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行业研究 跟踪报告 联合行业_建筑材料_水泥制造 

 预计 3 月城镇固定资产投资（FAI）增速接近 28%，高于 1—2 月 26.5%
的增长率，也高于部分研究机构的预测。此外，1—2 月分别新增贷款 162
和 1.07 万亿元，预计 3 月新增信贷 1.3 万亿元（有媒体报道称高达 1.87
万亿元），一季度积累的大量信贷资金有可能推动二季度固定资产投资继

续保持超预期的高增长。 

 固定资产投资中对水泥需求最大的房地产投资也好于预期：1—2 月全国

房地产开发完成投资 2398 亿元，增长 1.0%，没有出现下降。而近期房

地产交易的持续放量也可能使消化库存的周期大大缩短，未来房地产投资

复苏的时间可能提前。全年来看，预期的改善使得房地产投资出现我们之

前预测的下降 10%的可能性正在减小。 

 包括房地产投资在内的固定资产投资超预期增长可能拉动 09 年水泥需求

增速超过我们之前预测的 6.7%，供给过剩的压力减轻。 

 近期受需求增长影响，部分地区水泥价格走势出现上扬：4 月初，山西、

黑龙江水泥价格上涨 10—30 元/吨；近日湖北荆门葛洲坝水泥出厂价格上

调 20 元/吨；继 3 月下旬触底反弹后，广东低标号水泥和熟料近日继续上

涨 10 元/吨。虽然水泥价格是否全面上涨还有待继续观察，但目前出现的

局部回暖还是好于我们之前的预期。 

 从估值上看，自 1 月中旬我们下调行业评级以来，水泥相对于市场平均估

值的溢价持续收窄，目前已出现折价（见下表），安全边际提高。 

 考虑到未来可能出现的需求增长超预期以及目前相对安全的估值水平，我

们上调水泥行业评级至“增持”，重点推荐从底部复苏，业绩弹性大的东

部公司—海螺水泥、华新水泥、冀东水泥、塔牌集团，以及 09 年处于高

景气阶段，利润增长比较确定的西部公司—赛马实业、祁连山、天山股份、

青松建化、*ST 双马。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

行业评级  

增持/ 上调评级 

 

 

相关研究  
《2 月产量增速解读：局势还未明朗》

（中性） 

2009/03/16 

《需求尚未出现明显积极变化》（中

性） 

2009/02/25 
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表 1、重点上市水泥公司估值 

股票代码 股票名称
股价

（09/04/09）
EPS

（09E）
EPS

（10E） PE(09E) PE(10E)

600585 海螺水泥 34.7 1.82 2.43  19.07  14.28 

600801 华新水泥 23.54 1.32 1.60  17.83  14.71 

000401 冀东水泥 14.35 0.60 0.99  23.92  14.49 

600449 赛马实业 29.12 1.74 2.10  16.74  13.87 
000877 天山股份 14.64 1.03 1.20  14.21  12.20 
000935 *ST 双马 9.26 0.41 0.47 22.59  19.70 
600720 祁连山 11.91 0.65 0.85 18.32  14.01 
002233 塔牌集团 14.18 0.62 0.78 22.87  18.18 
600425 青松建化 13.03 0.55 0.75 23.69  17.37 
平均  19.92  15.42
数据来源：联合证券研究所整理。 

表 2、水泥行业和市场估值比较 

 预测09年市盈

率（09/01/09）
预测09年市盈

率（09/02/09）
预测09年市盈

率（09/03/09） 
预测09年市盈

率（09/04/09）
沪深 300 指数 17.06 21.2 19.42 25.66
申万水泥制造指数 27.02 31.79 19.55 22.58
数据来源：wind，联合证券研究所整理。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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