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行业基本资料 
上市公司家数 22 
总市值（亿元） 1699 
占 A 股比例（%） 0.45% 
平均市盈率（倍） 25.8 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
水泥制造 -3.66 10.08 55.26 
上证综合指数 7.58 28.34 41.58 
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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 2009 年中期投资策略 中性

需求复苏预期充分，产能超预期扩张或影响利润增速 

投资要点： 

 关于复苏的预期在年初的上涨里已经充分反映。我们认为去年 11 月

到今年2月份的水泥板块的上涨反映了4万亿投资带来的水泥需求复

苏，而 4-5 月份以海螺为代表的水泥板块的上涨则反映了房地产复苏

带来的水泥需求的恢复； 

 未来板块走势的关键在于业绩是否能如期释放。我们判断在所有需求

复苏的因素都反映完以后，板块是否能继续上涨依赖于业绩能否如期

释放来化解目前的高估值压力； 

 过高的行业投资有可能使需求增加导致业绩增长的预期落空。在我们

去年 11 月份推荐水泥行业中有一个重要的前提假设是行业投资在今

年上半年出现明显的下滑，而现实的情况是今年上半年非金属制品业

和水泥行业的固定资产投资增速分别高达 56.2%和 78.6%。按照我们

的测算，从目前的情况而言，09 年新增产能将超过新增需求，也就是

说需求 10%以上的增长并不能缓解 08 年以来的产能明显过剩的情况。

这可能使市场对需求恢复增长导致业绩明显上升的预期落空； 

 下调行业投资评级为中性。行业投资的过快增长使本次“去产能化”

阶段的时间跨度将有可能超出我们的预期，行业整体业绩明显复苏有

延后的风险。行业中我们我们相对看好产能扩张速度偏慢的区域，推

荐海螺、塔牌、华新和冀东，随着行业内本轮大规模的产能建设完成，

上述公司在各自目标市场的相对市场领先地位将得以确立，从而能够

在接下来的行业整合中有所受益。对处于未来供给有较大压力区域的

天山股份、赛马实业给予“中性”的投资评级。 

 

 

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 1.66 1.93 27.9 24.8 21.3 推荐

000401 冀东水泥 0.38 0.52 0.76 36.8 26.9 18.4 推荐

600801 华新水泥 1.14 1.28 1.51 20.5 18.3 15.5 推荐

002233 塔牌集团 0.49 0.59 0.75 29.7 24.5 19.3 推荐

000877 天山股份 0.62 0.83 0.76 22.5 16.7 18.2 中性

600449 赛马实业 1.40 1.67 1.56 18.4 15.4 16.5 中性 
 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/25
 

 

目  录 
1、板块表现回顾及中期投资策略 ............................................. 4 

1.1 需求预期带来的板块估值修复完成，市场转向关注实质业绩................... 4 

1.2 供给压力显现，业绩表现取决于“去产能化”进程........................... 5 

2、需求量快速恢复，产品价格未有明显上升 ................................... 5 

2.1 基建项目拉动效应显现，全年需求增速将恢复至 10%左右...................... 5 

2.2 人均消费量离中长期的理论峰值水平尚有较大增长空间....................... 6 

2.3 产能压力抑制水泥价格大幅提升........................................... 8 

3、行业供给延续快速增长 ................................................... 9 

3.1 09 年上半年行业新增投资增速仍在 70%以上................................. 9 

3.2 新型干法比例快速上升，落后淘汰对供给增加的缓冲效应趋减 ................ 10 

4、行业供需结论分析 ...................................................... 11 

4.1 水泥投资高增长将延缓行业盈利复苏步伐 .................................. 11 

4.2 行业盈利增速的情景分析................................................ 12 

5、分区域市场分析 ........................................................ 13 

5.1 华东地区市场分析...................................................... 14 

5.2 华北地区市场分析...................................................... 15 

5.3 中南地区市场分析...................................................... 16 

5.4 东北地区市场分析...................................................... 17 

5.5 西南地区市场分析...................................................... 18 

5.6 西北地区市场分析...................................................... 19 

6、主要公司盈利预测 ...................................................... 20 

6.1 海螺水泥--推荐........................................................ 20 

3.2 华新水泥--推荐........................................................ 21 

3.3 冀东水泥--推荐........................................................ 23 

 

