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区域分化明显，等待投资拉动 
水泥行业 2009年 4月份月报 

 

报告关键点： 
 水泥需求的区域化差异明显 
 水泥投资高增长，供给压力仍存在 
 水泥价格走势谨慎乐观 

报告摘要： 

 水泥需求的区域化差异显著：1～2月份我国共完成城镇固定资产投资10275.79
亿元，同比增长26.50%，增速相比2008年有所加速。东部地区除东北地区外，

华东和中南地区固定资产投资增速明显落后于全国平均水平，西南、西北和东

北地区的固定资产投资增速超过50%。1～2月水泥产量份水泥产量1.59亿吨，同

比增长17.03%。其中2月份水泥产量为8290万吨，同比增长42.49%。预计3月份

开始，水泥产量的增速会有明显回落。另外，根据我们对投资变化的判断以及

去年水泥月产量的状况，今年水泥产量增速前低后高的可能性较大，主要还是

基于对下半年宏观经济能有明显复苏的判断。中南、西南和西北区域的水泥产

量增速明显高于全国水平，反映了当地较为旺盛的水泥需求。 

 水泥投资高增长，供给压力仍存在：虽然水泥需求仍保持较为旺盛，但水泥产
业的最大压力来自供给层面。由于2008年我国东西部水泥企业较大的景气度差

异，导致了新增水泥投资在往中西部转移。东部经济交往发达的长三角区域水

泥投资出现负增长，而中西部区域由于较大的新型干法水泥发展空间及市场需

求的预期较好而投资明显攀升。从今年前两个月数据来看，川渝、湖南、贵州、

海南的水泥行业投资增速保持在200%以上。考虑到新建生产线的周期，这部分

新增产能在今年下半年和明年上半年发挥产能的可能性较大。我们估计这种投

资的结构性差异将贯穿2009年全年。此外，落后产能淘汰、区域内的产业整合

也会对区域供给产生一定影响。 

 水泥价格走势谨慎乐观：我们分析了当前水泥涨价的阻力。4月份，水泥消费将
处在明显的旺季，我们对水泥价格走势仍持谨慎乐观的态度。如果重点工程陆

续启动、固定资产投资增速回升带动水泥需求回升的话，供给的压力可以明显

缓解，水泥还是存在涨价的基础，尤其是当前价格明显偏低、企业处于微利的

华东区域市场。西南、西北和东北市场的价格我们仍然看好。需求的快速启动

导致供需矛盾依然突出，水泥价格维持高位甚至继续上涨的可能性较大。 

 关注盈利改善与确定性增长：3月份，水泥股出现明显的滞涨，主要还是缺乏利
好的刺激。经过前期估值水平的上升，现在水泥股股价的驱动力将主要来自盈

利的兑现。而从刺激因素看，水泥涨价是最有效的。我们对4月份水泥企业盈利

的改善持乐观的态度，再考虑政府基建投资的最早受益，我们维持水泥行业“领

先大市-B”的投资评级。从区域分化看，西部区域水泥企业一季度量价同比都

有较高增长，一季报盈利超预期的可能性较大，我们仍然最看好祁连山、赛马

实业。东部地区水泥企业由于一季度价格低迷，一季度盈利压力较大，但是，

东部区域水泥企业的产能规模都较大，一旦固定资产投资增速能有明显反弹并

带动水泥价格上涨，企业盈利的恢复将更为明显，我们持谨慎乐观的态度。海

螺水泥区域水泥价格最低，随着需求的恢复，价格上涨的动力最大，也是长期

最看好的水泥股。黑吉两省固定资产投资规模较大，区域整合取得较大进展且

重点工程受益最大的亚泰集团存在一定的交易性机会。 
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水泥产量高增长，区域分化明显 
    今年 1-2 月份我国水泥产量保持了较高的增长，但区域分化非常明显，这显示了
各区域受宏观经济增速放缓的影响差异较大。4 月份，通常是各地水泥需求较旺的季

