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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

000401 冀东水泥 推荐

600720 祁连山 推荐

600585 海螺水泥 推荐

002233 塔牌集团 推荐 

在弱势均衡中寻找机会 
报告要点 
 行业基本面：2010 年行业供需处在弱势均衡状态 

供给面来看，我们运用了三种方法测算和验证 09、10 年新增产能约

4.8-5.4 亿吨，其中 10 年大概新增产能 2.7-2.8 亿吨；在产能高速扩张、

同时考虑到落后产能淘汰情况下，10 年达到供需平衡要求需求增速约为

10%-12%； 

需求面来看，我们认为 10 年基建投资增速将下滑在市场预期之内，但

是其耗用水泥仍将保持增长，而房地产耗用水泥将带来增量；根据我们

的实际固投增速模型测算出 10 年水泥需求增速约为 11%-13%； 

行业供需处在弱势均衡水平，但是考虑到产能投放的时间段和需求延续

性，我们认为上半年的供需情况要好于下半年。 

 投资策略：关注博弈各方力量的变化，从失衡中获取超额收益 

从目前市场预期来看，首先，水泥行业相对估值处在历史均为水平，反

映了多重力量的博弈：从产能周期来看，行业处在周期下降的通道；从

需求来看 10 年仍有可能超预期；产能政策和兼并重组也将改变未来的

预期；多重力量同时影响市场的预期，使得估值处在可上可下的均值水

平。其次，东西部估值差异已经反映了不同区域未来景气度的差异，再

讲东西部差异的逻辑将难以获得超额收益。 

未来的投资机会在于关注博弈各方力量的变化，从失衡中获取超额收

益；我们认为未来可能存在导致博弈力量发生变化的因素来自四个方

面：即将出台的产能政策细则，行业内兼并重组，房地产调控将带来新

开工面积超预期，区域规划有望加大基建投资力度。 

 重点推荐公司：祁连山、冀东水泥、塔牌集团、海螺水泥 

我们选取公司的逻辑：选取受上面因素影响重叠度最高和业绩增长明确

的公司；综合判断，我们重点推荐祁连山、冀东水泥、塔牌集团和海螺

水泥。 

 

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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行业内跟踪公司比较 

祁连山 08A 09E 10E

PE 35.86 21.98 14.66
PB 6.60 5.08 4.52

EV/EBITDA 18.39 10.03 7.93

冀东水泥 08A 09E 10E

PE 62.61 24.74 15.87
PB 3.91 2.82 2.43

EV/EBITDA 28.92 14.55 11.49
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供给：今明两年产能投放到底有多大？ 

市场的担忧：产能投放太大 

08、09 年水泥行业固定资产投资都保持高速增长的态势，这些投资经历 15-18 个月后，主

要将在 09 年和 10 年释放产能，这些产能将对 10 年的供需关系产生重大影响。目前行业相

对于大盘估值处在折价水平即基于市场对明年产能投放太大，行业景气下滑的担忧。 

图 1：08、09 年水泥固投高企（单位：亿元） 
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资料来源：数字水泥网, 长江证券研究部 

今明两年新增的产能到底有多大？我们试图从多个角度，重点对明年的有效供给进行测算。 

通过水泥固定资产投资测算 09、10 年新增产能 2.6、2.8 亿吨 

 10 年的水泥固投增速将大幅下滑：针对这两年水泥固定资产投资太快，国务院在下半

年出台了政策——对 2009 年 9 月 30 日前尚未开工水泥项目一律暂停建设并进行一次

认真清理，对不符合上述原则的项目严禁开工建设。参照 05、06 年的产能周期，我们

预计 09 年、10 年水泥固投增速分别为 55%、-5%。 

 吨水泥投资逐步上升：由于固定资产价格指数逐年上升和余热发电投资不断增加，吨水

泥产能所需的投资额将增加，我们预计 09 年、10 年吨水泥产能投资额分别为 500 元/

吨、540 元/吨。 
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图 2：固定资产价格指数逐年上升 
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数据来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 3：余热发电投资额快速上升 
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数据来源：数字水泥网，长江证券研究部 

 依此测算，09、10 年水泥产能大约新增 2.6、2.8 亿吨。 

表 1：用水泥固定资产投资预测新增产能 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

水泥固投 160  321  562  535  501 654 1052 1581  1486  
固投增速 40% 101% 75% -5% -6% 31% 61% 55% -5% 
折算系数 300  222  266  394  473 484 442 500  540  
新增产能 0.5  1.1  1.7  1.4  1.1  1.2  1.9  2.6  2.8  

