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 价格表现各不相同 

提价（6）：福建（+2）、江西（+6）、重庆（+4）、云南（+8）、贵州

（+6）、黑龙江（+10）； 

降价（12）：天津（-1）、河南（-19）、河北（-24）、山西（-4）、山

东（-12）、江苏（-33）、上海（-2）、浙江（-1）、广东（-4）、吉林

（-35）；辽宁（-6）、湖北（-37）； 

持平（9）：其余各地。 

 区域冷暖各有差异 

东部：价格波幅扩大，需求增加。 

中部：价格振荡，需求稳定增加。 

西部：西北价格，高位企稳；川渝价格，有所回升。 

 本周重点投资数据与信息解读 

（一）工信部：关于开展水泥结构调整进展调查的通知 

（二）浙江暂停审批新上水泥项目 控制产能扩张 

（三）房地产开发投资开始加速 

 我们的分析和判断 

（一）局部区域存在水泥过度投资 

（二）2009 年下半年房地产开工率将逐步恢复 

 重点关注的公司 

重点关注海螺水泥、华新水泥、冀东水泥、天山股份、祁连山。 

 潜在风险的提示 

若煤炭价格超预期影响我们对重点公司的盈利预测和投资判断。 

 相关研究 
2009 年水泥行业策略报告 2008.11.12
2009 年水泥价格周报 2009.05.26
2009 年水泥价格周报 2009.06.14
2009 年水泥价格周报 2009.06.19
2009 年水泥价格周报         2009.06.26

需要关注的重点公司 

EPS(元) CAGR(%) BVPS ROE(%) 
代码 简称 

2008A 2009E 2010E 2011E (09-11) 09E(元) 2008A 2009E 2010E 2011E 

000401.SZ 冀东水泥 0.370  0.870  1.170 1.480 58.74 6.75 7.10 14.00 15.70 16.30

600585.SH 海螺水泥 1.480  2.570  2.880 3.570 34.11 15.50 10.30 15.10 14.30 14.90

600801.SH 华新水泥 1.140  1.720  2.330 2.500 29.93 11.58 11.31  15.12  14.44 15.02 

000877.SZ 天山股份 0.615  0.969  1.351 1.500 34.59 3.19 22.59 27.00 29.10 27.50

600720.SH 祁连山 0.372  0.735  0.842 1.100 43.58 4.02 16.66  25.20  27.00 29.00 

资料来源：中国银河证券研究所 
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一、本周各地水泥价格表现 
本周水泥价格基本维持前周的运行态势。各地价格涨跌互现。就 42.5 水泥价格来说，在

27 个地区中，提价的地区有 6 个：福建（+2）、江西（+6）、重庆（+4）、云南（+8）、贵州（+6）、
黑龙江（+10）。其中，黑龙江的涨幅最大，上涨 10 元；涨幅最小的地区是福建，只上涨了 2
元。 

降价的地区有 12 个：天津（-1）、河南（-19）、河北（-24）、山西（-4）、山东（-12）、江

苏（-33）、上海（-2）、浙江（-1）、广东（-4）、吉林（-35）；辽宁（-6）、湖北（-37）。其中，

跌幅最大的是湖北，下跌 37 元；天津和浙江的跌幅最小，只有 1 元。 

其余 9 个地区水泥价格本周内呈持平状态。 

 

二、本周重要相关信息解读 

（一）工信部：关于开展水泥结构调整进展调查的通知 

为了准确掌握今年以来水泥工业发展的最新情况，为制定“十二五”水泥工业发展规划提

供依据，提出进一步推动结构调整的政策建议，决定对今年以来水泥结构调整进展情况进行调

查。（07.02） 

 

（二）浙江暂停审批新上水泥项目 控制产能扩张 

浙江省政府近日决定，原则上暂停审批新上水泥项目，对确需建设的项目，必须符合浙江

省建材工业产业转型升级的规定，按照合理布局、控制产能、等量淘汰的原则进行审批。(06.29)。 

 