图表目录 
图 1 08 年下半年以来的水泥需求月度增速及板块估值............................................................................... 4 
图 2 08 年底以来行业盈利能力变动及板块估值........................................................................................... 5 
图 3 06 年以来各月水泥产量及同比增速 ...................................................................................................... 6 
图 4 全国城镇固定资产投资增速的行业贡献分解........................................................................................ 6 
图 5 房地产开发投资月度投资额及增速 ....................................................................................................... 6 
图 6 国外（地区）水泥消费峰值出现的时间与对应的城市化率水平....................................................... 7 
图 7 1980 年代以来我国东、中、西部的人均累积水泥消费量................................................................... 7 
图 8 华东地区 PO42.5 水泥价格 .................................................................................................................... 8 
图 9 中南地区 PO42.5 水泥价格 .................................................................................................................... 8 
图 10 华北地区 PO42.5 水泥价格 .................................................................................................................. 8 
图 11 东北地区 PO42.5 水泥价格 .................................................................................................................. 8 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/25
 

图 12 西北地区 PO42.5 水泥价格 .................................................................................................................. 9 
图 13 西南地区 PO42.5 水泥价格 .................................................................................................................. 9 
图 14 2001 年以来水泥行业投资规模与行业盈利水平的对应关系........................................................... 10 
图 15 09 年前 5 月水泥行业单月固定资产投资及同比增速....................................................................... 10 
图 16 历年新增熟料产能与淘汰产能对比 .................................................................................................. 11 
图 17 新型干法比例较高省区的水泥投资增速（08 年数据）.................................................................. 11 
图 18 历年水泥新增净产能与新增需求分析............................................................................................... 12 
图 19 华东地区月度水泥产量及增速分析 .................................................................................................. 14 
图 20 华东主要省份历年新型干法新增产能分析....................................................................................... 15 
图 21 09 年前 5 月全国各区域的水泥投资增速对比................................................................................... 15 
图 22 华北地区月度水泥产量及增速分析 .................................................................................................. 15 
图 23 华北主要省份历年新型干法新增产能分析....................................................................................... 16 
图 24 中南地区月度水泥产量及增速分析 .................................................................................................. 16 
图 25 中南主要省份历年新型干法新增产能分析....................................................................................... 17 
图 26 东北地区月度水泥产量及增速分析 .................................................................................................. 17 
图 27 东北主要省份历年新型干法新增产能分析....................................................................................... 18 
图 28 西南地区月度水泥产量及增速分析 .................................................................................................. 18 
图 29 西南主要省份历年新型干法新增产能分析....................................................................................... 19 
图 30 西北地区月度水泥产量及增速分析 .................................................................................................. 19 
图 31 西北主要省份历年新型干法新增产能分析....................................................................................... 20 
图 32 海螺水泥历年熟料产能变化 .............................................................................................................. 20 
图 33 华新水泥历年熟料产能及增速 .......................................................................................................... 22 
图 34 华新水泥 09 年底熟料产能的省际构成预计..................................................................................... 22 
图 35 冀东水泥熟料产能及增速 .................................................................................................................. 23 
表 1 水泥行业年度净产能增加分析 ............................................................................................................ 12 
表 2 2010 年水泥需求增速的情景分析 ........................................................................................................ 13 
表 3 2010 年水泥行业利润增速的情景分析 ................................................................................................ 13 
表 4 水泥上市板块利润增速的情景分析（以市值居前的 5 家企业为样本）......................................... 13 
表 5 国内市场区域划分 ................................................................................................................................ 13 
表 6 海螺水泥盈利预测 ................................................................................................................................ 21 
表 7 华新水泥盈利预测 ................................................................................................................................ 23 
表 8 冀东水泥盈利预测 ................................................................................................................................ 24 

 
 
 
 
 
 
 
 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/25
 

 

1、板块表现回顾及中期投资策略 
 

1.1 需求预期带来的板块估值修复完成，市场转向关注实质业绩 

去年 11 月到今年 3 月建材行业的强劲表现实际上是对 4 万亿投资带来的

行业需求复苏预期的反映。这种预期包含两个层面： 

1) 销量的增加； 

2) 水泥价格提升而引起的盈利能力的回升。 

在这两种市场预期主导之下，上半年水泥板块的股价表面也表现出明显的

阶段性特点： 

a） 年初到 3 月，虽然行业盈利水平处于低位，但销量增加的预期得到兑

现，从而推动板块估值修复并提升股价。 

前 3 月单月水泥产量的同比增速从去年下半年的 5%增至 10%，在 4
万亿财政刺激方案下，水泥行业的需求增速已基本恢复至历史正常水

平，由此带动行业估值水平修复至历史平均的 25 倍左右。 

b） 3 月以来，水泥价格实际仅小幅提升，业绩出现大幅反转的压力增大，

市场对水泥行业的关注由需求因素转向业绩因素。 

这一阶段，受制于大量新增供给的压力，全国大部分地区在进入传统

水泥消费旺季后其水泥价格提升幅度普遍低于往年水平，市场期望的

由水泥价格大幅提升带来的行业利润率的大幅反转并未出现，市场对

行业关注的重点逐步由需求因素转向行业业绩能否出现实质性的明

显回暖。 

 

