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行业基本资料 
上市公司家数 22 
总市值（亿元） 1565 
占 A 股比例（%） 0.44% 
平均市盈率（倍） 23.8 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
水泥制造 4.80 56.58 66.88 
上证综合指数 16.82 32.90 5.49 
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相关报告 
行业将向“去产能”阶段转移 
                             09/03/10 
水泥行业 09 年年度投资策略报告-长线买

点到来                       08/12/23 
 

 

水泥行业 2009 年 2 季度投资策略 看好

预期反映充分 等待业绩回暖 
总体上我们认为，年度策略报告中行业将逐渐复苏的观点已逐渐为市

场接受，但市场对行业复苏的复杂性预期不足，对复苏的时间预期偏高。

短期板块可能因为这些预期的暂时不能达到出现调整，但这种波动仍应该

被理解为在周期底部的正常波动。 

投资要点： 
 周期底部已现，不确定性在于复苏的时间和幅度。我们年度策略报告

中 08 年 4 季度是水泥行业本轮周期底部的判断已被证实。目前笔者
不能完全确定的是在本轮周期中，大量过剩产能需要多长时间得以消
化从而保证水泥行业的获利能力随着需求的恢复逐步上升。我们认为
影响这一进程的主要有 4 万亿投资落实进度、水泥行业投资增速和房
地产开工恢复速度。我们更倾向于认为上半年水泥行业处于“去产能
化”阶段，从 3 季度开始我们将看到投资者期望的明显复苏的迹象；

 短期内，成本因素的变化可能是 2 季度不符合目前市场预期的主要因
素。短期内美元的快速贬值导致大宗原材料价格快速反弹，从而可能
导致的煤炭价格回升，总体上我们认为这可能将只是 2-3 个月的短期
现象，但这仍为我们对 2 季度水泥行业利润的判断增加了更大的不确
定性； 

 水泥行业股价的下一波机会将由业绩的真实复苏推动。我们认为从
11 月份以来的水泥板块的整体性机会是源于对宏观经济和水泥行业
需求确定性增强而带来的估值水平的提升，目前这一阶段在水泥行业
整体动态估值达到 20 倍以上的时候已经逐步结束，下一步水泥行业
的机会将来自于随着业绩恢复增长而带来的机会。在这种分析下我们
认为更可能的情况是从 3 季度下旬开始水泥板块将存在跨年度行情；

 区域选择以行业反转作为选择的主要逻辑线。既然在估值恢复之后，

推动股价上涨依赖于业绩的不断增长，因此在这一轮水泥配置中我们

更倾向于配置行业景气度能保持较长时间景气和行业最坏情况已经或

者将在上半年出现，下半年反转可能性较大的区域。我们对这些区域

的排序为西南、华南、华东、华中、华北。强烈推荐海螺水泥、华新

水泥、冀东水泥、*ST 双马，建议关注塔牌集团。 
 

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE 投资评级 
600585 海螺水泥 1.48 1.58 2.20 23.3 21.8  15.6 强烈推荐

000401 冀东水泥 0.38 0.52 0.88 36.6 26.7  15.8 强烈推荐

600801 华新水泥 1.14 1.17 1.57 19.7 19.2  14.3 强烈推荐

000935 *ST 双马 0.17 0.48 0.70 53.4 18.7  12.8 强烈推荐

000877 天山股份 0.62 0.83 1.03 23.9 17.7  14.3 推荐

600449 赛马实业 1.40 1.45 1.80 18.8 18.2  14.6 推荐

002233 塔牌集团 0.49 0.59 0.75 26.9 22.2  17.5 推荐 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/14
 

 
目 录 

 

一、水泥行业需求谷底已现......................................................................................................3 

1.1 需求之底已较为明显..........................................................................................................3 

1.2 毛利率之底有待进一步观察..............................................................................................4 

二、目前处于“去产能化”阶段 ..................................................................................................5 

