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水泥行业月报 

 

投资增速持续向上，地产复苏确立。今年 1-6 月份完成城镇固定

资产投资 78098.35 亿元，同比增长 33.6%，较去年同期上涨了 6.8
个百分点，环比增速提高 2.4 个百分点。全国完成房地产开发投

资 14505.33 亿元，同比增长 9.9%，增幅环比前 5 个月提高 3.1
个百分点，6 月份单月完成投资额 4340.12 亿元，同比增长了

18.05%。从增速来看，自今年 1 月份开始的地产投资增速一直保

持快速上升的特征，目前地产投资复苏态势已逐步确立。 
水泥产量增幅加快，北方地区占优。受投资持续拉动和楼市回暖

的积极影响，6月份全国共生产水泥15759.9万吨，同比增长21%，

增速环比上月增长 7.5 个百分点。1-6 月份累计生产水泥 73462.2
万吨，同比增长 14.9%，水泥生产继续保持旺盛势头。我们认为

下半年基建和房地产项目对水泥需求的拉动将会更为明显，全年

水泥产量增速还将更高，上调全年增速预测至 16%。分地区来看，

6 月份东北地区单月产量增速 25.80%，超越西南地区成为增幅第

一的地区，上半年累计增速达到了 38.05%。另一方面，华北地

区在投资加速的带动作用下 6 月当月增速也达到 25.64%，成长

势头迅猛。 
水泥价格北涨东跌。6 月份到 7 月上旬的水泥价格反应了地区市

场的景气分化特点，东北、西北等地受需求提振，市场紧俏因素，

呈现产销两旺的格局，水泥大幅提价。尤其是黑龙江市场，7 月

上旬每吨上调了 30 元，2009 年黑龙江省新增产能仅亚泰一条

5000 吨，因此后势仍将继续保持供需两旺态势。而华中、华东

地区受雨季因素影响了销售，价格出现了不同程度下滑，南京、

杭州、上海 6 月下旬出现 15-20 元/吨的下调，7 月上旬杭州再度

下跌 15 元。自浙江省限产保价措施结束，各企业基本都恢复生

产，但实际运转率仅在 50-60%，库满企业只能自行停掉生产线

缓解压力，在无序市场竞争下，即使进入旺季行情启动也会较慢

且有限。西南止跌企稳，华北、华南价格未出现明显波动。 
维持行业“增持”评级。从近一个月走势来看（6 月 20 日-7 月

20 日），水泥板块涨幅 25.45%，高于上证指数 12.87%的涨幅。

走势明显超越大盘主要得益于行业向好的数据，以及多家水泥类

上市公司亮眼的半年报预增。行业走势的向好和公司业绩的提升

为估值带来了提高空间。仍然维持增持评级。投资策略一是行业

内全国性的龙头公司，规模布局可使其享受到行业复苏过程中高

于同业的收益，包括海螺、冀东和华新，二是地区优势企业，区

域上重点关注华北，东北和西北这三北地区，看好亚泰集团，冀

东。三是房地产复苏预期受益明显个股，如海螺、塔牌集团。 

需求启动，北方占优 
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水泥行业近期数据点评 

投资增速向上，增幅略有放缓 

今年 1-6 月份完成城镇固定资产投资 78098.35 亿元，同比增长 33.6%，较去年同期上涨了 6.8 个百分点，环

比增速提高 2.4 个百分点，增速继续提高，增幅略有放缓。其中 6 月单月的投资增速已经出现回落。 

从施工和新开工项目情况看，1-6 月份累计施工项目 275259 个，同比增加 61269 个；施工项目计划总投资

307630.15 亿元，同比增长 36.1%；新开工项目 176090 个，同比增加 53049 个；新开工项目计划总投资 73829.66
亿元，同比增长 87.3%。 

图 1：城镇固定资产投资累计总额及增速 图 2：城镇固定资产单月投资额及增速 
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资料来源：中经网，中信建投证券研发部 

图 3：固定资产投资新增新开工项目个数 图 4：固定资产投资本年新开工项目总投资及增速 
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资料来源：中经网，中信建投证券研发部 

   分地区看，西部地区投资仍要明显快于中东部地区，东北、西南、华北及西北地区投资增速较快。华东仍然

明显落后于全国平均水平。 

 

 



 

  

2

水泥

行业动态研究报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

图 5：全国各地 1-6 月固定资产投资完成额累计增速 

固定资产投资完成额增速_累计
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房地产投资复苏确立 

1-6 月，全国完成房地产开发投资 14505.33 亿元，同比增长 9.9%，增幅环比前 5 个月提高 3.1 个百分点，6
月份单月完成投资额 4340.12 亿元，同比增长了 18.05%。从增速来看，自今年 1 月份开始的地产投资增速一直