（三）房地产开发投资开始加速 

1-5 月，全国完成房地产开发投资 10165 亿元，同比增长 6.8%，增幅比 1-4 月提高 1.9 个

百分点，比去年同期回落 25.1 个百分点。其中，商品住宅完成投资 7105 亿元，同比增长 4.4%，

比 1-4月提高 1.0个百分点，比去年同期回落 30.6个百分点，占房地产开发投资的比重为 69.9%。    
1-5 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 21.85 亿平方米，同比增长 11.7%，增幅比 1-4 月回

落 0.7 个百分点；房屋新开工面积 3.57 亿平方米，同比下降 16.2%，降幅比 1-4 月扩大 0.6 个

百分点；房屋竣工面积 1.62 亿平方米，同比增长 22.6%，增幅比 1-4 月回落 4.5 个百分点。其

中，住宅竣工面积 1.33 亿平方米，增长 23.6%，比 1-4 月回落 4.9 个百分点。1-5 月，全国房

地产开发企业完成土地购置面积 9875 万平方米，同比下降 28.6%；完成土地开发面积 8845 万

平方米，同比下降 13.3%。（07.01） 
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三、我们的分析和判断 

（一）局部区域存在水泥过度投资 

随着 4 万亿投资计划的陆续实施，作为项目前期的基建工程开工建设，对水泥的需求将呈

现出“后浪推前浪”式的持续增长。各地新投水泥项目增幅较大，在局部区域存在水泥过度投

资的趋势。在区域市场控制产能扩张，深化水泥结构调整，是维护水泥行业健康发展的内在要

求。工信部对水泥结构调整进展调查和浙江暂停审批新上水泥项目，正是这方面的反映。 

 

（二）2009 年下半年房地产开工率将逐步恢复 

今年 1-5 月，房地产开发方面除房屋新开工及完成土地开发面积下降外，其他指标均同比

上涨。我们认为：随着土地供应进一步放大，土地价格向上，今年开复工率会进一步恢复。 

 

四、重点公司值得关注 
随着城镇化进程的加速，市场份额和行业利润将向优势企业集中。上市公司业绩增长与股

东回报率提高将超出市场预期。我们给予重点公司2009年 25倍的市盈率、10 倍的EV/EBITDA
的估值水平。推荐有核心竞争力，特别是具有高成长性和市场整合能力的区域龙头水泥企业，

重点关注海螺水泥（600585）、华新水泥（600801）、冀东水泥（000401）、天山股份（000877）、
祁连山（600720）。 

 

表 1：需要关注的重点公司 

EPS(元) CAGR(%) BVPS ROE(%) 
代码 简称 

2008A 2009E 2010E 2011E (09-11) 09E(元) 2008A 2009E 2010E 2011E 

000401.SZ 冀东水泥 0.370  0.870  1.170 1.480 58.74 6.75 7.10 14.00 15.70 16.30

600585.SH 海螺水泥 1.480  2.570  2.880 3.570 34.11 15.50 10.30 15.10 14.30 14.90

600801.SH 华新水泥 1.140  1.720  2.330 2.500 29.93 11.58 11.31  15.12  14.44 15.02 

000877.SZ 天山股份 0.615  0.969  1.351 1.500 34.59 3.19 22.59 27.00 29.10 27.50

600720.SH 祁连山 0.372  0.735  0.842 1.100 43.58 4.02 16.66  25.20  27.00 29.00 

资料来源：中国银河证券研究所 
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冀东水泥：正在崛起的水泥经营商 

