，比上年同期下降 1.5 个百分点，比 08 年 9-11 月环比下降 0.45
个百分点。利润率同比下降 0.54 个百分点、环比下降 3.7 个百分点。

 同期全国固定资产投资、水泥行业投资大幅增加。2009 年前 2 个月全

国固定资产投资同增 27%，其中制造业同增 25%，交通运输业同增

64%，房地产投资同增 5%。同期水泥行业固定资产投资同增 88%。 

 盈利下降原因如下：（1）毛利率由水泥与煤炭价格、开工率决定，淡

季开工率下降造成盈利环比下降；（2）自 2008 年 8 月至今 6 个月以来

水泥价格下降比煤炭下降影响大；（3）产能增加比需求释放快和多。

 事实上自 2008 年 9-11 月投资和盈利数据亦呈现上述趋势，水泥供需

关系恶化导致的边际下降是本质原因。同样如我们《基建投资在时间

和空间上之于水泥盈利》所述，目前基建改善盈利临界点仍未到达。

 西北各区同比盈利数据相对最好。09 年前 2 个月陕西、青海、宁夏、

新疆毛利率同比提升 4.5、17.1、21.4、7.3 个百分点，甘肃下降 1.8 个

百分点。甘肃、宁夏、新疆毛利率环比下降 14、10、3 个百分点。 

 华东、华南同比盈利数据较弱。09 年前 2 个月江苏、浙江、安徽毛利

率同比下降 1.1、2.0、2.4 个百分点，广东、广西同比下降 7.5、5.1 个

百分点。湖北毛利率同比增加 0.4 个百分点、环比下降 5.5 个百分点。

 利润亏损越早和越多的地区水泥价格越有反弹要求。如山西、广东、

福建、云南水泥行业连续 6 个月亏损，价格在完全成本线下。随固定

资产投资加速，该类区域水泥价格有最先反弹至成本线附近要求。 

 预期各水泥公司 1 季度业绩将大体呈现上述格局。预期 1 季度业绩西

北区水泥公司相对最好、华北/东/南水泥相对较弱。预期 2 季度之后随

基建投资逐步过渡到临界点，水泥行业盈利水平届时将有环比提升。

 维持上半年西北、下半年复苏和淘汰配置逻辑。因上半年西北产能增

加少而使得水泥价格相对稳定，重点配置西北水泥、相对重点是赛马

实业。“潜力”组合重点关注亚泰集团。下半年配置风险充分释放景气

开始复苏和淘汰落后产能重的区域，冀东水泥是首配。 
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表 1: 2008 年以来全国及 31 省区类单季度水泥毛利率 
毛利率% 08 年前 2 月 2008 年 3-5 月 2008 年 6-8 月 2008 年 9-11 月 09 年前 2 月 同比增长  (百分点) 
全国 14.3 15.6 17.0 13.3 12.9 -1.5 
北京市 12.0 17.6 10.1 16.5 5.9 -6.1 
天津市 13.0 11.9 9.8 9.7 8.7 -4.3 
河北省 14.5 16.7 18.2 17.8 16.2 1.8 
山西省 17.8 9.7 18.1 17.0 8.2 -9.6 
内蒙古 13.9 19.6 16.9 23.8 8.2 -5.7 
辽宁省 10.9 14.3 13.8 15.0 6.1 -4.8 
吉林省 9.4 16.1 22.4 0.6 8.9 -0.5 
黑龙江 5.6 11.3 15.4 8.8 8.5 2.9 
上海市 -0.8 8.9 8.8 8.1 7.2 8.0 
江苏省 11.8 11.2 13.7 13.1 10.7 -1.1 
浙江省 6.1 10.5 10.7 6.6 4.1 -2.0 
安徽省 14.1 19.4 18.1 13.8 11.7 -2.4 
福建省 12.2 10.6 8.3 8.0 9.2 -3.0 
江西省 14.0 16.8 15.2 16.2 14.8 0.8 
山东省 12.0 11.7 20.9 7.9 11.8 -0.2 
河南省 18.4 19.9 18.5 15.3 16.3 -2.1 
湖北省 13.1 17.6 12.6 19.0 13.5 0.4 
湖南省 17.8 16.7 14.5 21.0 13.2 -4.5 
广东省 17.9 14.0 12.4 6.3 10.4 -7.5 
广西区 23.3 15.9 11.6 11.1 18.2 -5.1 
海南省 29.8 31.1 22.0 18.7 15.7 -14.2 
重庆市 21.9 20.4 25.8 15.2 19.1 -2.8 
四川省 19.9 24.2 19.7 20.3 19.7 -0.2 
贵州省 18.7 20.9 18.7 17.4 14.7 -4.0 
云南省 13.7 16.9 11.5 10.2 11.1 -2.6 
西藏区 8.0 30.8 28.8 14.2   
陕西省 13.9 17.7 28.2 2.4 18.4 4.5 
甘肃省 21.3 23.9 34.0 33.2 19.5 -1.8 
青海省 12.5 19.6 30.2 28.4 29.6 17.1 
宁夏区 4.2 22.5 33.1 35.1 25.6 21.4 
新疆区 18.4 26.1 29.4 28.5 25.7 7.3 
数据来源：DC，CEI，国泰君安证券研究所 