节，我们认为，水泥消费量还会有增加，但增速会有所放缓。水泥需求的区域性和结

构性差异仍会存在。水泥产业的景气度复苏还有赖于东部区域水泥需求的明显改善，

这很大程度上取决于东部重点基建工程的启动和当地城市基础设施建设的拉动。 

固定资产投资保持高增长 

    从水泥需求的驱动指标固定资产投资来看，1～2月份我国共完成城镇固定资产投
资 10275.79 亿元，同比增长 26.50%，增速相比 2008 年有所加速。 

固定资产投资呈现差异化 

    但从各区域固定资产投资的增速来看（参见图 1），东部地区除东北地区外，华东
和中南地区固定资产投资增速明显落后于全国平均水平，西南、西北和东北地区的固

定资产投资增速超过 50%（详细数据可以参见我们每周发布的数据周报）。这很大程度

上与区域经济的结构化差异有关。政府加大基础设施建设的投资力度，无疑对于西部

相对落后的地区拉动最为明显。 

图 1：2009 年 2 月底各省市固定资产投资完成额及增速 

0

300

600

900

1200

1500

1800

北
京

天
津

河
北

山
西

内
蒙
古

辽
宁

吉
林

黑
龙
江

上
海

江
苏

浙
江

安
徽

福
建

江
西

山
东

河
南

湖
北

湖
南

广
东

广
西

海
南

重
庆

四
川

贵
州

云
南

西
藏

陕
西

甘
肃

青
海

宁
夏

新
疆

-50

0

50

100

150

200

250
固定资产投资(亿元) 固定资产投资增速亿元 %

 

数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

下游投资产异化显著 

从图 2 中投资的下游产业来看，自去年 11 月国家宣布加大财政支出来刺激经济

以来，各产业的投资走势分别明显。铁路建设投资增速从去年中期开始明显提速，今

年前 2 个月铁路建设投资增速近 200%。最为明显的是交运行业的建设投资，从去年

11 月份开始明显回升，尤其以公路建设和城市公共交通建设最为明显。同比出现明显

回落的是房地产开发投资，今年前 2个月的投资增速只有 1%，自去年中期开始就明显

步入了下降通道。 

从区域分化看，房地产行业的景气度回落影响最大的是东部地区，而基建受益最

明显的是西部地区。东部地区的基建主要以高速铁路、城市基础设施建设等为主，从

我们了解的情况看，由于一季度是施工的淡季，再加上天气因素的影响，很多重点工

程尚未开工，再加上很多项目前期准备工作（如勘查设计、土地拆迁等）没有准备好，

明显影响了工程的启动，因此，东部地区重点工程对水泥需求的拉动还不明显，目前

更多地还是依靠城市基建的支撑。我们估计这种状况在上半年会逐渐好转，国家加大

基建投入对东部区域水泥的拉动或许在下半年才更为明显。此外，房地产行业景气度
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的回升则有待观察。西部区域本身房地产相比东部区域较为落后，国家此前规划了较

多的重点工程，资金到位后工程陆续启动，对水泥需求的拉动较为明显。 

图 2：截至 2009 年 2 月部分产业固定资产投资完成额及增速 
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数据来源：国家统计局、交通部、铁道部，安信证券研究中心 

水泥产量增速明显回升 

与固定资产投资保持高增长对应的是，今年前两个月我国水泥产量增速出现了明

显攀升。 

多因素致产量增速明显回升 

1～2 月水泥产量份水泥产量 1.59 亿吨，同比增长 17.03%。其中 2月份水泥产量

为 8290 万吨，同比增长 42.49%。水泥产量的高增长与去年南方地区冰冻雨雪灾害导

致的基数较低有较大关系。此外，今年北方多数地区处于暖冬天气，施工周期的延长

也使得水泥需求量同比明显增加。我们认为，这种高增长不具有持续性。预计 3月份

开始，水泥产量的增速会有明显回落。另外，根据我们对投资变化的判断以及去年水

泥月产量的状况，今年水泥产量增速前低后高的可能性较大，主要还是基于对下半年

宏观经济能有明显复苏的判断。 

图 3：我国水泥月产量及增速 
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 
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区域水泥需求分化明显 

从图 4可以看到，全国各区域水泥需求的差异仍然较为明显。中南、西南和西北

区域的水泥产量增速明显高于全国水平，反映了当地较为旺盛的水泥需求。东部地区

的水泥需求与其投资增速较为一致，落后全国水平。如前所述，4 月份估计这种差异

仍会存在，但随着经济的复苏，我们估计这种状况会有逐步改善。 

图 4：2008 年及 2009 年前两个月全国各区域水泥产量及增速 
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

