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——地产带来的需求弹性需要进一步重视 
 

 

 

重要事件 
 水泥产销量：1～6 月份水泥产量 7.35 亿吨，同比增长 14.86％，其中 6 月

单月 1.58 亿吨，环比上月增长 5.85％，比去年同比增长 20.95％。 

 水泥投资：1～6 月份完成水泥投资 745.62 亿元，同比增长 67.01％，相
对于 3、4、5 月份 110.45％、91.7％、78.58％的同比数据，尽管仍维持
在高位，但已经开始呈现下降趋势。 

 

我们的观点 

 对于上述数据，基本在我们的预期之内，反映的是我们中期策略的主题：
需求和供给增量都在超预期。 

图表1：水泥产量增速对比 

全国 水泥累计产量增速（%）
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来源：国金证券研究所  

 分区域来看，上半年需求增速比较快的区域主要集中在西北、西南、东北
等区域，而长三角、珠三角、环渤海区域则由于地产需求尚处于比较清淡
的原因，需求增速表现出符合预期的低于全国水平的特点。而这些区域，
受房地产投资的复苏影响，或将成为未来需求弹性最大的区域，也是我们
后续重点推荐的区域。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 26.24
市场优化平均市盈率 20.60
国金水泥指数 5391.33
沪深 300 指数 3519.81
上证指数 3189.74
深证成指 13131.97
中小板指数 4697.38

相关报告 
1 《供、求增量皆超预期下

的投资机会》，2009.7.9 
2 《西北等区域贡献行业利

润增速略超预期》，
2009.6.28 

3 《水泥行业重要事件点

评》，2009.6.24 
4 《 利 好 如 期 而 至 》 ，

2009.6.1 
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图表2：分省的水泥产销上半年增速对比（％） 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

北
京

山
东
省

上
海
市

浙
江
省

天
津

山
西
省

河
北
省

河
南
省

广
东
省

辽
宁
省

新
疆

江
苏
省

江
西
省

重
庆
市

福
建
省

全
国

甘
肃
省

湖
北
省

青
海
省

宁
夏

湖
南
省

西
藏

云
南
省

陕
西
省

吉
林
省

安
徽
省

广
西
省

贵
州
省

黑
龙

江
省

四
川
省

内
蒙
古

海
南
省

来源：国金证券研究所  

 水泥行业高速增长的投资成为制约估值的重要因素，上半年 67.01％的增
速仍保持比较快的增速水平，但一个可喜的现象是从 3 月份以来已经连续
3 个月增速呈下降趋势。 

图表3：水泥行业投资增速 

全国水泥资产投资增速（%）
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来源：国金证券研究所  

 分省的情况来看，水泥行业投资增速低于全国平均水平也是以长三角、珠
三角、环渤海为主，这意味着在地产需求弹性较大的区域，还面临另外一
个优势就是未来的产能投放压力相对较小。 
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图表4：分省的水泥投资上半年增速对比（％） 
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来源：国金证券研究所  

 对于接下来水泥股的投资机会，我们近三周连续路演中了解到，市场基本
上都能接受“地产弹性”带动水泥需求的投资逻辑，但我们有必要结合前
期的投资逻辑做进一步说明。 

 拐点来临的时候水泥股的机会是最大的。2008 年 11 月份 4 万亿政策
迅速提升了水泥股的整体估值水平，成为最先启动的行业。但此时大
幅度提升 PE 的原因在于政府投资拉动水泥需求非常确定； 

 在水泥股率先达到 20 倍 PE 后，尤其在 5～6 月份表现平淡，理由在
于：供给面产能数据非常高，而需求面基建领域的水泥需求虽然还有
高峰期，但该领域水泥需求的边际增量是不断减少，而房地产新开工
数据尚未出现明显好转。 

 但 7 月份，我们看到了 6 月份的新开工数据：6 月份单月同比增长
11.4％，环比 5 月份增幅超过 50％。我们认为市场需要对房地产新开
工面积出现拐点足够重视，这是水泥需求端的一个重要拐点，如果按
照水泥下游需求去向来看的话，地产拐点对于水泥消费的重要性可以
近似等同于去年年底基建对于水泥消费的拉动。而这个时点水泥股相
对 2008 年 11 月份最大的差异在于估值。 

 另外，供给面同样面临政策层面的拐点：近期浙江、重庆等省市都对
扩大水泥产能有明确的限制规定，如果国家发改委能出台相关严控水
泥产能的政策，虽然不会改变 2009～2010 年的产能投放，但会影响后
续的产能增速，未来供给面的利好将提升当前估值。 

 鉴于以上逻辑，我们还是维持近期的一直推荐：地产弹性＋供给相对
较小相结合的逻辑，长三角、珠三角、环渤海、吉林和黑龙江，这几
个区域的公司。上面的分析提到，这条逻辑的重要性等同于去年年底
基建对水泥需求拉动，但鉴于目前水泥股估值不能和去年年底的历史
性低谷同日而语，因此我们判断：水泥股的投资机会最大的时候已经
过去（去年年底至今年一季度，大部分水泥股都有 3 倍以上的涨
幅），但此时的水泥股估值并未完全包含地产复苏的预期，因此，基
于“地产弹性＋供给相对较少”这条逻辑，我们认为：海螺、塔牌、
冀东、亚泰能成为下半年获取相对收益的重要品种，也是我们重点推
荐的水泥品种。 
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图表5：重要水泥公司估值表 

2009年 2010年 2009年 2010年

冀东水泥 15.60 0.750 1.100 46.67% 20.80 14.18 4.87 3.20
青松建化 13.17 0.546 0.796 45.79% 24.12 16.55 3.75 3.51
赛马实业 28.15 2.100 2.750 30.95% 13.40 10.24 8.68 3.24
祁连山 14.12 0.770 0.943 16.62% 18.34 15.72 2.80 5.04
ST双马 9.00 0.550 0.70(摊薄) 27.27% 16.36 16.36
天山股份 14.26 1.000 1.500 50.00% 14.26 9.51 2.62 5.44
海螺水泥 46.24 2.000 3.000 50.00% 23.12 15.41 14.57 3.17
华新水泥 25.98 1.323 2.238 69.16% 19.64 11.61 10.17 2.55
塔牌集团 18.00 0.693 1.028 48.34% 25.97 17.51 4.34 4.15
亚泰集团 9.51 0.373 0.533 42.86% 25.47 17.83 3.38 2.81

最新报告
期每股净
资产

PEEPS
公司 7月17日股价 最新PB增速

（10/09）

来源：国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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