图 1 08 年下半年以来的水泥需求月度增速及板块估值 
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图 2 08 年底以来行业盈利能力变动及板块估值 
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资料来源：中投证券研究所 

1.2 供给压力显现，业绩表现取决于“去产能化”进程 

从 1 到 5 月份水泥行业的表现来看销量增速为 13.3%，但对利润敏感度更

高的价格水平的明显提升并未如市场预期一样的出现。这一情况充分说明在行

业产能增加较快、供给压力加大的情况下，当前固定资产投资的快速增长仅能

促进建材行业过剩产能的充分利用，而不能保证行业整体利润率的明显提高。 

行业投资的过快增长使本次“去产能化”阶段的时间跨度将有可能超出我

们的预期。我们在去年 11 月份推荐水泥行业中有一个重要的前提假设是行业

投资在今年上半年出现明显的下滑，而现实的情况是今年上半年非金属制品业

和水泥行业的固定资产投资增速分别高达 56.2%和 78.6%。这使我们对 2010 年

行业利润是否能明显恢复表示担心，同时我们认为这种担心在目前水泥板块的

股价中还未完全反映出来。因此我们对未来水泥板块的走势表示谨慎。 

行业中我们推荐海螺水泥、华新水泥、冀东水泥和塔牌集团，认为随着本

轮行业内大规模的产能建设完成，上述公司在各自目标市场的相对市场领先地

位将得以确立，从而能够在接下来的行业整合中有所受益。考虑到天山股份、

赛马实业所在区域未来两年面临的较大供给压力，给予“中性”的投资评级。 

 

 

2、需求量快速恢复，产品价格未有明显上升 
2.1 基建项目拉动效应显现，全年需求增速将恢复至 10%左右 

08 年 1-5 月，全国水泥行业实现产量 5.73 亿吨，同比增长 13.34%，其中

3-5 月连续 3 个月的单月产量同比增速均在 10%以上，扭转了 08 年下半年以来

单月需求增速回落至 5%以下的低速增长局面。 
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图 3 06 年以来各月水泥产量及同比增速 
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资料来源：WIND 

09 年前 5 月水泥需求的恢复性增长主要受益于新增固定资产投资中交通、

水利等基础设施的投入力度加大，这两个行业为固定资产投资贡献了 12 个百

分点的增速，而它们去年同期的贡献度仅为 3 个百分点。房地产投资方面，从

前 5 月的情况看，受销售回暖的影响部分开发商逐步加大了开发投入，5 月份

的房地产开发投资同比增速已从个位数水平回升至 12%，预计全年整体增速有

望达到 15-20%。综合分析，我们预计 09 年国内水泥需求增速将恢复至 10%左

右，水泥消费量有望同比增长 1.1-1.4 亿吨至 15 亿吨左右的总量水平。 

图 4 全国城镇固定资产投资增速的行业贡献分解 图 5 房地产开发投资月度投资额及增速 
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资料来源：国家统计局                                   资料来源：国家统计局 

2.2 人均消费量离中长期的理论峰值水平尚有较大增长空间 

2001-2008 年我国水泥需求经历了多年快速增长，产量从 2001 年的 6.60
亿吨跃升至 13.88 亿吨，年均复合增速达到 11.2%，市场上对未来几年国内水

泥消费量是否饱和存有担心。根据对我国人均年度水泥消费量、人均累计水泥

消费量的统计分析，我国水泥消费在中长期内仍将有较大的增长潜力。 

从世界各国人均年度水泥消费量的发展规律来看，虽然各国达到其水泥消
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费峰值时的人均消费量并无较明显的数量特征（人均年度消费量从 0.5 吨到 1.3
吨不等），但这些国家出现水泥消费峰值的时点却有着较一致的规律性，大都

出现在该国的城镇化率水平达到 70%前后。我国 2008 年的城镇化率只有

45.7%，其中东部、中部和西部地区分别为 56.2%、43.4%和 38.3%，即使是发

展程度较高的东部地区其城市化率距 70%的水平还有较大空间，我国未来水泥

消费需求仍有较大的增长潜力。 

图 6 国外（地区）水泥消费峰值出现的时间与对应的城市化率水平 
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资料来源：《中国水泥》 

图 7 1980 年代以来我国东、中、西部的人均累积水泥消费量 
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资料来源：《中国水泥》 

根据中国建材规划研究院的研究结果，我国人均水泥年度消费量的峰值水

平在 1.35 吨左右，达到峰值水平时的人均累积水泥消费量在 25 吨左右。而 08
年我国人均水泥消费量为 1.05 吨，自上世纪 80 年代以来的人均累积水泥消费

