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投资要点： 
l 3月水泥价格降低  产量增速回落明显。3月水泥产量为 1.22亿吨，

同比增长 10.09%，同比增速回落 16.21个百分点，根据中国建材信息总

往显示，重点联系水泥企业 P.O42.5 水泥出厂价格 311.05 元/吨，比 2

月价格降低 13 元/吨，比 1 月价格下降 18.5元/吨，我们认为价格下降

的主要原因项目开工率不足，下游需求没有充分释放，以及今年 3月华

东和华南雨水比去年同期偏多，水泥生产企业采取降价方式去库存。 

l 区域之间呈现出明显差异性。一季度东部固定资产投资同比增速

19.8%，中部地区同比增速 34.3%，西部地区同比增速 46.1%，中西部

投资增长明显快于东部，呈梯次上升趋势。水泥产品受销售半径、区域

内供需状况等因素影响，一季度同样表现出西部>中部>东部景气特征 

l 4月份部分城市价格上调  二季度销售旺季值得期待。从以往的产量

占比看，一季度的产量占比区间位于 17.77％－19.2％，属于水泥销售

的淡季，二季度以后将进入水泥销售的旺季，从进入 4月的各地水泥价

格表现看，部分城市水泥价格上涨，初显出旺季的回暖迹象。我们认为

此次部分城市的水泥价格提价的范围还不是很大，下游是否真的回暖有

待进一步确认，我们会随时跟踪价格变化。 

l 预计二季度固定资产投资持续高位增长。由于水泥属于投资拉动性行

业，在固定资产投资增速加快的背景下，水泥行业也是最受益的行业之

一。一季度，全社会固定资产投资 28129亿元，同比增长 28.8%，高于

市场预期，而作为固定资产投资的先行指标新开工项目计划总投资额 3

月已累计投资 2.26万亿元，同比增长 87.7％，大大高于去年同期 2.5％

的增速。新开工计划总投资额的高增长预示固定资产保持高位增长是可

预期的。 

l 投资策略和建议。区域景气判断，我们认为西部、中部和东北地区景气度

相对较高，对于房地产投资占比较高的东部地区，前期受到下游需求增速下

滑影响水泥价格明显走低，房地产是否回暖还很不明确，因此对东部区域景

气判断难度较大。目前，水泥板块的市净率和 09年预测市盈率分别为为 2.76

倍和 20倍，与 A股 2.17倍的市净率和 18倍市盈率比较，经过近期调整，

相对估值并不高，而随着一季度水泥销售淡季的结束，我们认为二季度的市

场表现更值得期待。 
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一、3月水泥价格降低  产量增速回落明显 

根据统计局公布的数据显示，1-3 月份，累计水泥产量为 2.8 亿吨，同比增

长 12.93%，高于上年同期 3.7个百分点，主要由于去年同期的雪灾因素导致水泥

产量基数偏小造成同比增速虚高，我们认为 3月份数据要比一季度数据与去年同

期比较更有意义，3 月水泥产量为 1.22 亿吨，同比增长 10.09%，同比增速回落

16.21个百分点。  

 
3月水泥产量同比增速低于去年同期 
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资料来源：WIND,山西证券研究所 

 
因去年雪灾因素 3月水泥累计产量同比增速高于去年同期 
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资料来源：WIND,山西证券研究所 
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自 2000年至今水泥月产量变化 
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资料来源：WIND,山西证券研究所 

据中国建材信息总网显示，全国重点联系的水泥企业 3 月水泥产量 4844.5

万吨，同比增长 6.98%，低于全国平均水平 3 个百分点，3 月销售水泥 4984.73

万吨，比去年同期增长 8.10%，平均产销率 102.76%，低于去年同期 3.2 个百分

点。 

 

重点联系企业产销增速均低于去年 
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资料来源：中国建材信息总网，,山西证券研究所 
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3月份平均产销率低于同期 3.2个百分点 
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资料来源：中国建材信息总网，,山西证券研究所 

 