保持快速上升的特征，目前地产投资复苏态势已逐步确立。 

图 6：房地产累计开发投资额及增速 图 7：房地产单月投资开发额及增速        
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图 8：房地产累计销售面积及增速 图 9：房地产本年累计新开工面积及增速        
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资料来源：中经网，中信建投证券研发部 
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水泥产量增幅加快，北方地区占优 

西北景气持续，东北景气攀升 

受投资持续拉动和楼市回暖的积极影响，6 月份全国共生产水泥 15759.9 万吨，同比增长 21%，增速环比上

月增长 7.5 个百分点。1-6 月份累计生产水泥 73462.2 万吨，同比增长 14.9%，水泥生产继续保持旺盛势头。我

们认为下半年基建和房地产项目对水泥需求的拉动将会更为明显，全年水泥产量增速还将更高，上调全年增速

预测至 16%。 

资料来源：数字水泥，中信建投证券研发部 

分地区来看，6 月份东北地区单月产量增速 25.80%，超越西南地区成为增幅第一的地区，上半年累计增

速达到了 38.05%。另一方面，华北地区在投资加速的带动作用下 6 月当月增速也达到 25.64%，成长势头迅猛。 

表 1：09 年 6 月各地区水泥产量情况                                                              单位：万吨

 6 月份产量(万吨) 同比增长（%） 累计产量（万吨） 同比增长（%） 

全国 15759.9 21 73462.2 14.9 

华东 5557.4 17.90 27349.3 5.35 

华北 2248.2 25.64 8196.3 10.84 

东北 1403.7 25.80 5208.9 38.05 

中南 3769.6 13.81 19138.3 14.70 

西南 1705.8 25.58 9174.6 29.08 

西北 1075.4 20.59 4395.1 20.94 

资料来源： 数字水泥，中信建投证券研发部 

受雨季影响东部，南部地区销售降低，库存上升 

6 月份，受雨季因素的持续影响，水泥的当月库存仍然保持较高水平。我国的华南、华东和西南地区因

受季节因素影响开工率明显不足，企业水泥销售仍然继续不畅，随着主汛期的到来，南方区域的雨水明显增

多，区域建筑市场减少；部份企业有停产、停窑、停磨的情况，江苏金峰 7 条线停了 4 条；就是因为市场不

好。企业生产经营在 6 月属正常，企业产销市场有好有差，生产总量和产品订货预期指数将比 5 月份有所下

图 10：水泥产量及增速 图 11：水泥单月产量及增速 
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降，企业水泥库存明显增加，本月的水泥库存环比增长了 6.1%。 

图 12：重点联系企业水泥当月库存  
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资料来源： 数字水泥，中信建投证券研发部 

投资势头略有放缓 

1-5 月份，全国水泥固定资产投资额为 520.39 亿元，同比增长 78.58%，投资增速有所放缓。 

分地区来看，西南地区投资增速一直保持高位，前 5 个月累计增速达到 223.60%，其次为华北和西北地区，

华东、东北投资额增速较低。 

图 13：全国月度水泥固定资产投资累计总额及增速          图 14：全国 1-5 月水泥固定资产投资累计增速   
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水泥价格北涨东跌 

   6 月份到 7 月上旬的水泥价格反应了地区市场的景气分化特点，东北、西北等地受需求提振，市场紧俏因

素，呈现产销两旺的格局，水泥大幅提价。尤其是黑龙江市场，7 月上旬每吨上调了 30 元，2009 年黑龙江省

新增产能仅亚泰一条 5000 吨，因此后势仍将继续保持供需两旺态势。而华中、华东地区受雨季因素影响了销

售，价格出现了不同程度下滑，南京、杭州、上海 6 月下旬出现 15-20 元/吨的下调，7 月上旬杭州再度下跌 15
元。自浙江省限产保价措施结束，各企业基本都恢复生产，但实际运转率仅在 50-60%，库满企业只能自行停

掉生产线缓解压力，在无序市场竞争下，即使进入旺季行情启动也会较慢且有限。西南止跌企稳，华北、华南

价格未出现明显波动。 

  

图 15： 各片区水泥价格变化图 
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资料来源：数字水泥，中信建投证券研究发展部 

 

表 2：全国 P.O.42.5 散装水泥价格 单位：元/吨

2009 年 7 月 2008 年 7 月 

7 月上旬 09 年 6 月下旬 地区 

价格 价格 环比(%) 
价格 同比去年（%） 

北京市 360 360 0.00 380 -5.26 

天津市 340 340 0.00 400 -15.00 

石家庄 350 350 0.00 315 11.11 

太原市 375 375 0.00 350 7.14 

呼和浩特 380 380 0.00 400 -5.00 

沈阳市 355 355 0.00 360 -1.39 

长春市 360 360 0.00 330 9.09 
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哈尔滨 380 350 8.57 320 18.75 