量为 11.3 吨，从这两个指标来衡量，预计我国水泥消费出现全国性的峰值水平

尚需 10 年左右的时间，其中中部、西部地区由于发展基数较低其出现峰值的

时间将更晚。 
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2.3 产能压力抑制水泥价格大幅提升 

虽然 09 年前 5 月全国水泥销量已有较明显的恢复，但市场之前普遍预期

的水泥价格提升以及由此带来的行业销售利润率的回升并未出现。从 5 月份的

情况看，行业盈利能力的恢复进程仍显缓慢，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地区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 元/吨左右的差距。 

水泥价格走势平淡主要是由于 09 年以来水泥行业投资仍处于较高水平，

当前销量的增长仅能促进行业内过剩产能的逐步利用，尚不能有效推动行业整

体利润率的明显提高。 

 

图 8 华东地区 PO42.5 水泥价格 图 9 中南地区 PO42.5 水泥价格 
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资料来源：中国建材信息网                               资料来源：中国建材信息网 

 

图 10 华北地区 PO42.5 水泥价格 图 11 东北地区 PO42.5 水泥价格 
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资料来源：中国建材信息网                               资料来源：中国建材信息网 
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图 12 西北地区 PO42.5 水泥价格 图 13 西南地区 PO42.5 水泥价格 
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资料来源：中国建材信息网                               资料来源：中国建材信息网 

 

3、行业供给延续快速增长 
3.1 09 年上半年行业新增投资增速仍在 70%以上 

随着国内新型干法工艺的日趋成熟，水泥生产线的投资门槛有所降低，新

生产线的建设周期也缩短至一年左右，从而使行业固定资产投资规模对于行业

盈利水平变动具有较大的弹性。 

我们在以往的报告中曾对行业盈利水平之于水泥行业新增产能的两方面

影响做过分析：一是行业的景气程度直接影响行业内企业的现金流状况和后续

的资本开支能力；二是行业的景气程度也直接影响到行业外资金进入水泥行业

的意愿。08 年以来的本轮水泥投资增速上同样也可看到上述两个因素的身影：

07 年水泥行业单吨盈利水平达到 18.5 元/吨，一改 05、06 年分别只有 7.6 元/
吨、11.5 元/吨的低迷局面，08 年上半年水泥行业仍延续良好盈利水平（即使

考虑下半年的业绩下滑 08 年全年的单吨盈利水平也达到 20.6 元/吨），这一阶

段较好的行业景气吸引了行业内外的投资资金进入（特别是行业内具有资金与

政策扶持优势的前 12 大水泥企业），从而使 08 年水泥投资规模首度突破 1000
亿元。 

同时，08 年底以来部分地方政府出于扩大地方投资以拉动经济的目的，对

水泥新增项目的审批也有所放松，部分行业外资金出于对 4 万亿投资计划的良

好憧憬也加入到水泥生产线建设中，这也导致在目前行业盈利尚未大幅提升的

情形下，行业投资增速仍保持在较高的水平上。09 年前 5 月的行业单月新增固

定资产投资同比增速均在 50%以上，1-5 月水泥行业累计完成投资 520.4 亿元，

同比增长 78.58%，新增产能的快速投放将对行业盈利快速提升构成较大制约。 
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图 14 2001 年以来水泥行业投资规模与行业盈利水平的对应关系 
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资料来源：数字水泥，中投证券研究所 

图 15 09 年前 5 月水泥行业单月固定资产投资及同比增速 
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资料来源：数字水泥，中投证券研究所 

3.2 新型干法比例快速上升，落后淘汰对供给增加的缓冲效应趋减 

经历过去几年水泥投资的快速增长，我国新型干法的比例上升很快，到 08
年底全国新型干法比例已由 05 年的 40%快速上升至 63%，照目前的发展势头

到 09 年底将进一步突破 70%，提前一年完成水泥产业“十一五”规划中要求

新型干法在全部产能中达到 70%的发展目标。 

在新型干法比例徘徊在 40-50%左右的阶段（对应 2004-2006 年），一方面

各地政府执行的决心较大，同时较多落后产能企业生产证照不全也使清理工作

的障碍较小，落后产能淘汰工作进行得较为顺利，由 04 年的 2700 万吨递增至

06 年的 3500 万吨；而当新型干法比例达到 60%左右的阶段后，行政主导的清

理工作难度相对变大，即使在新型干法熟料产能剧增 1.4 亿吨的 08 年，当年淘

汰落后产能也仅与 07 年度持平，维持在 5000-5500 万吨的水平。我们认为未来

2 年落后产能的淘汰将主要依靠成本竞争下的市场化因素驱动，其淘汰效果虽

较行政方式更为彻底，但就年均淘汰数量而言则短期内较难有明显增长，我们
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预计 09-10 年度的年均淘汰规模在 5000-6000 万吨左右。 