3月重点联系水泥企业 P.O42.5水泥出厂价格 311.05元/吨，比 2月价格降低

13元/吨，比 1月价格下降 18.5元/吨；P.C32.5水泥出厂价格 277.4元/吨，比 2

月降低 14元/吨。可以看出，3月份的水泥价格比 2月更进一步走低，我们认为

水泥价格下降的主要原因：3 月份仍属于水泥销售的淡季，项目开工率不足，下

游需求没有充分释放，以及今年 3月华东和华南雨水比去年同期偏多，水泥库存

增加生产企业不得不采取降价方式处理存货。我们从企业的库存量也能看出这一

点，3月重点联系的水泥库存量达到 1226.28万吨，比 2月增加 194.33万吨，环

比增幅 18.83%，同比增幅为 19.09％。 

 
3月重点联系企业水泥库存同比增加超过 19％ 
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资料来源：中国建材信息总网，,山西证券研究所 
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P.C32.5水泥价格变化                                   P.O42.5水泥价格变化 
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资料来源：中国建材信息总网,山西证券研究所             资料来源：中国建材信息总网，,山西证券研究所 
    

二、区域之间呈现出明显差异性 

一季度，全社会固定资产投资 28129亿元，同比增长 28.8%，东部地区同比

增速 19.8%，中部地区同比增速 34.3%，西部地区同比增速 46.1%，中西部投资

增长明显快于东部，呈梯次上升趋势。水泥产品受销售半径、区域内供需状况等

因素影响，与固定资产投资一样一季度表现出西部>中部>东部景气特征。 

3月区域产量及增速比较                                   一季度区域水泥产量占比变化 
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一季度水泥价格（P.O42.5）趋势变化                  
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资料来源：数字水泥网，,山西证券研究所 

华东区域： 

3 月华东地区水泥产量仍处于下降趋势，本月产量 4460.17 万吨，同比下降

2.96％，产量下降导致在全国占比也由 1月的 39.5％降到 36.54％，占比降了 3个

百分点。3月份，在全国为数不多 6个同比出现下降的省份，华东占四个，其中，

水泥产量大省浙江、江苏和山东以及上海均同比下降，降幅分别为 14.02％，

8.97%,3.7%和 13.47％，但是区内其他省份安徽、福建和江西同比呈现较高增速。 

据数字水泥网价格显示，华东地区 p.o42.5平均出厂价格 299元/吨，比 2月

价格下降 17元/吨，低于全国平均价格近 57元/吨，同时低于去年同期价格。 

华东地区月产量及增速                                      华东地区水泥低于去年同期价格 
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华东地区水泥价格(P.O42.5)变化
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资料来源：WIND，,山西证券研究所                         资料来源：数字水泥网，,山西证券研究所 
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华北区域：  

3月华北地区水泥产量 1307.93万吨，同比增长 3.38％，区域内增长最快的

省份为内蒙古，同比增速达到 34.18％，山西、天津、北京产量分别同比增长 14.21

％、3.08％和－1.31％。3 月份的华北地区水泥价格走势比较稳定，P.O42.5 水泥

平均出厂价格为 356 元/吨，与全国平均价格持平，但高于去年同期价格 57 元/

吨。 

华北地区水泥月产量及增速                                 3月水泥价格高于去年同期价格 57元/吨 
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资料来源：WIND，,山西证券研究所                            资料来源：数字水泥网，,山西证券研究所 

东北区域： 

受天气转暖因素影响，东北地区是近两月表现最好的区域之一，3月水泥产

量为 722.72万吨，同比增长 27.36％，是除了西南地区同比增速最高的区域，比

上月增速加快 3个百分点。区域内黑龙江、辽宁、吉林三省的水泥产量同比分别

增长了 37.81%、32.29%和 17.48%。3月企业 P.O42.5水泥平均出厂价格为 343元

/吨，比 2月微降 5元/吨，但高于去年同期 34元/吨。 

东北地区水泥月产量及增速                                 3月水泥价格高于去年同期 34元/吨 
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中南区域： 

中南地区仍呈现高速增长，3 月水泥产量为 3299.79 万吨，同比增长 17.71

％，比 1月和 2月合计同比增速加快 0.3个百分点，但是区域内各省份差异性非

常明显，湖南和广西 2省同比增速达到 40％，广东、河南的产量增速近 7％，相

差 33个百分点。3月企业 P.O42.5平均出厂价格 326元/吨，比上月有所下降，且

低于去年同期价格 25元/吨。 

中南地区水泥月产量及增速                                  3月水泥价格低于去年同期价格 25元/吨 
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资料来源：WIND，,山西证券研究所                            资料来源：数字水泥网，,山西证券研究所 

