
 

 
 
 收盘 月涨幅（%） 

天相行业指数 4742 11.0 

天相流通指数 3711 11.2 

上证指数 3175 9.0 
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量、价、盈利，谁已复归高位？――建材投资杂思系列 1 
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本报告关注点： 

 分省份水泥量、价、利润空间现状与历史高位比较 

投资要点： 

 产量：从分省产量观察，27个省份前三季度水泥产量超过去

年同期水平，仅山东、浙江、广东等水泥大省和北京尚未恢

复到去年同期水平，这些省份的共同特征是房地产投资占固

定资产投资比例高，2009年前三季度受地产行业严重拖累。

 价格：2009年分化特征显现，总体而言，西南部分省份、西

北、东北、华北表现出需求支撑型的高位运行；地产需求下

滑拖累的华东、中南地区前三季度跌跌不休，9月底以来旺

季上调；在外地水泥入川的压力下，川渝水泥价格大幅下滑

并低位徘徊。截止目前，华北的河北、山西，东北的吉林、

黑龙江，西北的甘肃、宁夏、新疆，西南的贵州、西藏，中

南的广东、海南水泥价格已达或维持在近三年最高价位。 

 利润空间：从水泥-煤炭价格差反映的利润空间观察（由于

分省煤炭价格只覆盖21个省份，故统计范围仅包括该21个省

份），华北的河北、山西，东北的黑龙江，西北的新疆、甘

肃、宁夏，西南的贵州水泥-煤炭价格差处于近三年最高水

平。 

 量、价、利润空间（不完全统计）均回归或超越历史高位的

省份包括华北的河北、山西，东北的黑龙江，西北的新疆、

甘肃、宁夏，西南的贵州。涉及到的上市公司包括冀东水泥、

狮头股份、亚泰集团、天山股份、青松建化、祁连山、赛马

实业。 

 投资策略：展望2010年 ，基建投资将继续支撑西北地区的

高景气，但产能投放对部分地区价格高位运行构成一定压

力；房地产投资有望拉动华东、中南地区的水泥需求，对旺

季上调的水泥价格构成支撑。总体而言，西部优于东部的特

征依然延续，但优势将有所收窄。鉴于此，西部水泥依然要

关注，东部、南部省份地产复苏引导的行情值得挖掘。重点

推荐受益房地产复苏和产能低投放的海螺水泥、塔牌集团、

亚泰集团、冀东水泥和基建投资步入高峰期的祁连山。 
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产量、售价、利润空间是判断行业盈利能力的关键指标，基于水泥行业的区域性

特征，我们通过分省水泥行业三项指标（量、价、利润空间）现状与正常年份同期水

平（剔除 2008 危机年）或近三年最高水平的差异来判断危机后时代盈利能力的复苏

情况和按地区分化特征。 

1． 产量 

国家主导的“4 万亿”投资有效遏制了水泥行业的景气下行，危机成为行业的转

机。2009 年 1-10 月，全国水泥产量高达 13.4 亿吨，同比增加 18.7%，基本接近去年

全年 13.88 亿吨的水平。 

从分省产量观察，27 个省份前三季度水泥产量超过去年同期水平，仅山东、浙

江、广东等水泥大省和北京尚未恢复到去年同期水平，这些省份的共同特征是房地产

投资占固定资产投资比例高，2009 年前三季度受地产行业严重拖累。 

图表 1：2009 前三季度和 2007 前三季度水泥产量比较（单位：万吨） 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：天相投资顾问有限公司 

2． 价格 

2008 年全国水泥价格呈现不同程度的成本推动型普涨。2009 年分化特征显现，

总体而言，西南部分省份、西北、东北、华北表现出需求支撑型的高位运行；地产需

求下滑拖累的华东、中南地区前三季度跌跌不休，9 月底以来旺季上调；在外地水泥

入川的压力下，川渝水泥价格大幅下滑并低位徘徊。值得重点提示的是广东珠三角水

泥价格旺季提价力度最大，5 次累计上调 110 元/吨达 450 元/吨，已达近三年历史高

位。 

截止目前，华北的河北、山西，东北的吉林、黑龙江，西北的甘肃、宁夏、新

疆，西南的贵州、西藏，中南的广东、海南水泥价格已达或维持在近三年最高价位。 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