 
表 2: 2008 年以来全国及 31 省区类单季度水泥利润率 
利润率% 08 年前 2 月 2008 年 3-5 月 2008 年 6-8 月 2008 年 9-11 月 09 年前 2 月 同比增长（百分点）

全国 2.8 6.2 7.6 5.9 2.2 -0.5 
北京市 -7.0 7.9 2.9 7.3 -13.3 -6.3 
天津市 -3.0 1.9 -0.5 -1.1 -11.5 -8.5 
河北省 0.7 6.6 9.6 9.5 1.7 1.0 
山西省 -16.3 -5.5 -1.1 -0.7 -7.9 8.4 
内蒙古 -4.6 9.3 12.3 5.4 -4.5 0.1 
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辽宁省 -8.5 1.4 6.1 3.8 -7.4 1.1 
吉林省 -5.8 2.6 7.8 8.4 -0.9 5.0 
黑龙江 -13.8 1.2 8.3 4.0 -11.2 2.7 
上海市 -9.7 3.0 3.5 8.2 -3.8 6.0 
江苏省 2.5 5.1 6.1 3.7 3.6 1.2 
浙江省 -3.8 2.6 5.4 1.3 -5.6 -1.8 
安徽省 1.7 9.6 10.1 6.3 -0.4 -2.0 
福建省 2.6 2.4 0.1 -0.3 -1.2 -3.8 
江西省 5.0 8.0 5.3 5.6 3.1 -1.9 
山东省 4.3 6.1 8.7 7.0 5.9 1.5 
河南省 7.7 10.4 10.6 7.1 6.2 -1.6 
湖北省 -2.4 7.7 6.2 4.6 -0.9 1.4 
湖南省 1.4 6.2 5.1 5.5 2.4 1.0 
广东省 8.9 4.9 2.2 -0.0 -0.6 -9.5 
广西区 11.3 6.3 6.1 4.4 5.3 -5.9 
海南省 20.4 22.8 13.8 12.0 5.4 -15.0 
重庆市 10.3 8.2 10.4 11.4 9.0 -1.3 
四川省 9.8 13.2 12.2 17.8 10.7 1.0 
贵州省 4.1 6.0 9.3 3.5 0.6 -3.5 
云南省 -0.7 0.8 -1.0 -2.4 -0.7 -0.1 
西藏区 -16.8 7.7 15.4 14.1  16.8 
陕西省 -7.4 4.9 3.7 10.6 5.1 12.5 
甘肃省 -6.4 7.0 15.8 12.4 4.0 10.5 
青海省 -8.7 9.2 20.3 25.8 2.4 11.1 
宁夏区 -32.3 5.8 20.9 27.7 -15.9 16.5 
新疆区 -1.8 9.9 26.2 16.0 -27.2 -25.4 

数据来源：DC，CEI，国泰君安证券研究所 

 
表 3: 2008 年以来全国及 31 省区类单季度水泥利润 
累计利润-亿元 08 年前 2 月 2008 年 3-5 月 2008 年 6-8 月 2008 年 9-11 月 09 年前 2 月 同比增长%

全国 12.4 71.5 98.0 79.2 11.9 -4.4 
北京市 -0.2 0.8 0.2 0.5 -0.3 -17.0 
天津市 -0.0 0.1 -0.0 -0.1 -0.2 -232.1 
河北省 0.1 5.1 7.5 8.3 0.4 304.4 
山西省 -0.6 -0.6 -0.2 -0.1 -0.3 56.5 
内蒙古 -0.2 2.5 4.8 2.3 -0.4 -72.9 
辽宁省 -0.5 0.4 3.1 1.5 -0.9 -69.3 
吉林省 -0.5 0.7 3.0 3.1 -0.1 83.7 
黑龙江 -0.2 0.2 1.6 0.8 -0.4 -49.3 
上海市 -0.3 0.2 0.4 0.9 -0.1 49.8 
江苏省 1.2 5.7 6.5 4.3 2.0 65.5 
浙江省 -1.4 2.3 4.8 1.2 -1.7 -17.6 
安徽省 0.5 5.9 6.4 5.1 -0.1 -118.8 
福建省 0.5 0.9 0.0 -0.1 -0.3 -154.7 
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江西省 0.9 3.4 2.5 2.8 0.7 -17.8 
山东省 2.5 8.8 14.8 9.7 3.7 52.1 
河南省 2.6 7.6 9.3 6.3 2.6 -0.7 
湖北省 -0.4 3.9 3.7 2.5 -0.2 48.6 
湖南省 0.2 2.8 2.8 3.2 0.6 139.0 
广东省 3.6 3.7 1.6 -0.0 -0.2 -105.9 
广西区 1.7 2.0 1.9 1.8 1.0 -38.6 
海南省 0.5 1.2 0.8 0.7 0.2 -61.7 
重庆市 1.2 1.8 2.5 3.1 1.2 -1.0 
四川省 2.4 7.3 7.1 10.8 4.2 76.3 
贵州省 0.1 0.8 1.4 0.5 0.0 -70.3 
云南省 -0.1 0.2 -0.2 -0.6 -0.1 -54.8 
西藏区 -0.0 0.2 0.4 0.2 -0.0 -49.7 
陕西省 -0.5 1.1 1.2 2.5 0.6 223.4 
甘肃省 -0.2 0.7 2.2 1.8 0.2 188.3 
青海省 -0.0 0.3 0.9 1.1 0.0 148.0 
宁夏区 -0.2 0.3 1.8 2.2 -0.1 41.9 
新疆区 0.1 1.3 5.1 2.9 -0.4 -772.5 