表 2：关键指标预测                                     投资评级 推荐

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

销售收入(百万元) 3860.41  4568.73 11421.83 17413.85 21305.21  

EBITDA(百万元) 944.61  944.45 2227.05 2938.68 3713.55  

净利润(百万元) 367.76  446.03 1050.67 1419.43 1799.23  

摊薄 EPS(元) 0.38  0.37 0.87 1.17 1.48  

PE(X) 36.13 37.52 15.93 11.79 9.30 

EV/EBITDA(X) 18.43  21.35 9.87 8.21 7.03  

PB(X) 4.49  2.65 2.23 1.85 1.52  

ROIC 5.98% 4.23% 7.45% 7.44% 7.80% 

总资产周转率 0.49  0.42 0.70 0.73 0.69  

注：净利润为归属母公司的净利润 

资料来源：公司数据  中国银河证券研究所 

 

驱动因素与主要假设条件： 

（1）公司在目标市场具有一定的定价权，并对上游煤炭供应商有一定的议价能力，公司

所有水泥生产线皆为新型干法，而且已经或正在配备余热发电装备，公司的盈利能力正在迅速

提升。（2）公司的资本运作能力较强。（3）公司每年保持新建 6～8 条左右日产 5000 吨的新型

干法水泥生产线。预计 2009～2011 年公司依旧保持较强的投资能力，为公司产能扩张提供装

备支持和保障。 

我们与市场的不同观点： 

随着冀东水泥经营规模迅速扩展，市场对公司驾驭企业的能力产生一定的怀疑。我们始终

坚持认为：公司规模扩大，市场议价能力与资本运作能力提高，经营的规模效应将逐步释放出

来。公司将充分把握环渤海经济带快速起飞带来的市场机会，做大做强水泥业务，提高公司行

业地位。规模的扩大将进一步降低公司的经营成本，提高公司的盈利能力。因此，公司应享有

较高的估值水平。 

公司估值与投资建议： 

我们预计 2009～2011 年公司每股收益分别同比增长 135.6%、35.1%和 26.8%；动态市盈

率分别为 15.9 倍、11.8 倍和 9.3 倍；EV/EBITDA 分别为 9.87 倍、8.21 倍和7.03 倍；净资产收

益率分别为 14.0%、15.7%和 16.3%。公司成长性明确，股东回报能力强，具有长期投资价值。

结合 DCF 估值，我们认为公司合理估值为 20 元，维持对其“推荐”的投资评级。 

股票价格表现的催化剂： 

2008 年公司定向增发 A 股募集资金 29.33 亿元，全部用于水泥主业投资。未来 3 年公司

将进一步加大对目标市场的投资力度，产能扩张将构成公司内在价值加速体现的催化剂。 

主要风险： 

公司面临的最大风险是在建项目不能如期投产。持续高速发展考验公司的管理能力。如果

2009～2011 年煤炭价格向上变动幅度超出预期假设，将影响对公司的盈利预测和投资判断。 
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五、各区域水泥价格走势（图） 

（一）华北地区 
图 1：北京 42.5 水泥价格走势 

375

380

385

390

395

400

405

410

415

3月2-6

日

3月9-
13日

3月16-
20日

3月23-
27日

3月30-
4月3日

4月6-
10日

4月13-
17日

4月20-
24日

4月27-
30日

5月4-8

日

5月11-
15日

5月18-
22日

5月25-
27日

5月31-
6月5日

6月8-
12日

6月15-
19日

6月22-
26日

6月29-
7月3日

元

价格（北京42.5）

资料来源：中国水泥网 

图 2：河南 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 

 

图 3：天津 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 

图 4：河北 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 

 

图 5：山西 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 

图 6：内蒙古 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 
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（二）华东地区 
图 7：山东 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 

图 8：江苏 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 

 

图 9：上海 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 

图 10：浙江 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 

 

图 11：福建 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 

图 12：江西 42.5 水泥价格走势 
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图 13：安徽 42.5 水泥价格走势 
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（三）西南地区 
图 14：四川 42.5 水泥价格走势 
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图 15：重庆 42.5 水泥价格走势 
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图 16：云南 42.5 水泥价格走势 
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图 17：西藏 42.5 水泥价格走势 
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图 18：贵州 42.5 水泥价格走势 
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（四）西北地区 
图 19：陕西 42.5 水泥价格走势 
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图 20：甘肃 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 