图 16 历年新增熟料产能与淘汰产能对比 
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资料来源：数字水泥，中投证券研究所 

而从新型干法比例已处在 60%以上的各省份水泥投资数据分析，其中除浙

江、河南、吉林等少数省份的水泥投资增速在 08 年降到 40%以外，其余省份

的水泥投资增速仍保持着 60%以上的较高增速，这些省份本身落后产能的淘汰

空间已趋减小，同时持续增长的新型干法产能将为供给面带来更多压力。 

图 17 新型干法比例较高省区的水泥投资增速（08 年数据） 
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资料来源：数字水泥，中投证券研究所 

 

4、行业供需结论分析 
4.1 水泥投资高增长将延缓行业盈利复苏步伐 

根据前述的水泥需求分析，我们预计 09 年的全年水泥需求在 10%左右，较

08 年增长 1.1-1.4 亿吨，国内水泥需求有望接近或超过 15 亿吨。 

新增供给方面，我们预计下半年行业投资增速即使有所放缓，全年下来的
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同比增速也将接近 07 年水平达到 30%左右，预计 09 年新增熟料产能 1.5 亿吨，

折合为水泥产能并扣除 6000 万吨落后产能的淘汰量后，09 年全年的新增净产

能为 1.35 亿吨，仍较 09 年 1.25 亿吨的需求增长预期高出 1000 万吨。在水泥

新增净产能 08、09 年连续两年超越需求增长的情况下，我们认为行业过剩产

能的压力很有可能延缓行业盈利复苏的步伐。 

表 1 水泥行业年度净产能增加分析 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009E

投资额 562 534 501 654  1051  1350 

+/- 75.0% -5.0% -6.1% 30.5% 60.8% 28.4% 

新型干法新增熟料产能（万吨） 12984 10205 8448 8940 14334  15000 

+/- 60.8% -21.4% -17.2% 5.8% 60.3% 4.6%

落后水泥淘汰量（万吨） 2700 2500 3500 5200 5300 6000

新增水泥净产能（万吨） 14179 10767 7482 6422 13335 13500

资料来源：中投证券研究所 

图 18 历年水泥新增净产能与新增需求分析 
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资料来源：中投证券研究所 

4.2 行业盈利增速的情景分析 

行业未来利润增速将是决定相关上市公司合理市盈率水平的重要因素。以

下我们基于 2010 年行业净增产能与 2009 年持平的前提假设下（即 2010 年行

业净增水泥产能仍维持在 1.35 亿吨的高位水平），对 2010 年不同水泥需求增

速下的水泥上市板块的整体利润增速进行了情景分析。 

模拟计算发现，在需求增长 9%的中性假设下，2010 年水泥行业整体利润

有望增加 6%，考虑到水泥上市板块在行业内集中度的提高趋势（此处选取板块

内市值居前的海螺、华新、冀东、赛马实业、祁连山这 5家上市公司为样本，

其 2008 年总体利润占全行业的 20%），我们预计水泥上市板块 2010 年的利润增
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速在 16%左右。而当前水泥板块的动态市盈率在 25 倍左右，这充分说明 09-10

年如果行业投资仍延续高增长趋势，行业未来的盈利增速将较难支撑当前的估

值水平。 

表 2 2010 年水泥需求增速的情景分析 
房地产投资增速 

水泥需求增速 
15% 20% 25% 

30% 5.8% 7.3% 8.9% 
35% 7.5% 9.0% 10.5% 

基建投资增

速 
40% 9.1% 10.7% 12.2% 

资料来源：中投证券研究所 

表 3 2010 年水泥行业利润增速的情景分析 
水泥需求增速 6.0% 7.5% 9.0% 10.5% 12.0%
新增需求（亿吨） 0.90 1.13 1.35 1.58 1.80 
新增净供给（亿吨） 1.35 
需供差额（亿吨） -0.5 -0.2 0.0 0.2 0.5 
单吨销量盈利的情景

假设（元/吨） 
16 19 20.5 21 23

行业利润增速 -19% -3% 6% 11% 23%
资料来源：中投证券研究所。假定 09 年行业利润增速与当年 10%的产量增速保持一致，则 09 年利润

约 315 亿元，2010 年行业利润增速=2010 年水泥销量*当年单吨盈利 / 315 亿元。 

表 4 水泥上市板块利润增速的情景分析（以市值居前的 5 家企业为样本） 
行业利润增速 

水泥上市板块盈利增速 
-6% 0% 6% 12% 18% 

20% -15% -9% -3% 2% 8% 
22% -6% 0% 6% 12% 18% 
24% 3% 9% 16% 23% 29% 
26% 11% 18% 26% 33% 40% 