西北区域： 

今年一季度对于西北地区由于气温回升的比往年要早，项目开工提前，3月

继续延续 1月和 2月高速增长态势，水泥产量 735.79万吨，同比增长 18.34％，1

－3月份累计水泥产量 1348.06万吨，同比增长 26.49%。水泥价格也一直维持去

年的最高水平，3月 P.O42.5平均出厂价格为 381元/吨，高出去年同期近 100元/

吨，价格涨幅 35.6％。 

西北地区月水泥产量及增速                                 西北地区水泥价格平稳且远高于去年同期 
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资料来源：WIND，,山西证券研究所                            资料来源：数字水泥网，,山西证券研究所 
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西南地区： 

西南地区是水泥产量增长最快的区域，3 月水泥产量 1680 万吨，同比增长

36.20%，其中四川地区水泥产量同比增长了 42.23%，1－3月累计水泥产量 4114.26

万吨，同比增长 30.84％，是六地区增速最快的区域。下游需求旺盛支撑水泥价

格淡季不淡，3月 P.O42.5平均出厂价格 429元/吨，比上年高出 30元/吨，也是

全国水泥价格最高的区域。 

西南地区月水泥产量及增速                                西南地区水泥价格平稳且高于去年同期 30元/吨 
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西南地区水泥价格(P.O42.5)变化
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资料来源：WIND，,山西证券研究所                            资料来源：数字水泥网，,山西证券研究所 

 

三、4月份部分城市价格上调  二季度销售旺季值得期待 

09 年一季度水泥产量 2.8 亿吨，同比增长 12.93%，并没有表现出超预期的

结果，从以往的占比看，一季度的产量占比区间位于 17.77％－19.2％，属于水泥

销售的淡季，二季度以后相对一季度将进入水泥销售的旺季，从进入 4月的水泥

价格表现看，全国多数城市水泥价格上涨，初显出旺季的回暖迹象。 

据数字水泥网显示，因工程进入施工季节，水泥需求量上升，辽宁、吉林两

省 4 月以来价格普遍上涨 10－20 元／吨不等，长春市 P.O42.5 袋装出厂价格从

340元提高到 350元／吨；辽宁沈阳 P.O42.5袋装出厂价格已提到 370元／吨。 

河北省石家庄、邢台、邯郸等地水泥市场成交价格较前期上涨 20-30元／吨，

现石家庄主流成交价 P.O42.5散 340-350元／吨；邢台 P.O42.5散 350元／吨。 

安徽省境内长江沿线的熟料价格在前期刚刚上调 10 元／吨后，4 月 9 日熟

料价格再次上调 20元／吨，现熟料出厂价格 220-230元／吨。 

广东水泥低标号水泥和熟料价格继续拉涨，上涨幅度 10 元／吨，广州水泥

市场主流价格 P.C32.5袋 280-290元／吨。 
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我们认为此次部分城市的水泥价格提价的范围还不是很大，下游是否真的回

暖有待进一步确认，我们会随时跟踪价格变化。 

一季度水泥产量占比全年最低 
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资料来源：WIND，,山西证券研究所 

四、预计固定资产投资持续高位增长  

固定资产投资表现出加快增长的态势。一季度，全社会固定资产投资 28129

亿元，同比增长 28.8%，比上年同期加快 4.2 个百分点。其中，城镇固定资产投

资 23562亿元，增长 28.6%（3月份增长 30.3%），加快 2.7个百分点；农村固定

资产投资 4567亿元，增长 29.4%，加快 11.1个百分点。 

作为固定资产投资的先行指标新开工项目计划总投资额3月已累计投资2.26

万亿元，同比增长 87.7％，大大高于去年同期 2.5％的增速。新开工计划总投资

额的高增长预示固定资产保持高位增长是可预期的。 

3月新开工项目累计计划总投资同比增速 87.7％ 
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                           资料来源：WIND，,山西证券研究所 
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由于水泥属于投资拉动性行业，在固定资产投资增速加快的背景下，水泥行

