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拐点出现——对 6 月份房地产数据的点评 
事件描述 

 房地产开发投资 1-6 月份累计同比增长 10% 

6 月份最新数据显示，09 年房地产开发投资同比增速逐月上升，1-6 月份同比增长 10%； 

 房地产新开工面积 1-6 月同比下滑 10%，但 6 月单月同比增长 12%，环比增长 57% 

6 月份最新数据显示，房地产新开工面积 1-6 月累计同比下滑 10%，但是从单月数据来看，6 月同比增长 12%（相

对于 5 月份同比下滑 18%），环比增长 57%（相对于 5 月份环比增长 0.8%） 

事件评论： 

第一，6 月份新开工面积数据符合我们中期策略报告观点：新开工面积最快可能在 2 季度末见底回升 

我们在中期策略报告中曾提出，无论从历史经验还是实证统计，房地产开发投资在今年 3、4 月份度已见底，新开工

面积最快有望在 2 季度末见底回升（详细请见《业绩兑现，寻找超预期——2009 年中期策略报告》；从 6 月份最新数

据来看，符合我们前期的预测，无论是看同比数据、环比环比数据还是绝对量数据，拐点均比较明确。  

图 1：房地产新开工面积同比数据拐点已现 

 

资料来源：CEIC, 长江证券研究部 
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图 2：房地产新开工面积环比数据出现拐点 

 

资料来源：CEIC, 长江证券研究部；注：由于每年 12 月份环比增速很大，影响作图效果，故没放进图中 

图 3：6 月份单月新开工面积绝对量达到一个新的高点 

 

资料来源：CEIC, 长江证券研究部；  

第二，房地产耗用水泥占比较大的长三角目前重回市场底部，珠三角蓄势待发 

长三角重回市场底部：4 月在浙江省执行三次“限产保价”的前提下，长三角价格有所抬头，但在最后一次“限产”

失败后，价格又陆续出现回落，重新回到市场底部，处在盈亏平衡线附近；目前企业产能利用率仅在 50%-60%； 

对长三角市场后续判断仍然维持前期观点：1、从供给来看，长三角目前仍处在产能绝对过剩比较严重的状况，目前

在建生产线 3 条（对应产能增速 4%），而发改委也明确表示禁止在长三角再建新线，未来新增产能很少；2、从需求

来看，市场的回暖取决于房地产，真正良性提价应等到需求持续启动，去产能化结束的时候；3、去产能化和房地产

新开工耗用水泥需要一个过程，我们判断随着步入下半年旺季，长三角行情启动会较慢且幅度较小，但是长期向好的

趋势不变。 
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珠三角地区蓄势待发：虽然受持续的雨水天气影响，广东省水泥价格始终保持平稳，显示了需求的稳定；从当地调研

情况来看，由于水泥库位较低，再加上广西的水泥受暴雨影响进入减少，部分企业似又有上调价格的念头，但却迟迟

没有做出调整，估计是考虑到淡季的因素；我们判断，7 月广东省行情多数以平稳为主，随着雨季的结束和房地产新

开工的启动，8 月以后价格有望步入上升通道。 

图 3：上海 PO42.5 水泥价格处在底部 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 4：南京 PO42.5 水泥价格处在底部 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

图 5：杭州 PO42.5 水泥价格处在底部 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 6：广州 PO42.5 水泥价格处在底部 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

第三，房地产新开工面积的反转将主要提升东部水泥股的估值 

我们在中期策略报告中曾提到：从行业需求来看，基建难以带来超预期继续提升行业估值，房地产有望带来惊喜；综

合边际供需情况来看，西部地区超预期因素在减少，东部超预期因素在增加。 

对于房地产耗用水泥占比较大的长三角和珠三角地区，水泥需求底部的启动都取决于房地产新开工面积的回暖；房地

产新开工面积的拐点也意味着长三角和珠三角水泥需求的拐点；对于区域需求处在拐点，公司业绩处在拐点上的海螺

水泥和塔牌集团应享有估值溢价。 

我们仍然维持对海螺水泥和塔牌集团“推荐”的投资评级。 

表 1：海螺水泥和塔牌集团估值指标与评级变化 
EPS（元） P/E（X） P/B（X） 评级 证券代码 公司简称 股价 

08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E 上次 本次 
600585 海螺水泥 45.42 1.549 2.105 2.770 29.32 21.58 16.40 3.24 2.81 2.40 推荐 推荐 
002233 塔牌集团 15.46 0.544 0.724 1.051 28.42 21.35 14.71 3.46 2.97 2.47 推荐 推荐 

资料来源：长江证券研究部 
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