2.1 “去库存化”在今年 2 月份结束 ..........................................................................................5 

2.2 目前价格的压力源于过剩产能..........................................................................................5 

2.2 水泥行业固投居高不下或会延长“去产能化”的时间 ......................................................6 

三、主要公司盈利预测..............................................................................................................7 

3.1 海螺水泥--强烈推荐 .............................................................................................................7 

3.2 华新水泥--强烈推荐 .............................................................................................................8 

3.3 冀东水泥--强烈推荐 ...........................................................................................................10 

3.4 *ST 双马--强烈推荐 ............................................................................................................ 11 

 

 

 

图表目录 
 

表 1 4 万亿财政支出的水泥需求预测 ............................................................................................................ 4 
表 2 海螺水泥盈利预测 .................................................................................................................................. 8 
表 3 华新水泥盈利预测 ................................................................................................................................ 10 
表 4 冀东水泥盈利预测 ................................................................................................................................ 11 
表 5 *ST 双马利润表预测                                    ...................................................... 12 
图 1 水泥逐月销量 ....................................................................................................................................... 3 
图 2 全国 P.O.42.5 级水泥均价和煤炭价格 ................................................................................................ 4 
图 3 水泥行业产成品库存 ........................................................................................................................... 5 
图 4 水泥行业新增产能 ............................................................................................................................... 6 
图 5 水泥行业固定资产投资 ....................................................................................................................... 6 
图 6 海螺水泥历年熟料产能变化 .................................................................................................................. 7 
图 7 华新水泥历年熟料产能及增速 .............................................................................................................. 9 
图 8 预计华新水泥 09 年熟料产能的省际构成............................................................................................. 9 
图 9 冀东水泥熟料产能及增速 .................................................................................................................... 10 
图 10 *ST 双马历年收入及毛利率变化........................................................................................................ 12 
 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/14
 

 

一、水泥行业需求谷底已现                  
我们对水泥行业阶段的判断主要考虑两个指标的变化情况：产品需求和毛

利率。在年度策略报告中，我们对这两个因素的预测是，产品需求在 08 年 4
季度或者 09 年 1 季度见底，而毛利率则可能在 12 月份见底并逐季回升。 

1.1 需求之底已较为明显 

从我国分月水泥销量来看，去年 4 季度以后，水泥需求增速明显低于原来

旺季的增速。8-11 月份水泥需求增速均低于 3%，12 月份需求增速恢复到 3%
以上。09 年 1-2 月份水泥需求增速高达 17.7%，我们认为这个增速有春节和去

年雪灾等多重因素的影响，增速偏高。预计上半年我国水泥需求增速在 1%-2%
之间。 

图 1 水泥逐月销量 

 

资料来源：数字水泥网 

根据中投证券宏观研究小组的分析，目前执行的宽松货币政策和财政政策

的实施效果将在下半年显现的更为明显。我们预计未来两年这 4 万亿投资中将

有 2.3 万亿元投公路港航、铁路基建、灾后重建和廉租房建设等四个方面，带

动约 2.9 亿吨的水泥需求。同时，4 万亿投资中属于新增部分的投资约占 62.5%
即2.5万亿左右，根据此比例计算未来两年新增的水泥总需求为1.8亿吨，09-10
年每年可额外拉动水泥需求 0.7-1.0 亿吨。虽然目前还很难判断需求回升的幅

度，但 08 年 4 季度是本次水泥需求增速的最低点已经基本上可以确定。 
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表 1  4 万亿财政支出的水泥需求预测 
其中固定资产投资（亿元） 带动水泥需求（万吨）

