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行业基本资料 
上市公司家数 22 
总市值（亿元） 1659 
占 A 股比例（%） 0.46% 
平均市盈率（倍） 24.7 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
水泥制造 -7.52 7.61 47.88 
上证综合指数 5.43 26.23 32.41 
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相关报告 
水泥行业 2 季度投资策略报告-预期反映充

分 等待业绩回暖              09/04/07 
水泥行业 09 年年度投资策略报告-长线买

点到来                       08/12/23 
 

 

水泥行业双周报 看好

水泥价格走势平稳，盈利恢复进程较缓 

投资要点： 

 6 月国内水泥价格延续平稳走势。5 月末及 6 月初国内多数地区的雨

水天气及农忙因素使水泥需求受到一定影响，但整体而言多数地区的

水泥价格仍保持稳定。31 个样本城市中，水泥价格与前半月持平的有

29 个，占样本总数的 93.5%；水泥价格环较前半月上涨的有 1个，占

样本数的 3.25%；水泥价格较前半月下跌的城市有 1 个，占样本数的

3.25%。与去年同期因煤炭成本推动而形成的水泥价格提升相比，预

计今年 6月国内水泥价格将以平稳为主。 

 受制产能压力，行业盈利能力恢复进程较缓。我们在前期报告曾指出

虽然目前水泥行业的需求已逐步趋于恢复，但行业仍面临较大的新投

产及在建产能压力，这将对当前行业的盈利能力恢复形成较明显的抑

制。从 5 月份的情况看，行业盈利能力的回复进程仍显缓慢，5 月国

内水泥行业的煤炭成本水平与去年同期基本相当，而水泥价格除东北

和西北部分城市要高于去年同期外，其余地区的水泥价格同比仍有

20-30 元/吨的差距。本轮水泥行业的盈利表现将直接取决于行业“去

产能化”的效果，如果行业投资延续快速增长，“去产能”阶段的复

杂性有可能超出我们的预期。 

 维持对行业的评级。目前行业内公司股价因估值恢复而回升的阶段已

基本结束，随行业“去产能化”的进行，未来各公司股价变动依赖于

它们从 3季度开始的业绩实质性恢复状况。去年 4季度以来我们认为

判断本轮水泥行业的复苏将需要密切关注下游需求恢复和行业供给

控制这两个方面，从目前情况看，虽然行业需求方面的恢复迹象较为

明显，但产能供给的增长压力仍高于我们之前的预期，行业整体盈利

能力的恢复有延后的风险，虽然我们在本报告中仍维持对行业的看好

评级，但不排除在后续中期策略报告中下调行业评级为中性的可能。
 

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 1.61 2.27 27.5 25.2 17.9 强烈推荐

000401 冀东水泥 0.38 0.52 0.85 35.2 25.7 15.7 强烈推荐

600801 华新水泥 1.14 1.28 1.60 19.7 17.6 14.1 强烈推荐

000935 *ST 双马 0.17 0.48 0.66 49.6 17.3 12.6 强烈推荐

000877 天山股份 0.62 0.83 0.99 20.4 15.2 12.7 推荐

600449 赛马实业 1.40 1.65 2.00 16.6 14.1 11.6 推荐

002233 塔牌集团 0.49 0.59 0.75 30.0 24.8 19.5 推荐 
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1、主要城市水泥价格变动分析 
我们对截止上周末（6月 5日）的全国六大区 31 个主要城市的水泥价格进

行了跟踪分析。 

5 月末及 6 月初国内多数地区的雨水天气及农忙因素使水泥需求受到一定

影响，但整体而言多数地区的水泥价格仍保持稳定。31 个样本城市中，水泥价

格与前半月持平的有 29 个，水泥价格环较前半月上涨和下跌的各有 1个城市。 

图 1 当前水泥价格较上半月发生变动的城市及其变动幅度（PO42.5 含税价） 
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资料来源：中国水泥协会 

图 2 各城市当前水泥价格与去年同期水平的变动幅度（PO42.5 含税价） 
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资料来源：中国水泥协会 

与去年 6月份煤炭价格出现大幅上涨从而推动水泥价格提升不同，预计今

年 6月份国内水泥价格仍将保持相对平稳。目前国内煤炭价格与去年同期水平

基本相当，而水泥价格除东北和西北部分城市要高于去年同期外，其余地区的
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水泥价格同比仍有 20-30 元/吨的差距，行业盈利能力要恢复至去年同期水平

尚有待于供需关系特别是产能压力的进一步好转。 

 

 华北主要城市水泥价格 

图 3 北京市 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 4 天津市 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 

图 5 石家庄 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 6 太原 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 

 

 

 东北主要城市水泥价格 

图 7 沈阳 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 8 长春 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 
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 华东主要城市水泥价格 

图 9 上海 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 10 南京 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 

图 11 杭州 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 12 南昌 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 

 

 

 

 中南主要城市水泥价格 

图 13 武汉 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 14 长沙 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 
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图 15 广州 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 16 南宁 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 

 

 西南主要城市水泥价格 

图 17 重庆 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 18 成都 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 

 

 西北主要城市水泥价格 

图 19 西安 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 20 兰州 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 
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图 21 银川 P O42.5 价格走势（含税价，元/吨） 图 22 乌鲁木齐 P O42.5 价格走势（含税价） 
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资料来源：中国水泥协会                                  资料来源：中国水泥协会 

 

2、煤炭价格走势分析 
6 月上旬煤炭环比前半月保持平稳，目前秦皇岛港的 5500 大卡山西优混价

格为 570 元/吨。国内供给管理和安全生产因素令中小煤矿产量恢复有所延迟，

从而有效抵消国际市场煤炭进口冲击，预计国内煤炭供求基本均衡的局面将延

续。 

图 23 山西优混（5500 大卡）秦皇岛中转价格 
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资料来源：煤炭市场网 
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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 

 

分析师简介 
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罗泽兵，中投证券研究所建筑建材行业分析师，管理学硕士。3 年相关行业从业经验。 
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