水泥上市板块占行

业利润比例 

28% 20% 27% 36% 43% 51% 
资料来源：中投证券研究所 

 

5、分区域市场分析 
以下我们主要考察各区域内重点省份的近期需求和水泥投资状况。考虑到

水泥生产地域性的特点，我们将全国市场分为六个大区进行分析。各大区划分

标准如下所示。 

表 5 国内市场区域划分 
区域 省市 
华东 上海、江苏、浙江、安徽、江西、山东、福建 

华北 河北、北京、天津、内蒙古、山西 
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中南 河南、湖北、湖南、广东、广西、海南 

东北 辽宁、吉林、黑龙江 

西北 陕西、新疆、宁夏、甘肃、青海 

西南 四川、重庆、贵州、云南、西藏 

资料来源：中投证券研究所 

5.1 华东地区市场分析 

1. 需求与产能增速均处于全国最低水平 

华东地区经济外向型较强，水泥需求的恢复状况要略低于全国平均水平，

虽然从 09 年 4 月开始华东地区的水泥需求已摆脱了负增长的局面，但 4、5两

月的单月产量同比增速也只有 4%-5%的水平。分省来看，目前区域内 09 年前 5

月需求增速在 10%以上的省份主要为邻近中部的安徽和江西两省。 

图 19 华东地区月度水泥产量及增速分析 
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资料来源：中国水泥协会 

目前华东区水泥新增产能的整体规模要低于 2004-2005 年的水平，如安徽

省 07-08 年年均增加熟料产能 1000 万吨，而 04 年的新增产能为 1600 万吨；产

能过剩的浙江省继 07 年实现产能零增长后，08 年虽再增了 775 万吨熟料产能，

但已远低于该省 04 年 2145 万吨的巨量增长水平。从当前水泥投资增速来看，

由于华东区域内水泥产业发展已较为成熟，09 年前 5 月该区域的投资增速也居

于全国最低水平，前 5 月的同比增长 39.6%，仅为全国水平的一半。 
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图 20 华东主要省份历年新型干法新增产能分析 
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资料来源：中国水泥协会 

图 21 09 年前 5 月全国各区域的水泥投资增速对比 
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资料来源：中国水泥协会 

5.2 华北地区市场分析 

华北地区目前水泥需求恢复情况较好，虽然 09 年前 5 月的累计产量增速

只有 6%，但从月度产量上看，从 5 月份开始该地区的单月产量同比增速已超

过 10%。受重点工程的需求拉动，区域内河北、内蒙两省的水泥产量增速较快，

5 月份两省的单月水泥需求环比和同比增速均超过 10%。 

图 22 华北地区月度水泥产量及增速分析 
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资料来源：中国水泥协会 
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区域内河北省在 08 年的产能释放较为明显，当年新增加熟料产能 1008 万

吨，相当于前 4 年新增产能的总和。09 年河北省水泥投资仍维持在高位水平，

前 5 月完成投资 25.9 亿元，同比增长 85.8%，虽然该省目前的 51%新型干法比

例尚属中低水平从而在未来能够提供一定落后产能替代空间，但就短期而言，

集中释放的产能供应将给冀东、金隅等企业在该片区内的水泥销售带来一定压

力。 

图 23 华北主要省份历年新型干法新增产能分析 
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资料来源：中国水泥协会 

 

5.3 中南地区市场分析 

中南地区 09 年前 5 月水泥需求同比增速为 15%，需求恢复状况良好。区

域内湖北、湖南和广西三省需求增长较快，前 5 月同比增速均在 20%以上，河

南省的增速也达到 10.69%。去年下半年水泥需求出现下滑的广东省目前需求也

已回到 5%以上的正增长状态，前 5 月水泥产量同比增长 7.09%。 

图 24 中南地区月度水泥产量及增速分析 
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资料来源：中国水泥协会 
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虽然从 07、08 年的熟料投产数据看，区域内过去两年实际投产的生产线

数量并未有显著变化（湖北、湖南在这两年的年均投产规模均在 600 万吨左右），

但 08 年区域内新开工和在建的项目数量实际却有较大增加，预计这些项目在

09 年将陆续进入较集中的投产阶段。以湖北为例，08 年该省完成水泥投资 67.8
亿元，同比 07 年增长 1.5 倍，当地主要水泥企业葛洲坝和华新水泥在 08 年新

开工的 5 条生产线约 1000 万吨生产能力将于 09 年下半年开始陆续投产，区域

内水泥供需将经历一个重新平衡的阶段。 

图 25 中南主要省份历年新型干法新增产能分析 
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资料来源：中国水泥协会 