  
09E 10E

水泥需求系数

（万吨/亿元） 09E 10E

铁路/公路 6000 8000 1.4 8400 11200

灾区复建 3000 3000 1.2 3600 3600

廉租房 1400 1400 0.8 1120 1120

合计 10400 12400 - 13120 15920

资料来源：发改委，中投证券研究所 

1.2 毛利率之底有待进一步观察 

09 年 1 季度水泥和煤炭价格的走势与我们之前的判断有些出入。我们之

前作出水泥行业毛利率可能在 12月份见底的判断是基于 09年上半年煤炭价格

下跌的速度快于水泥价格下跌速度的假设作出的。 

而在经历了 08 年 10 到 11 月份的快速下跌以后，09 年以来，煤炭价格几

乎保持不变。而相比较的是，在经历了 12 月份，水泥价格的小幅度反弹以后，

09 年 1、2 月份水泥价格出现了较为明显的下跌，因此我们目前还很难判断 1
季度水泥行业毛利率是否能出现回升。 

对毛利率底部判断的风险同样来自煤炭价格。近期美元的快速贬值，出现

了大宗商品价格的明显反弹。而且随着工业生产的逐步恢复，秦皇岛煤炭库存

也出现了明显的下降，煤炭价格有出现反弹的可能性。这将有可能导致水泥行

业的毛利率水平在 2 季度出现环比的下降。 

图 2 全国 P.O.42.5 级水泥均价和煤炭价格 

资料来源：数字水泥网 
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二、目前处于“去产能化”阶段   

2.1 “去库存化”在今年 2 月份结束 

与全国其他行业一样，在去年 4 季度初国内需求大幅度下滑的背景下，水

泥行业也库存水平也大幅度增加，11 月份全国水泥行业库存水平同比增幅高达

将近 25%。于是水泥行业进入了“去库存化”阶段，各水泥企业为了尽快消耗

库存，采取了低价促销的策略。在经历了 3 个月的去库存化以后，到 2 月份全

国水泥行业库存已经达到较为合理的水平。 

图 3 水泥行业产成品库存 
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资料来源：数字水泥网 

2.2 目前价格的压力源于过剩产能 

在去库存化基本结束以后，3 月份需求逐步进入旺季的情况下，仍然未能

如市场所预期那样的出现价格明显回升。主要的原因就是去年，特别是去年下

半年投产的大量产能，在需求增速放缓的背景下产生了大量的过剩产能。 

按照数字水泥网的统计，我国 08 年共投产 120 条新型干法熟料生产线，

新增熟料产能 14334.4 万吨，同比增长 60.3%。增加的熟料产能对应水泥的产

量为 18634.72 万吨，相当于 08 年水泥产量的 13.42%。 

而在前文中我们曾详细讨论过上半年的水泥需求增速可能仅为 1-2%。所

以从去年 4 季度起我国水泥行业的产能利用率由之前的 78%快速下降到目前

的 62%左右。 

而考虑到我国水泥行业仍处于落后产能的淘汰阶段，因此产能过剩导致的

行业低谷的到来必然是这一进程无形的加快。因此，我们将目前水泥行业所处

的阶段定义为“去产能化”阶段。我们预计这一阶段将持续 2 个季度左右，从

3 季度起，水泥行业产能过剩的压力将可能得到缓解。 
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图 4 水泥行业新增产能 

资料来源：数字水泥网 

2.2 水泥行业固投居高不下或会延长“去产能化”的时间 

我们预计在水泥行业盈利能力明显下降的情况下，将会出现两种状况：1、
新建产能速度的明显放缓；2、落后产能淘汰的加快。这两个趋势将会加快“去

产能化”阶段的完成。 

但是根据数字水泥协会的统计，11 月份以后水泥行业投资依然居高不下。

特别是今年 1、2 月份水泥固定资产投资增速更是高达 88%以上。我们暂时还

是认为这是去年高速增长的固定资产投资的惯性使然。但如果这一高速增长持

续到 2 季度下旬，则本次“去产能化”阶段的时间跨度将有可能超出我们的预

期。 

图 5 水泥行业固定资产投资 

资料来源：数字水泥网 
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三、主要公司盈利预测                   

3.1 海螺水泥--强烈推荐 

自建新线仍是公司目前阶段扩张战略的主要实施方式。08 年公司产能继续

快速增长，截至 2008 年底，公司熟料产能达 8,586 万吨，水泥产能达 9,460
万吨。08 年公司实现水泥和熟料合计净销量为 10,206 万吨，同比增长 17.96%，