水泥投资高增长，供给压力仍然存在 
虽然水泥需求仍保持较为旺盛，但水泥产业的最大压力来自供给层面。水泥行业

的新增投资及落后产能淘汰的进度以及区域产业的整合对供给都有影响。 

水泥投资高增长，中西部压力加大 

从 2008 年我国各省市新增水泥产能看，增量较大的是西藏、新疆、辽宁和海南

省，新增水泥产能超过 30%。甘、青、宁区域新增产能最少，中部大部分省份新增产

能比例超过了 10%（参见图 5）。 

图 5：2008 年全国各省份新增水泥产能与 2008 年水泥产量对比 

 
 

数据来源：数字水泥，安信证券研究中心 
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我们认为，导致水泥产能投放步入新一轮高峰的主要因素还在于部分区域落后水

泥产能的比重较大，国家强制淘汰落后水泥产能的政策为新建水泥产能提供了市场空

间。另一方面，国内水泥产业的集中度明显偏低，部分区域较高的水泥盈利水平吸引

了产业投资。在国内产业整合完成之前，对于大型水泥企业而言，不断通过新建生产

线及区域并购的方式来扩大其市场占有率对于其在将来的产业整合中占据一席之地

犹为重要。 

由于 2008 年我国东西部水泥企业较大的景气度差异，导致了新增水泥投资在往

中西部转移。东部经济交往发达的长三角区域水泥投资出现负增长，而中西部区域由

于较大的新型干法水泥发展空间及市场需求的预期较好而投资明显攀升。从图6来看，

川渝、湖南、贵州、海南的水泥行业投资增速保持在 200%以上。考虑到新建生产线的

周期，这部分新增产能在今年下半年和明年上半年发挥产能的可能性较大。我们估计

这种投资的结构性差异将贯穿 2009 年全年。 

图 6：截至 2009 年 2 月全国水泥投资增速较高的省份投资额及增速 
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数据来源：数字水泥，安信证券研究中心 

关注落后产能淘汰 

落后产能淘汰将在今年进入攻坚阶段。2007-2008 年淘汰的落后产能很大程度上

存在一定的水分。今年这种因素的影响将大大减少。我们认为，各地落后产能淘汰的

进展仍是调节各地水泥供需矛盾的重要因素。中西部区域今年下半年新增产能陆续释

放，落后产能能够及时淘汰让出市场空间较为关键。 

区域产业整合值得关注 

另外一个可能对区域供给影响较大的因素在于区域内产业整合的实施，当然，这

也是一个较为漫长的过程。区域内大型水泥企业通过并购的方式来整合区域市场，不

但提高了其在区域内的话语权，更为重要的是，可以通过关闭过剩产能来达到区域内

水泥供需新的平衡，从而有利于水泥价格的稳定，甚至水泥价格的上涨。 

水泥涨价的动力与阻力 
3 月份，全国各区域市场水泥价格走势分化明显。由于各区域市场水泥的供需矛

盾不同，水泥涨价存在一定的动力与阻力。 

水泥价格走势呈现“冰火两重天” 

从图 7中 3月底我国各省会城市水泥价格及同比、环比涨幅数据可以看到，由于

供过于求且水泥需求尚未启动，3 月份华东、华中和华南区域市场水泥价格出现持续

下跌。其中，华中区域市场（南昌、郑州、武汉、长沙）同比和环比跌幅最大，分别

达到 7.72%和 3.63%，这也是 2008 年全国新增熟料产能最大的区域，供给的压力非常

突出。此外，华东和华南区域水泥价格同比小幅下跌 2.38%和 1.68%。除西南和西北

区域外，3 月份其他区域水泥价格环比都有小幅回落。3 月份，西北区域水泥价格同

比上涨 50.26%，是水泥涨价最多的区域。 
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图 7：2009 年 3 月底省会城市 P.O42.5 散装水泥价格及同比、环比涨幅 
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数据来源：数字水泥，安信证券研究中心 