上海市 285 285 0.00 370 -22.97 

南京市 240 240 0.00 350 -31.43 

杭州市 255 270 -5.56 350 -27.14 

合肥市 300 300 0.00 310 -3.23 

福州市 360 360 0.00 415 -13.25 

南昌市 275 275 0.00 350 -21.43 

济南市 320 320 0.00 370 -13.51 

郑州市 285 285 0.00 330 -13.64 

武汉市 300 300 0.00 360 -16.67 

长沙市 290 290 0.00 355 -18.31 

广州市 330 330 0.00 360 -8.33 

南宁市 310 310 0.00 330 -6.06 

海口市 450 450 0.00 430 4.65 

重庆市 360 360 0.00 410 -12.20 

成都市 400 400 0.00 510 -21.57 

贵阳市 450 450 0.00 400 12.50 

昆明市 350 350 0.00 400 -12.50 

拉萨市 570 570 0.00 550 3.64 

西安市 390 390 0.00 355 9.86 

兰州市 450 450 0.00 360 25.00 

西宁市 450 450 0.00 460 -2.17 

银川市 420 420 0.00 370 13.51 

乌鲁木齐 520 480 8.33 430 20.93 

资料来源：数字水泥、中信建投证券研究发展部               
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煤价仍以平稳为主，未来温和上涨 

6，7 月份的煤炭价格仍以平稳为主，未出现明显的波动，符合我们之前的判断。目前来看下游水泥需求旺

盛，发电初现回暖，流通性过剩导致的国际原油价格上涨对煤炭价格也提供了支撑，都是促进提价的利好因素，

但短期内行业供大于求的特征还是对价格大幅上调有压制作用，预计未来煤价会呈现出温和上涨的特征。 

                                                                                                       

图 16：华北地区煤炭价格走势          单位：元/吨 图 17：华东地区煤炭价格走势          单位：元/吨 
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图 18：东北地区煤炭价格走势          单位：元/吨 图 19：西北地区煤炭价格走势          单位：元/吨 
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图 20：中南地区煤炭价格走势          单位：元/吨 图 21：西南地区煤炭价格走势          单位：元/吨 
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资料来源：数字水泥网，中信建投证券研究发展部 
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行业近期动态 