 

5.4 东北地区市场分析 

东北三省前 5 月水泥需求同比增幅在 16%-30%之间，这与三省今年固定资

产投资的高速增长有关。09 年前 5 月辽宁、吉林和黑龙江省的城镇固定资产投

资增速分别为 49.4%、42.3%和 50.8%，增速水平均居于全国各省区前列。我们

预计下半年东北的固定资产投资增速将较上半年水平略有下滑，但预计仍将保

持在 30%以上，由此带动水泥需求仍将达到两位数以上的增长。 

图 26 东北地区月度水泥产量及增速分析 
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资料来源：中国水泥协会 
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图 27 东北主要省份历年新型干法新增产能分析 
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资料来源：中国水泥协会 

由于 2005 年之前辽宁省的新型干法比例只有不到 40%，2006-2008 年辽宁

省的新型干法投产步伐较快，仅 08 年一年就投产了 1023 万吨，该省的新型干

法比例也由此迅速提高到 61%。受 08 年大量投放的产能影响，辽宁省自年初

以来水泥价格滑落了 30 元/吨，基本回到去年同期的价格水平。吉林、黑龙江

06 年以来水泥投资相对平稳，年均投放的熟料产能基本在 100-300 万吨的水平，

水泥市场所受冲击较小。 

5.5 西南地区市场分析 

西南地区各省前 5 月的水泥产量同比增速均在 15%以上，其中四川受灾后

重建的需求拉动其增速达到 38.98%，预计四川省的水泥需求旺盛局面有望持续

至 2010 年。 

图 28 西南地区月度水泥产量及增速分析 
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资料来源：中国水泥协会 

08 年西南的四川、重庆、贵州水泥投资增速均在 150%左右，这主要是因

为这几个省份的新型干法比例一直处于全国最低行列，其中四川和贵州更只有
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不到 30%，众多水泥企业希望通过及早建线以占取市场。09 年以来四川省的新

线建设进一步升温，前 5 月完成水泥投资 95.3 亿元，同比增长了 3.4 倍，虽然

目前四川省本地水泥企业通过连续几次降价以基本有效屏蔽了外地水泥进入

的进一步冲击，短期内当地水泥价格有望趋于稳定，但随着目前在建生产线在

下半年开始的陆续投产，预计本地水泥企业之间的竞争将有所激化。 

图 29 西南主要省份历年新型干法新增产能分析 
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资料来源：中国水泥协会 

5.6 西北地区市场分析 

与东北类似，西北地区 09 年固定资产投资增速也保持在较高水平，其中

甘肃、宁夏和陕西的同比增速达到 40%-50%，带动三省各自的水泥产量分别增

长 18.36%、24.58%和 25.43%。由于西北地区幅员较大，水泥产品区域性的特

点更为明显，水泥价格变动对需求波动的影响较为敏感，目前西北主要城市

PO42.5 的水泥价格均在 400 元/吨左右。 

图 30 西北地区月度水泥产量及增速分析 
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资料来源：中国水泥协会 

受 08 年下半年以来水泥价格上涨带来的利好引导，西北各省的水泥投资
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也迅速增长，如 09 年前 5 月宁夏和甘肃的水泥投资分别为 5.2 和 10.2 亿元，

大大高于上年同期 0.57 和 0.59 亿元的水平。考虑到西北各省的水泥市场容量

有限（如宁夏、甘肃两省 08 年的水泥产量分别为 885、1560 万吨），而当地主

导企业赛马实业、祁连山仍有多条新线建设计划，这些新增产能的未来投放将

使目前供需紧张的局面得以逆转。 

图 31 西北主要省份历年新型干法新增产能分析 
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资料来源：中国水泥协会 

 

6、主要公司盈利预测  
6.1 海螺水泥--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，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 32 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 
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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，到

年底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。 

09 年上半年盈利能力仍较为疲弱，预计进入下半年有望逐步复苏。1 季度

公司的毛利率为 22.1%，虽环比提升 1.2 个百分点，但与去年同期水平相比仍

低 3.2 个百分点。从单吨毛利这一指标来衡量，09 年 1 季度公司的单吨毛利为

47 元/吨，也较去年同期水平低约 7 元/吨；进入 2 季度后由于公司目标市场所

在的华东、华南水泥销售价格仍显平稳，公司目前单吨毛利仍徘徊在 60 元/吨
左右，离去年同期 70 元/吨的水平尚有一定距离，显示出公司目前的盈利能力

尚处于自 08 年底企稳以来的初步复苏阶段。预计随着下半年国内水泥市场需

求的稳步增长，公司盈利有望延续目前逐步复苏的过程。 

预计公司 09-10 年的销量分别为 12200 和 14500 万吨，实现销售收入 263.5
和 314.7 亿元。预计公司 09-10 年分别实现归属于母公司的净利润 29.4 和 34.1
亿元，对应的 EPS 分别为 1.66 和 1.93 元。 