同时 08 年公司水泥售价同比高出 20 元/吨左右，两因素共同推动公司全年实

现销售收入 242.3 亿元，同比增长 29.0%。由于公司业已形成了成熟的生产线

建设及区域市场管理模式，在国内水泥行业竞争格局仍然较为分散的局面下，

预计公司在今后两年仍将以自建生产线的方式继续扩大在目标市场的生产规

模。 

图 6 海螺水泥历年熟料产能变化 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 

预计公司 09 年的资本支出在 70 亿元左右，新增熟料产能 2000 万吨，届

时公司的熟料产能规模将达到 10500 万吨。从新增产能的地域分布上看，09 年

投产的生产线将主要集中在西部地区，其中在甘肃平凉及陕北的布局主要着眼

于当地能源开发带来的相应水泥需求，在贵州和川渝的布局则偏重于这些省区

内的新兴发展城市。这些区域的布局将为未来海螺成为全国水泥龙头奠定良好

的基础。 

公司盈利能力有望从 09 年 3 季度开始有较明显的恢复。08 年 3 季度开始

煤炭价格的快速上升对公司盈利能力开始形成较大的负面影响；08 年 4 季度公

司煤价虽有所回落，但国际金融危机带来的需求下滑因素对水泥价格也形成较

大负面压力，4 季度公司的毛利率继续回落至 20.9%。进入 09 年后，由于之前

高价煤炭库存已在 08 年得到消化，煤炭价格的大幅回落将大大减轻公司进入

09 年后的成本压力；从需求面上分析，我们预计国家 4 万亿财政刺激效应将在

09 年下半年开始逐步显现，公司有望在逐步好转的供需关系形势下迎来盈利能

力的明显复苏。 

预计公司 09-10 年的销量分别为 12200 和 14500 万吨，实现销售收入 262.3
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和 323.4 亿元。预计公司 09-10 年分别实现归属于母公司的净利润 27.9 和 38.9
亿元，对应的 EPS 分别为 1.58 和 2.20 元。 

表 2 海螺水泥盈利预测 

利润表 单位：百万元 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E
营业收入 18776 24228 26230 32335 
营业成本 12926 18192 19664 23464 
营业税金及附加 134 148 177 221 
营业费用 1219 1366 1574 1940 
管理费用 721 841 919 1163 
财务费用 607 751 623 793 
资产减值损失 3 1 0 0 
公允价值变动收益 0 57 0 0 
投资净收益 4 60 0 0 
营业利润 3171 2987 3273 4753 
营业外收入 324 267 328 404 
营业外支出 10 9 0 0 
利润总额 3485 3246 3601 5157 
所得税 781 566 720 1135 
净利润 2704 2680 2881 4023 
少数股东损益 210 73 90 129 
归属母公司净利润 2494 2607 2791 3894 
EBITDA 4927 5053 5595 7712 
EPS（元） 1.41 1.47 1.58 2.20 
资料来源：中投证券研究所 

 

 

 

 

 

3.2 华新水泥--强烈推荐 

公司 09 年产能将进入快速投放阶段。2008 年公司水泥和熟料销售总量

2788 万吨，较上年增长 20.1%。截止 08 年底公司的熟料产能达到 2050 万吨，

预计 09 年将在此基础上再增 960 万吨，09 年底公司的熟料产能将达到 3010
万吨，同比增长 45%左右。新增产能主要分布在湖北、湖南和重庆及川东地区，

届时公司多年谋划的“十”字型扩张战略将得到有力体现。公司产能在地域分

布上将形成以长江流域为“十”字型战略中的横轴，以京广线区域为纵轴，以

华中地区为发展重点，同时兼顾考虑西部省份等周边地区。 
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图 7 华新水泥历年熟料产能及增速 
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资料来源：公司公告 

