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浙江产能严重过剩，市场回暖仍看房地产 
报告要点 

 浙江水泥市场面临最大问题是产能严重过剩 

浙江目前水泥产能约为 1.4 亿吨，2008 年全省水泥产量为 1 亿吨，供需缺口 4000 万吨，开工率仅为 70%，产能

严重过剩。 

 水泥需求萎靡，未来增长仍看房地产 

浙江水泥产量 2003 年以来，增速一直在下滑，2008 年同比负增长；浙江省消耗水泥的基建项目份额较少，且近

两年来基建投资向涉及改善民生的项目倾斜，拉动水泥需求有限；水泥需求的回暖仍看房地产，不过目前浙江房

地产新开工项目很少，短期内转暖的可能性较小。 

 水泥价格目前处于底部，但未来上涨压力较大 

2009 年 3 月以来，杭州市高标号水泥价格连续下调 4 次，目前省内大部分水泥企业都处在盈亏平衡点以下，价格

基本上已经达到底部；目前价格停止下调主要是靠企业停产限产实现的，一旦水泥价格上涨，开工率势必提高抑

制价格上涨。 

 维持对水泥行业“中性”评级 

2009 年以来水泥市场区域差异很大，西北仍然是一枝独秀，以浙江为代表的华东市场目前仍在底部徘徊，中部有

转暖的迹象，基于水泥市场的全面转暖仍存在时间和空间的不确定性，维持对行业的“中性”评级。 
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近期我们调研了浙江三狮集团，与公司高管就浙江水泥市场现状和未来进行了交流，并形成以下看法： 

浙江水泥市场面临最大问题是产能严重过剩 
 据悉，浙江目前水泥产能约为 1.4 亿吨，且绝大部分为新型干法，未来没有落后产能淘汰；2008 年全省水泥产销

量约为 1 亿吨；2008 年全省供需缺口为 4000 万吨，开工率约为 70%； 

 2009 年一季度开工率约为 60%，产能严重过剩困扰着浙江的水泥企业； 

水泥需求萎靡，未来增长仍取决于房地产 
浙江水泥需求在 2003 年达到巅峰，2004 年宏观调控以来增速一直在下滑，尤其是 2008 年金融危机以后，增速在加

速下滑，同比负增长。 

图 1：浙江水泥产量增速 2003 年以来逐年下滑 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

和水泥需求相对应，浙江固定资产投资自 2003 年到高峰以来，增速一直低于全国平均水平，而且逐年下滑，基本和

水泥产量增速变化趋势相符合。 

图 2：浙江固定资产投资增速 2003 年以后逐年下滑 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

从近两年的月度分项数据来看，2008 年 6 月以前房地产投资和基础设施投资一抑一扬，固定资产投资保持缓慢上升

的趋势；但是 2008 年 6 月以后房地产投资和基础设施建设投资增速同时下滑，导致固定资产投资增速也一路下滑；

那么固定资产投资在全国基建大干快上的情况下能不能拉动浙江水泥需求？ 

图 3：浙江房地产投资和基础设施投资在 2008 年 6 月以后同时下滑 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

基于以下几点，我们认为浙江基建投资对水泥消费拉动作用有限： 

 消耗水泥的基建项目份额太少：基建项目中消耗水泥较多的两项为交通运输、仓储和邮政业，水利环境和公共设

施管理业，这两项 2008 年投资额为 1557 亿元，低于房地产投资 1999 亿元； 

 基建投资向改善民生项目倾斜：由于浙江的交通运输系统比较完备，近两年交通运输、仓储和邮政业投资增速最

低（4.68%）；而涉及改善民生的水利环境和公共设施管理投资、卫生设施和合文化艺术以及电信网络项目等投资

增速最快； 
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 2008 年是实行“三千亿”计划的第一年，完成投资 1410 亿元，占 5 年投资总额的 22%，其中与基础设施建设

关联的基础网络工程完成投资 700 亿，占 5 年投资总额的 20%，而去年基础设施投资增长率为 7%；2009 年计

划完成投资 1510 亿元，占 5 年投资总额的 23%，和去年相当，预计 09 年的基建投资增长率和去年相当。 

 调研了解到，目前浙江省基础建设里面主要是沪杭高铁（158.5 公里）、金温工程（187.7 公里）、地铁和经济适

用房在建（2008 年经济适用房新开工建设 300 万平米，占房地产施工面积 1.57%），对水泥需求量有限，未来大

批量消耗水泥的基建项目不多。 

在基建投资拉升水泥需求作用有限的情况下，未来需求反转仍看房地产投资；调研了解到，目前浙江房地产新开工项

目很少，短期内转暖的可能性较小。 

图 4：2008 年基础设施建设各子项目投资和房地产投资（单位：亿元） 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

图 5：近两年基础设施建设各子项目投资增速和房地产投资增速 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

水泥价格目前处于底部，但未来上涨压力较大 
2009 年 3 月份以来，杭州市高标号水泥价格下调 4 次，目前省内大部分水泥企业都处在盈亏平衡点以下，三狮集团
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的完全成本约为 270 元/吨（目前杭州高标号散装水泥价格 260 元/吨），海螺水泥由于具有煤炭资源优势，成本大概为

255 元/吨；价格基本上已经达到底部。 

目前价格虽然已处在底部盘整，但是主要靠企业停产限产实现的；2006 年底浙江省成了水泥行业自律协会，通过协调

停产限产来保住价格；其中，2008 年三狮集团曾大面积停产 3 次。 

图 6：2009 年浙江 PO42.5 水泥价格不断下调 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

尽管价格以处在底部，我们判断未来浙江省水泥价格上涨压力较大： 

 海螺没有加入自律协会，而且自律协会对水泥小厂商的约束也不大，一旦水泥价格上涨，开工率势必提高，抑制

价格上涨。 

 海螺在浙江的战略就是抢占市场，且由于资源价格（煤炭）低廉，盈亏平衡点比浙江其他水泥企业要低；海螺在

安徽地区的产能有大部分是销往长三角市场和出口（目前安徽新建产能就是为了出口），每年 10 月份海螺能完成

全年出口任务，剩余 2 个月的产能会集中销往长三角市场，不排除未来海螺为了消化产能而打价格战。 

维持对水泥行业“中性”评级 
2009 年以来水泥市场区域差异很大，西北仍然是一枝独秀，以浙江为代表的华东市场目前仍在底部徘徊，中部有转暖

的迹象，基于水泥市场的转暖仍存在时间和空间的不确定性，维持对行业的“中性”评级。 

行业重点上市公司估值指标与评级变化 
EPS（元） P/E（X） 评级 证券代码 公司简称 股价 

08A 09E 10E 08A 09E 10E 上次 本次 
600585 海螺水泥 35.78 1.55  1.91  2.41 23.08 18.73 14.85 谨慎推荐 谨慎推荐 
600801 华新水泥 22.86 1.18  1.32  1.48 19.37 17.32 15.45 谨慎推荐 谨慎推荐 
000401 冀东水泥 14.59 0.39  0.65  0.98 37.41 22.45 14.89 谨慎推荐 谨慎推荐 
600449 赛马实业 25.89 1.18  1.44  1.90 21.94 17.98 13.63 推荐 推荐 
600720 祁连山 12.01 0.45  0.70  0.96 26.69 17.16 12.51 推荐 推荐 
000877 天山股份 14.90 0.62  0.97  1.07 24.03 15.36 13.93 推荐 推荐 
002233 塔牌集团 13.39 0.54  0.72  1.03 24.80 18.60 13.00 推荐 推荐 

资料来源：长江证券研究部 
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