图 21：宁夏 42.5 水泥价格走势 
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图 22：新疆 42.5 水泥价格走势 

510

520

530

540

550

560

570

580

590

3月2-6

日

3月9-
13日

3月16-
20日

3月23-
27日

3月30-
4月3日

4月6-
10日

4月13-
17日

4月20-
24日

4月27-
30日

5月4-8

日

5月11-
15日

5月18-
22日

5月25-
27日

5月31-
6月5日

6月8-
12日

6月15-
19日

6月22-
26日

6月29-
7月3日

元

价格（新疆42.5）

资料来源：中国水泥网 
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图 23：青海 42.5 水泥价格走势 
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（五）华南地区 
图 24：广东 42.5 水泥价格走势 
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图 25：广西 42.5 水泥价格走势 
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图 26：海南 42.5 水泥价格走势 
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（六）东北地区 
图 27：黑龙江 42.5 水泥价格走势 
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图 28：吉林 42.5 水泥价格走势 

290
300
310
320
330
340
350
360
370
380
390

3月2-6

日

3月9-
13日

3月16-
20日

3月23-
27日

3月30-
4月3日

4月6-
10日

4月13-
17日

4月20-
24日

4月27-
30日

5月4-8

日

5月11-
15日

5月18-
22日

5月25-
27日

5月31-
6月5日

6月8-
12日

6月15-
19日

6月22-
26日

6月29-
7月3日

元

价格（吉林42.5）

资料来源：中国水泥网 

图 29：辽宁 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 

 

 

（七）华中地区 
图 30：湖北 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥网 

图 31：湖南 42.5 水泥价格走势 

280

285

290

295

300

305

310

315

3月2-6

日

3月9-
13日

3月16-
20日

3月23-
27日

3月30-
4月3日

4月6-
10日

4月13-
17日

4月20-
24日

4月27-
30日

5月4-8

日

5月11-
15日

5月18-
22日

5月25-
27日

5月31-
6月5日

6月8-
12日

6月15-
19日

6月22-
26日

6月29-
7月3日

元

价格（湖南42.5）

资料来源：中国水泥网 
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六、各地水泥价格变动表 
表 3：本周 P.O42.5 袋装水泥价格 

地区 6 月 22-26 日（元/吨） 6 月 29-7 月 3 日（元/吨） 涨跌

北京 403 403 -- 

天津 401 400 -1 

河南 304 285 -19

河北 420 396 -24

山西 375 371 -4 

华北 

内蒙古 430 430 -- 

山东 330 318 -12

江苏 298 265 -33

上海 329 327 -2 

浙江 345 344 -1 

福建 396 398 2 

江西 341 347 6 

华东 

安徽 284 284 -- 

四川 411 411 -- 

重庆 332 336 4 

云南 325 333 8 
西南 

贵州 446 452 6 

陕西 370 370 -- 

甘肃 450 450 -- 西北 

新疆 542 542 -- 

广东 290（P.O42.5R） 286（P.O42.5R） -4 
华南 

广西 -- 320 -- 

辽宁 380 345 -35

吉林 360 354 -6 东北 

黑龙江 396 406 10 

华中 湖南 302 302 -- 

  湖北 322 285 -37 

资料来源：中国水泥网（7 月 3日 P.O42.5） 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

建材行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

港股：海螺水泥（0914.HK）、中国建材（3323.HK）、中材股份（1893.HK）、中国玻璃

（3300.HK） 

A 股：海螺水泥（600585.SH）、华新水泥（600801.SH）、冀东水泥（000401.SZ）、天山股

份（000877.SZ）、亚泰集团（600881.SH）、太行水泥（600553.SH）、祁连山（600720.SH）、赛

马实业（600449.SH）、塔牌集团（002233.SZ）、南玻 A（000012.SS）、中国玻纤（600176.SH） 
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究所 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 
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