 

图 8 预计华新水泥 09 年熟料产能的省际构成 
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资料来源：中投证券研究所 

盈利能力短期有压力，中长期内公司所在区域仍值得期待。08 年公司单吨

水泥平均售价虽然较同期上涨了 26.96 元/吨达到 290.17 元/吨，但全年水泥业

务的毛利率仍较上年下降了 3.5 个百分点，仅为 20.2%。我们预计中部省区基

础设施项目的需求拉动效应可能要迟至 09 年下半年才能有明显成效，公司盈

利能力届时方能有较明显的恢复。从中长期看，以人均累计水泥消费量的指标

衡量，中部省区的水泥消费水平较东部沿海仍有较大差距，公司所在区域有望

在下轮经济增长中有显著受益。 

随着产能规模的快速扩大及国内经济刺激方案的需求效应逐渐显现，公司

“十”字战略将在 09 年下半年显现效益。预计公司 09-10 年的水泥销量将分

别为 3350、4100 万吨；公司 09-10 年的归属母公司净利润预计分别为 4.71、
6.34 亿元，对应 EPS 为 1.17、1.57 元。 
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表 3 华新水泥盈利预测 

利润表 单位：百万元 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E
营业收入 4770 6349 7213 9009 
营业成本 3637 5031 5602 6911 
营业税金及附加 65 79 89 112 
营业费用 324 340 433 541 
管理费用 209 252 289 360 
财务费用 183 215 274 361 
资产减值损失 -0 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 
投资净收益 2 0 0 0 
营业利润 355 432 526 724 
营业外收入 107 140 151 189 
营业外支出 13 10 15 20 
利润总额 449 562 663 893 
所得税 109 41 119 161 
净利润 339 521 544 733 
少数股东损益 49 65 73 98 
归属母公司净利润 290 457 471 634 
EBITDA 932 1123 1473 1954 
EPS（元） 0.88 1.13 1.17 1.57 
资料来源：中投证券研究所 

 

3.3 冀东水泥--强烈推荐 

公司 09-10 年产能规模将实现快速扩张。继公司 08 年在唐山本部 3 条

5000t/d 生产线及西北 2 条 5000t/d 生产线投产后，公司 09-10 年将有更多生

产线投产，预计到 2009 年底公司的熟料产能将达到 4000 万吨左右，较 08 年

水平增长约 45%。到 2010 年底公司的熟料产能有望再增加 1300 万吨，达到

5000 万吨以上。 

图 9 冀东水泥熟料产能及增速 
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资料来源：公司公告 
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区域领先战略有利于逐步提高公司在水泥区域市场的占有率和盈利能力。

公司 08-10 年的此轮产能扩张仍以“三北”战略为主，并注重这些新建生产线

的选点布局与该区域内公司的既有生产线形成呼应和合力，以加强在区域内的

市场领先地位。以内蒙古中西部市场为例，公司 08-09 年在当地将陆续投建 3
条生产线计 330 万吨的熟料产能，这些生产线与公司在当地原有的武川生产线

合计产能将达到 500 万吨，从而在较短时间内建立起对区域水泥市场的控制

力。公司在山西市场的选点布局和建设规划也遵循的是这种区域领先的市场策

略，这将有利于避免产能盲目扩张所带来的恶性竞争和管理成本大幅攀升现

象。 

预计公司 09-10 年的水泥销量（不含合营公司）将分别为 3000、4500 万吨；

公司 09-10 年的归属母公司净利润预计分别为 6.3、10.7 亿元，对应 EPS 为 0.52、
0.88 元。 

表 4 冀东水泥盈利预测 

利润表 单位：百万元 
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 3860 5134 6900 10485 
营业成本 2823 3879 5236 7912 
营业税金及附加 34 43 60 91 
营业费用 199 231 317 488 
管理费用 243 298 417 634 
财务费用 201 250 287 341 
资产减值损失 8 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 
投资净收益 13 65 90 100 
营业利润 365 498 672 1118 
营业外收入 154 144 193 294 
营业外支出 12 0 0 0 
利润总额 506 641 865 1412 
所得税 85 96 145 237 
净利润 421 545 720 1175 
少数股东损益 53 87 90 102 
归属母公司净利润 368 459 630 1072 
EBITDA 949 1220 1626 2302 
EPS（元） 0.30 0.38 0.52 0.88 
资料来源：中投证券研究所 