表 6 海螺水泥盈利预测 

利润表 单位：百万元 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 24228 26352 31465 36852
营业成本 18192 19677 23476 27347
营业税金及附加 148 178 215 252
营业费用 1366 1581 1888 2211
管理费用 841 923 1132 1326
财务费用 751 567 669 766
资产减值损失 -1 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 57 0 0 0
营业利润 2987 3425 4085 4950
营业外收入 267 360 430 500
营业外支出 9 0 0 0
利润总额 3246 3785 4515 5450
所得税 566 757 993 1199
净利润 2680 3028 3522 4251
少数股东损益 73 95 113 136
归属母公司净利润 2607 2934 3409 4115
EBITDA 5182 5547 6758 8125
EPS（元） 1.48 1.66 1.93 2.33
资料来源：中投证券研究所 

 

 

3.2 华新水泥--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
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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。 

图 33 华新水泥历年熟料产能及增速 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

熟料产能 同比增速

（万吨）

 

资料来源：公司公告 

图 34 华新水泥 09 年底熟料产能的省际构成预计 
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资料来源：中投证券研究所 

公司盈利能力短期有压力，中长期内所在市场区域仍值得期待。09 年 1
季度公司的营业毛利率为 19.0%，同比下滑 1.3 个百分点，环比基本持平，公

司自 08 年底以来盈利能力的下滑趋势已得到遏制。虽然短期内葛洲坝等竞争

对手有较多产能投放从而对供需关系构成一定压力，但从中长期看，以人均累

计水泥消费量等指标衡量，中部省区的水泥消费水平较东部沿海仍有较大差

距，公司所在区域仍有望在下轮经济增长中显著受益。 

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 5.18、6.09 亿元，对应 EPS 为 1.28、1.51 元。 

 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 23/25
 

表 7 华新水泥盈利预测 

利润表 单位：百万元 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 6349 7431 9101 11335 
营业成本 5031 5758 7025 8758 
营业税金及附加 79 92 113 140 
营业费用 340 431 528 646 
管理费用 252 297 364 453 
财务费用 185 293 395 430 
资产减值损失 1 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 
投资净收益 1 0 0 0 
营业利润 462 558 675 907 
营业外收入 133 155 189 225 
营业外支出 19 15 20 20 
利润总额 577 698 844 1112 
所得税 42 105 152 200 
净利润 535 594 692 912 
少数股东损益 75 76 83 135 
归属母公司净利润 460 518 609 777 
EBITDA 1100 1396 1844 2266 
EPS（元） 1.14 1.28 1.51 1.92 
资料来源：中投证券研究所 

 

3.3 冀东水泥--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 35 冀东水泥熟料产能及增速 
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资料来源：公司公告 

华北市场供需关系仍显平淡，陕西区域是目前公司的经营亮点。河北省 08
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年新增熟料产能 1000 万吨，供给的短期增加使公司本部市场仍承受一定压力。

而陕西区域的业绩增长将成为今年的经营亮点，一方面公司在陕西的两家合营

公司在去年底各有 1 条 4500t/d 的生产线投产，从而使公司在陕西的产能翻倍

至 800 万吨；另一方面该区域受益于灾后重建的旺盛水泥需求，目前该地区的

单吨盈利水平达到 50 元/吨左右，大大高于去年同期水平。我们预计公司 09
年来源于合营公司的投资收益将占到公司净利润的 1/4 左右，从而成为公司利

润的重要支柱。 

预计公司 09-10 年的水泥销量将分别为 3000、4500 万吨，公司 09-10 年的

归属母公司净利润预计分别为 6.32、9.23 亿元，对应 EPS 为 0.52、0.76 元。 

表 8 冀东水泥盈利预测 

利润表 单位：百万元 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 4569 6560 9225 11605 
营业成本 3261 4832 6750 8415 
营业税金及附加 40 57 80 101 
营业费用 200 302 429 540 
管理费用 526 649 904 1126 
财务费用 251 295 376 425 
资产减值损失 28 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 
投资净收益 138 150 160 170 
营业利润 401 574 846 1169 
营业外收入 223 262 369 348 
营业外支出 38 40 40 40 
利润总额 586 797 1175 1477 
所得税 64 96 170 222 
净利润 522 701 1005 1256 
少数股东损益 76 69 82 96 
归属母公司净利润 446 632 923 1159 
EBITDA 1054 1377 2013 2604 
EPS（元） 0.37 0.52 0.76 0.96 
资料来源：中投证券研究所 
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