5 月建材工业增加值同比增长加速至 16% 

国家统计局数据，5 月份，建材工业增加值同比增长 16%，比一季度和 4 月份分别加快 3.4 和 2.2 个百分点；

1-5 月，建材工业增加值同比增长 13.6%。其中 5 月份水泥产量 1.5 亿吨，同比增长 13.5%，增幅同比提高 6 个

百分点，创月产历史新高。1-5 月，水泥产量达到 5.7 亿吨，同比增长 13.3%，增幅同比提高 4.3 个百分点。 

今年全球水泥消费量将缩减 1.7% 

波特兰水泥协会(PCA)预计，2009 年世界水泥消费量将下降 1.7 个百分点。占世界水泥总量 58%的中国和印

度两国水泥消费量的增长将冲减其他地区水泥消费量的下降幅度。波特兰水泥协会在近期发布的报告中称，中

国和印度今年水泥消费量约增长 4%，而其他发展中经济体水泥使用总量预计下降 16%。 

“大跃进”时代终结 重庆停止批准新上水泥项目 

    17 日消息：《重庆工业 2009—2012 年发展目标及重点》中对水泥工业的发展政策，重申了在一小时经济

圈内主城九区不再核准新型干法水泥项目，其他14个区县在今年12月 31日前也不再核准新型干法水泥等内容，

同时，更是把“产业政策和准入条件，把能耗、污染排放和安全生产标准作为项目核准和备案的强制性门槛，

严格控制新的污染”进行了重点强调。 

上市公司近期动态 

华新水泥调整增发方案获通过 

华新水泥调整定向增发的方案日前获公司股东大会通过，根据调整后的定向增发方案，Holcim 集团将按照

其持股比例，通过其拥有 100%权益的 Holchin B.V.参与华新水泥的定向增发，预计耗资约 16 亿人民币。 

金隅 IPO 获五大投资者 1.75 亿美元认购  

7 月 13 日消息，北京金隅香港 IPO 承销商已基本敲定五大基础投资者，除中国人寿、中银香港旗下的中银

投资之外，还包括中投、嘉里集团主席郭鹤年以及一家对冲基金奥氏资本，5 家合共认购额高达 1.75 亿美元。 

冀东水泥与*ST 唐陶将置换 4.13 亿元资产 

    据*ST 唐陶 16 日晚发布重大资产置换暨关联交易预案，该公司潜在控股股东冀东集团将以其拥有的水泥装

备制造和工程承包业务资产，与*ST 唐陶的陶瓷业务资产进行置换，使*ST 唐陶成为具有持续盈利能力的上市公

司。据公告，上述拟注入的股权净资产为 4.13 亿元。 

冀东水泥拟投 20 亿推进沧州建材工业结构调整 

  7 月 16 日上午，河北沧州市政府与河北冀东水泥集团有限责任公司签订了战略合作框架协议，协议商定：

未来三到五年，冀东水泥集团将在沧州市投资近 20 亿元，发展水泥、商品混凝土、水泥制品等产业，推进该

市建材工业结构战略性调整。 
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市场表现 

从近一个月走势来看（6 月 20 日-7 月 20 日），水泥板块涨幅 25.45%，高于上证指数 12.87%的涨幅。走势

明显超越大盘主要得益于行业向好的数据，以及多家水泥类上市公司亮眼的半年报预增。行业走势的向好和公

司业绩的提升为估值带来了提高空间。涨幅靠前的有太行水泥（受益于金隅集团香港上市，承诺未来将其作为

A 股水泥业务的整合平台）、st 秦岭（重组预期）、亚泰集团（参股金融概念）以及塔牌集团和巢东股份。 

我们维持水泥板块的“增持”评级。投资策略一是行业内全国性的龙头公司，规模布局可使其享受到行业

复苏过程中高于同业的收益，包括海螺、冀东和华新，二是地区优势企业，区域上重点关注华北，东北和西北

这三北地区，看好亚泰集团，冀东。三是房地产复苏预期受益明显个股，如海螺、塔牌集团。 

 

资料来源：中信建投证券研发部，聚源数据 

 

 

 

表 3：水泥上市公司财务数据 

公 司 

收盘价 

（7 月 20 日）

（元） 

月涨跌幅 

（%） 

总市值 

（7 月 20 日）

（亿元） 

市盈率 

（倍）

销售毛利率 

（一季报） 

（%） 

营业收入增长率 

（一季报） 

（%） 

净利润增长率 

（一季报） 

（%） 

ST 秦 岭 6.30 24.01 41.63  2.09 7.96 -20.76 

塔牌集团 18.33 23.93 73.32 37.64 23.13 11.85 -44.45 

亚泰集团 9.60 21.05 181.89 55.19 24.81 26.04 -27.98 

西水股份 13.08 11.03 41.86 155.99 24.36 45.50 120.52 

狮头股份 7.07 8.10 16.26 823.46 13.79 18.36 -7.14 

太行水泥 12.68 26.42 48.18 138.55 16.04 -4.74 62.94 

祁 连 山 14.26 5.86 67.72 38.38 37.62 102.82 4248.55 

尖峰集团 6.49 4.67 22.33 73.83 11.75 12.47 -101.15 

同力水泥 12.68 3.59 20.29 41.09 27.43 9.35 -16.29 

福建水泥 8.15 6.11 31.12 620.45 10.75 -25.39 -207.81 

ST 金顶 6.23 7.41 21.74 95.96 23.53 63.74 -274.98 

青松建化 13.37 9.68 49.32 41.06 28.04 29.81 353.04 

赛马实业 28.51 2.40 55.63 20.35 39.77 94.52 353.77 

ST 双 马 9.45 9.88 30.18 56.34 18.64 5.67 27.13 

天山股份 14.64 16.19 45.68 23.79 19.08 37.99 -23.01 

江西水泥 8.20 4.45 32.46 66.27 15.76 28.01 -94.04 

巢东股份 8.97 24.93 21.71  -3.75 10.15 -147.06 

ST 大 水 7.51 5.03 15.63  -  77.34 

海螺水泥 48.07 14.07 849.12 32.57 22.12 11.49 -9.05 

华新水泥 26.84 11.97 108.33 23.55 19.05 23.21 6.41 

冀东水泥 16.36 18.55 198.41 44.48 25.58 3.71 14.55 
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表 4：重点上市公司盈利预测 

EPS（元/股） 市盈率（X） 
公 司 

08 09 10 08 09 10 

当前股价

（元） 
评级 

海螺水泥 1.48 1.90 2.73 32.5 25.3 17.6 48.07 增持 

冀东水泥 0.37 0.73 1.01 44.2 22.4 16.2 16.36 增持 

华新水泥 1.14 1.60 1.73 23.5 16.8 15.5 26.84 增持 

赛马实业 1.40 1.83 2.00 20.4 15.6 14.3 28.51 增持 

祁连山 0.45 0.71 0.92 26.2 16.6 12.8 11.78 增持 

天山股份 0.62 0.83 1.04 19.2 14.3 11.5 11.91 增持 

青松建化 0.33 0.48 0.65 35.2 24.2 17.9 11.63 增持 

亚泰集团 0.26 0.29 0.40 36.9 33.10 24.0 9.6 增持 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

田东红  高级经济师 建材行业高级分析师     韩梅  建材行业分析师 
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中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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