3.4 *ST 双马--强烈推荐 

08 年公司经营虽受地震影响仍亮点突出。受 5.12 地震影响，公司本部生

产线经历了半年左右的停顿，08 年公司总体销售水泥 161.9 万吨， 同比减少

24.2%；但公司 08 年仍实现了盈利能力的整体复苏，毛利率达到 22.6%，水

泥销售的单吨毛利在 75 元/吨左右，为近年来的最高水平，若撇除因地震而导

致的公司资产运营效率有所降低这一因素，公司 08 年的实际毛利率水平应较

报表数据更为优异。公司经营情况的全面好转一方面归结于大股东拉法基入主

以来对公司在生产经营及管理方面的全面整改，同时公司也受益于四川地区良

好的水泥需求形势。 
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图 10 *ST 双马历年收入及毛利率变化 
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资料来源：公司资料 

未来两年四川水泥供需将出现较大缺口。在我国西部大开发的的金融信贷

支持、税收减免和土地及矿产资源优惠政策下，四川省的固定资产投资和水泥

需求增速近年来一直高于全国平均水平。此外，汶川地震后受灾地区农村房屋、

城镇房屋、基础设施和工业厂房的恢复建设共需水泥约 1 亿吨，而按照目前区

域的生产线投资进度，预计 2009-2010 年四川省水泥供需将出现较大的缺口。 

拉法基都江堰的注入完成将使公司成为该区域内的龙头企业。08 年底公司

股东大会通过了对大股东增发 3.68 亿股以收购拉法基都江堰公司 50%股权的

收购计划，收购完成后双马和拉法基都江堰合计占有成都经济圈 20%以上的市

场份额。随着都江堰 3 线和公司本部新线的陆续建成，这一占有率将有望提高

到 25%以上。而且并购完成后双马在四川自北向南的良好布局将使公司充分受

益于该区域旺盛的需求。 

收购拉法基都江堰公司最终完成后，公司到 2010 年的水泥产能将达到

1000 万吨左右，较目前 200 万吨的规模增长显著。在四川水泥市场的良好供

求关系下，公司盈利增长前景较为确定。由于拉法基都江堰公司与*ST 双马属

同一大股东控制下的企业，预计都江堰公司可在 09 年全年并入公司合并报表。

预计 2009-2010 年公司的每股收益分别 0.48 和 0.70 元，维持强烈推荐的投资

评级。 

表 5 *ST 双马利润表预测                                单位：万元 
会计年度 2008 2009E 2010E
营业收入 59,540  201,665   274,769 
营业成本 46,082  119,822   162,074 
营业税金及附加  405  504   687 
营业费用 706  1,588   2,164 
管理费用 4,248  9,532   12,988 
财务费用 3,727  4,202   7,465 
资产减值损失 4,527  -   -  
投资收益  3,669  -   -  
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营业利润  3,515  66,017   89,391 
营业外收入 5,659  3,025   4,122 
营业外支出 865  -   -  
利润总额  8,309  69,042   93,513 
所得税 2,116  10,360   13,228 
净利润  6,193  58,681   80,285 
少数股东损益 835  25,514   32,186 
归属于母公司净利润  5,358  33,168   48,099 
EPS（元）  0.17  0.48   0.70 
资料来源：中投证券研究所。注：09、10 年公司的总股本按 6.87 亿股计算。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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