水泥涨价的动力与阻力 

3 月份水泥价格的走势反映了水泥涨价的动力与阻力。从水泥涨价动力来看，部

分区域固定资产投资保持高增长，水泥需求旺盛，而 2008 年区域新增产能较少，水

泥存在明显的供不应求，较为明显的是甘肃、青海和宁夏区域，水泥价格同比大幅上

涨。 

从水泥涨价的阻力来看，第一，基建投资的拉动在 3月份还不明显，很多重点工

程尚未启动，新增产能的释放导致供给压力凸现，比如华北、华东；第二，成本压力

不再，去年水泥价格的上涨很大程度上是成本推动型的价格上涨。煤炭价格的持续攀

升导致企业生产成本压力增加，水泥企业间较为默契，通过涨价来转移成本。今年煤

价压力已经不存在，从去年四季度煤价的持续回落导致水泥企业的成本压力大大缓

解，在需求不旺的背景下，维持现有价格甚至小幅下调，水泥企业的盈利能力并没有

明显恶化；第三，今年 1-2 月份停产的部分水泥产能在 3月份需求旺季开工生产，使

得市场的供给量明显放大；第四，水泥企业抢占市场份额的需要。在当前能够盈利的

价格下，新投产水泥企业实现销量、降低库存的唯一手段就是低价的竞争；第五，天

气因素的影响，雨雪天气导致工程施工受到影响，水泥企业出现涨库，在降低库存的

压力下，水泥价格上涨难度较大。 

4 月份，水泥消费将处在明显的旺季，我们对水泥价格走势仍持谨慎乐观的态度。

如果重点工程陆续启动、固定资产投资增速回升带动水泥需求回升的话，供给的压力

可以明显缓解，水泥还是存在涨价的基础，尤其是当前价格明显偏低、企业处于微利

的华东区域市场。西南、西北和东北市场的价格我们仍然看好。需求的快速启动导致

供需矛盾依然突出，水泥价格维持高位甚至继续上涨的可能性较大。 

投资策略：关注盈利能力改善与确定性增长 
由于东部市场的低迷，水泥行业的盈利能力继续回落。截至今年 2月份，水泥行

业实现利润总额 11.87 亿元，同比下降 5.7%。水泥企业的综合销售毛利率回落至

12.87%，为近三年来的最低点。从销售利润率指标看，今年前两个月的销售利润率为

2.23%，同比及环比明显回落（参见图 8）。由于二季度是水泥消费的旺季，煤炭价格

也有回落，我们估计到 5月份，水泥企业的盈利水平环比会有改善。 
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图 8：截至 2009 年 2 月全国水泥投资增速较高的省份投资额及增速 
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数据来源：Wind 咨讯，安信证券研究中心 

3 月份，水泥股出现明显的滞涨，主要还是缺乏利好的刺激。经过前期估值水平

的上升，现在水泥股股价的驱动力将主要来自盈利的兑现。而从刺激因素看，水泥涨

价是最有效的。我们对 4月份水泥企业盈利的改善持乐观的态度，再考虑政府基建投

资的最早受益，我们维持水泥行业“领先大市-B”的投资评级。从区域分化看，西部

区域水泥企业一季度量价同比都有较高增长，一季报盈利超预期的可能性较大，我们

仍然最看好祁连山、赛马实业。东部地区水泥企业由于一季度价格低迷，一季度盈利

压力较大，但是，东部区域水泥企业的产能规模都较大，一旦固定资产投资增速能有

明显反弹并带动水泥价格上涨，企业盈利的恢复将更为明显，我们持谨慎乐观的态度。

海螺水泥区域水泥价格最低，随着需求的恢复，价格上涨的动力最大，也是长期最看

好的水泥股。黑吉两省固定资产投资规模较大，区域整合取得较大进展且重点工程受

益最大的亚泰集团存在一定的交易性机会。 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2009-04-06 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 现价 目标价 首次推

荐日期

自推荐 
来涨幅 

建材Ⅲ                 
600585 海螺水泥 买入-B 增持-A 1.41 1.48 1.90 25 24 18 22.5% 11.0% 13.0% 35.13 42.00 20070813 -36% 
600801 华新水泥 增持-A 增持-A 0.72 1.14 1.41 32 20 16 17.3% 11.3% 10.0% 22.86 29.00 20070807 -5% 
600720 祁连山 买入-A 买入-B 0.01 0.45 0.69 843 26 17 0.6% 16.0% 20.0% 11.63 15.00 20081222 67% 
000401 冀东水泥 买入-B 增持-A 0.30 0.40 0.58 47 35 24 13.8% 9.0% 11.0% 14.16 15.00 20070813 -7% 
600449 赛马实业  增持-A 0.60 1.40 1.70 45 19 16 12.5% 14.0% 15.0% 25.62 32.00 20081222 44% 
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