北
京

天
津

河
北

山
西

内
蒙

古
辽

宁
吉

林
黑

龙
江

上
海

江
苏

浙
江

安
徽

福
建

江
西

山
东

河
南

湖
北

湖
南

广
东

广
西

海
南

重
庆

四
川

贵
州

云
南

西
藏

陕
西

甘
肃

青
海

宁
夏

新
疆

0%
50%

100%
150%
200%
250%

300%
350%
400%

450%
500%

07-3Q 09-3Q 09-3Q/07-3Q



 

 

3诚信源于独立，专业创造价值  

行 业 研 究  

www.txsec.com 

图表 2：当前水泥价格和 07 年以来水泥最高价比较（单位：元/吨） 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：天相投资顾问有限公司 

图表 3：07 年以来水泥最高价-当前水泥价格（单位：元/吨） 

 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：天相投资顾问有限公司 
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图表 4：分省水泥价格        

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 

数据来源：天相投资顾问有限公司 

图表 5：分省水泥价格        

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

  
 
 

数据来源：天相投资顾问有限公司 
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图表 6：分省水泥价格        

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

  
 
 

数据来源：天相投资顾问有限公司 

3． 利润空间 

从水泥-煤炭价格差反映的利润空间观察（由于分省煤炭价格只覆盖 21 个省份，

故统计范围仅包括该 21 个省份），华北的河北、山西，东北的黑龙江，西北的新疆、

甘肃、宁夏，西南的贵州水泥-煤炭价格差处于近三年最高水平。 

图表 7：当前水泥-煤炭价格差和 07 年以来最高水平比较（单位：元/吨） 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：天相投资顾问有限公司 
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图表 8：07 年以来水泥-煤炭价格差最高值-当前水平（单位：元/吨） 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：天相投资顾问有限公司 

量、价、利润空间（不完全统计）均回归或超越历史高位的省份包括华北的河

北、山西，东北的黑龙江，西北的新疆、甘肃、宁夏，西南的贵州。涉及到的上市

公司包括冀东水泥、狮头股份、亚泰集团、天山股份、青松建化、祁连山、赛马实

业。 

展望 2010 年 ，基建投资将继续支撑西北地区的高景气，但产能投放对部分地区

价格高位运行构成一定压力；房地产投资有望拉动华东、中南地区的水泥需求，对旺

季上调的水泥价格构成支撑。总体而言，西部优于东部的特征依然延续，但优势将有

所收窄。鉴于此，西部水泥公司依然要关注（如近期中国石油横跨 5-6 年的 2000 亿

元油气基建投资和兰新铁路第二双线开工启动了天山股份和青松建化的上涨），东部、

南部省份地产复苏引导的行情值得挖掘。重点推荐受益房地产复苏和产能低投放的海

螺水泥、塔牌集团、亚泰集团、冀东水泥和基建投资步入高峰期的祁连山。 

图表 9：重点跟踪公司盈利预测、估值和投资评级 

EPS PE 代码 公司 股价（元/

股） 2009 2010 

EPS 增长率

2009 2010 

PB 投资评级 

600881 亚泰集团 8.69 0.38 0.50 32.4% 22.9 17.3 2.4 增持 

401 冀东水泥 15.95 0.72 1.02 41.7% 22.2 15.6 3.0 增持 

600585 海螺水泥 44.48 1.99 2.41 21.1% 22.4 18.5 2.9 增持 

600801 华新水泥 22.33 1.13 1.36 20.4% 19.8 16.4 2.1 增持 

877 天山股份 17.90 1.03 1.33 29.1% 17.4 13.5 5.0 增持 

600425 青松建化 13.91 0.62 0.80 29.0% 22.4 17.4 3.5 增持 

600449 赛马实业 28.95 2.25 2.70 20.0% 12.9 10.7 2.9 增持 

600720 祁连山   14.21 0.82 1.13 37.8% 17.3 12.6 3.4 增持 

2233 塔牌集团 16.01 0.66 0.89 34.2% 24.1 18.0 3.5 增持 

  平均值     20.1 15.5 3.2   

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