业也是最受益的行业之一，尤其是铁路、公路、港口等交通基础设施的加快建设

对水泥拉动性更为明显。3月，我国铁路固定资产投资达到 332.69亿元，同比增

长 109％，其中铁路基建投资 287.82亿元，同比增长 155.3％，1－3月铁路累计

固定资产投资 754.45亿元，同比增长 173.7％，铁路基建累计投资 641.23亿元，

同比增长 171.8％，可以看出从去年底铁道部制定未来三年铁路投资规划以及 09

年完成 6000亿元的铁路基建投资计划以来，月投资增速接近 150％，我们乐观预

计 09年超额完成 6000亿元的目标很有可能实现。 

一季度铁路累计固定资产投资和累计基建投资增速超过 150％ 
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资料来源：铁道部，山西证券研究所 

2月份公路投资同比增速为 06年以来的新高。2月份，我国公路建设累计投资

551.68亿元，同比增速 58％，去年同比增速为－7.82％，增长最快的为西部，西

部累计投资 153.27 亿元，同比增速 131.83％，所占投资的占比由去年的 31％上

升到 38％，中部公路投资累计 247.5亿元，同比增速 43.6％，增速最低为东部地

区，同比增速 27.34%，占比由 44.8％下降到目前的 38.4％。 
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2月公路累计投资增速 58％                                 西部公路投资占比提高明显 
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资料来源：交通部，山西证券研究所                           资料来源：交通部，山西证券研究所 
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资料来源：交通部，山西证券研究所 

作为为水泥下游的重要消费领域房地产投资，一季度房地产投资增速超过预

期。一季度全国完成房地产开发投资 4880.29亿元，同比增长 4.1%，增幅比 1-2

月提高 3.1 个百分点，从 3 月单月数据看，房地产投资同比增长达到 7.26%，远

好于市场预期。一季度，全国商品房销售面积 11309万平方米，同比增长 8.2%。

我们认为据此预计房地产行业结束调整还为时尚早，因为从商品房新开工面积及

土地购置面积 2项指标看，仍呈现出同比大幅下降的态势，说明即使目前房屋成

交量有所回升但开发商投资积极性仍不高。 
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一季度房地产开发投资增速 4.1%，高于 1月和 2月 
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资料来源：WIND，山西证券研究所 

 
一季度商品房新开工面积和购置土地面积同比大幅下降 
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资料来源：WIND，山西证券研究所 

 

五、投资策略 

n  一季度水泥板块涨幅为 57%，仅高于上证综合指数 2 个百分点，分月看，一

月和二月涨幅均超过上证综合指数，由于前期涨幅较大以及没有更有利的基本

面支撑，3月份涨幅落后 6个百分点，以 3月 31日收盘价计算的市盈率和市净

率指标相对全部 A股的溢价有所收窄。 

n 水泥板块的市净率和 09年预测市盈率分别为为 2.76倍和 20倍，与 A股 2.17

倍的市净率和 18 倍市盈率比较，相对估值并不高，而随着一季度水泥销售淡

季的结束，我们认为二季度的市场表现更值得期待。 
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n 关于区域景气判断，我们认为西部、中部和东北地区景气度相对较高，对于房
地产投资占比较高的东部地区，前期受到下游需求增速下滑影响水泥价格明显

走低，房地产是否回暖还很不明确，因此对东部区域景气判断难度较大。 

n 建议投资者关注竞争优势相对明显、布局范围广的全国水泥龙头海螺水泥、华

新水泥和冀东水泥、西部地区市场需求旺盛和增长较为明确的上市公司如赛马

实业、祁连山、青松建化和东北区域龙头亚泰集团。 

                                 水泥板块与上证综合指数涨幅比较 
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资料来源：WIND，山西证券研究所 

 
水泥板块市盈率与上证 A股平均市盈率比较 
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资料来源：WIND，山西证券研究所 
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水泥板块市盈率与上证 A股平均市盈率比较 
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资料来源：WIND，山西证券研究所 

 
水泥板块市盈率趋势变化 
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资料来源：WIND，山西证券研究所 
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资料来源：WIND，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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