数据来源：DC，CEI，国泰君安证券研究所 

 
表 4: 水泥产量累计同比增速（按 2009 年 2 月从大到小排序%） 

 2008-02 2008-03 2008-04 2008-05 2008-06 2008-08 2008-09 2008-10 2008-11 2008-12 2009-02
宁夏 13.3 60.6 27.3 25.9 26.61 14.8 12.8 9.11 8.11 7.4 99.94 
新疆 36.8 59.6 46.4 33.3 25.41 14.4 10 11.49 11.9 10.07 73.92 
贵州 -27.9 -16 -9.8 -6.5 -2.6 0.1 1.6 1.67 2.19 3.81 65.40 
黑龙 -4.4 32.8 40.3 31.6 28.36 26 26.5 25.28 26.28 24.09 53.19 
江西 -11.8 6.1 7.3 9.8 9.26 9.3 9.4 8.53 7.02 6.91 49.79 
湖南 -10.8 -7.1 -6.9 3.4 4.71 5.3 5.6 5.66 6.16 6.96 47.03 
内蒙 36.1 44.9 38.9 31.8 36.5 26.2 22.4 17.33 18.95 23.35 45.84 
湖北 -15 4.8 9.7 10.2 12.05 16 15.5 14.99 15.18 15.91 41.27 
青海 62.8 74.8 42.8 23.8 12.24 4.5 3.6 7.38 5.96 5.02 41.09 
辽宁 5.9 14.7 18.7 18.8 18.65 16.9 18 13.91 12.12 9.08 38.41 
安徽 -10.4 5.4 9.2 8.4 9.46 12.8 14.4 15.7 15.58 15.8 37.40 
四川 6.2 11.5 16.1 11.1 8.92 7.9 7.2 5.93 5.61 4.28 32.82 
甘肃 1.9 -3.7 12.5 10.1 8.28 9.1 8.4 7.96 6.79 6.54 29.93 
陕西 -13.7 16.6 18 15.4 16.16 20.6 20.8 22.12 19.03 19.81 29.90 
云南 5.3 11 9.8 10.1 9.61 9.4 9.5 9.47 10.26 13.57 25.08 
广西 4.2 21 27.8 29.8 26.25 22.9 23.5 19.44 21.59 20.54 24.31 
海南 -15.3 9.8 12.4 10.3 11.8 12.3 13.2 13.55 15.28 15.41 23.56 
全国 -2.8 9.2 9.9 9 8.72 7.4 6.9 6.37 5.73 5.2 17.03 
重庆 -7.1 0.9 4.2 2.9 6.43 9.2 10.5 10.76 10.42 9.17 14.60 
江苏 -6 12.7 11.1 12.6 12.49 12.9 11.8 10.97 8.19 4.25 13.34 
河南 16.8 18.9 21.6 18.7 18.31 17.9 16.1 16.61 13.86 14.01 11.63 
福建 11 21.8 18.8 15.8 15.14 13.6 10.4 7.45 4.85 1.7 8.41 
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河北 18.9 20.5 20.1 12 8.81 0.1 -2.2 -2.79 -3.03 -1.66 5.98 
山东 -4.1 1.8 -1 -2.8 -2.53 -3.8 -4.1 -3.92 -3.46 -4.03 5.35 
广东 -9.4 -0.8 -1 -1 -2.2 -2.9 -2.4 -2.61 -2.18 -1.83 0.46 
浙江 -12.7 6.6 4.1 2.2 0.67 -0.6 -0.6 -0.88 -2.29 -2.11 -9.07 
山西 -15.2 7.4 9 4.5 0.25 -7.9 -8.5 -8.48 -9.22 -10.39 -9.79 
上海 -12.2 7.2 5.7 2.4 -0.93 -1.7 -2.7 -1.7 -2.2 -2.64 -13.90 
吉林 13.1 8.6 8 6.2 8.16 4.1 7.8 8.19 6.84 -0.97 -18.48 
天津 11 51.4 41.3 38.7 35.38 21.9 12 9.94 10.58 4.25 -25.02 
北京 -28.8 -8.4 -0.4 0.2 0.51 -20.1 -28 -28 -26.35 -25.07 -37.25 
西藏 48.1 -6.9 -2.1 -1.9 -0.68 0.9 3.8 6.9 6.96 4.62 -100.00 
数据来源：CEI，国泰君安证券研究所 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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