数据来源：长江证券研究部 

通过媒体公布生产线测算 09、10 年新增产能 2.1、2.7 个亿 

截止到 09 年 10 月，今年新投产产能约 1.7 亿吨，其中 10 月份产能投放明显加速，当月达

到 1900 万吨，预计 4 季度将迎来产能投放高峰，按照每月投放 2000 万吨，09 年产能达到

2.1 亿吨； 

08 年 4 季度新开工产能约 0.7 亿吨，09 年前 10 个月新开工产能约 2 亿吨，受产能调控政

策影响，9 月份以后新开工明显减少，假设在 10 年全部投产，预计 10 年投产产能约 2.7 亿

吨 

依此测算：09、10 年分别新增 2.1、2.7 亿吨 

上市公司的产能扩张对上述预测的验证 

我们统计了 9 家代表性上市公司 09、10 年产能增速分别为 27%、27%，略高于我们前面测

算出来的行业 09、10 年的产能增速 21%/26%，22%/22%； 

由于上市公司具备资金和技术优势，产能扩张速度理应大于行业平均水平，我们前面两种方

式的预测得到了来自上市公司数据的验证。 
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表 2：上市公司 09、10 年产能扩张速度 

 08 年产能 
09 计划新建

产能 
09 年产能

增速 
10 计划新建

产能 
10 年产能

增速 

海螺水泥 10300 2000 19% 2640 21% 
冀东水泥 4000 1220 31% 2600 50% 
华新水泥 2500 1030 41% 420 12% 
亚泰集团 705 564 80% 363 29% 
塔牌集团 900 200 22% 200 18% 
赛马实业 470 100 21% 280 49% 
福建水泥 500 100 20% 180 30% 
祁连山 680 100 15% 130 17% 
青松建化 520 200 38% 230 32% 

合计 20575 5514 27% 7043 27% 

数据来源：上市公司年报，长江证券研究部 

10 年达到供需平衡的条件：需求约增长 10%-12% 

目前市场担忧的是明年产能投放太大会导致行业景气度下滑，我们基于新增产能和落后产能

的淘汰测算 10 年达到供需平衡的条件： 

 09、10 年新增产能约 4.8-5.4 亿吨 

 按照之前的规划，09、10 年淘汰落后 14810 万吨 

 10 年达到供需平衡的条件：需求约增长 10-12%。 

表 3：10 年达到供需平衡的条件（表中以平均数为例进行测算） 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

新型干法水泥产能 15483  26332  42930  56857 67815 79744 99055 123055 150055 

新增水泥产能 4562  10849  16598  13928 10958 11929 19312 24000 27000 

淘汰落后产能      6820 6820 7405 7405 

边际供给  7705  13723  15263 12443 8033 8800 14543 18095 

水泥产量 71451  81578  93864  101978 120954 135031 138285 165942 184037 

边际需求 8888  10127  12286  8114 18975 14077 3255 27657 18095 

产量增速 14% 14% 15% 9% 19% 12% 2% 20% 11% 

边际供需差  2421  (1437) (7149) 6533 6044 (5546) 13114 0 

数据来源：上市公司年报，长江证券研究部 

需求：仍有 11%-13%的增长 

基建投资增速下滑在市场预期之内 

我们曾经在 09 年中期策略报告里指出基建投资增速将下滑，目前市场也基本形成了一致预

期，一方面 4 万亿投资的边际效应逐步在递减，另一方面，随着宏观经济的回暖，积极财政

政策的退出也是可预期的一件事。 
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图 4：中央投资项目增速不断下滑 
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数据来源：CEIC, 长江证券研究部 

 图 5：2010 年中央下发投资增速明显放缓 
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数据来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 6：交通运输部规划 10 年难有高增速 
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数据来源：CEIC, 长江证券研究部 

 图 7：铁路计划投资增速将高位下滑 

年份 
营业里

程数 

新增里

程同比

增长 

铁路建

设基本

投资 

投资同

比增长 

    

2005 75438 -27% 1233 139%     

2006 77084 60% 1552 26%     

2007 77966 -46% 1772 14%     

2008 79687 95% 3375 90%     

2009E 85000 209% 6000 78%     

2010E 92000 32% 7000 17%     

数据来源：Wind, 长江证券研究部 

基建投资增速下滑不代表其耗用水泥量下滑：从我们草根调研的了解，大项目前期需要规划、

拆迁、三通一平等，基建拉动水泥需求高峰下半年才开始，由于项目的持续性，10 年全年

都将保持水泥用量的旺盛。 

房地产 10 年将提供明显的增量 

房地产销售面积、房地产投资、房地产新开工面积之间存在的时间序列关系已经论述很多，

市场也接受了这个逻辑，我们想强调的是房地产投资和水泥产量相关性很强，长期来看，房

地产投资对水泥需求的拉动效应非常大。 
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图 8：房地产开发投资和水泥产量相关性强 

 

资料来源：CEIC, wind，长江证券研究部 

图 9：房地产投资和新开工面积回暖值得期待 
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资料来源：CEIC,长江证券研究部 

预计 10 年水泥需求仍有 11%-13%的增长 

对于水泥需求的预测需要基于对宏观经济的判断，首先，我们在合理范围内估计明年固定资

产投资增速 21%-25% 
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表 4：固定资产投资预测 

 

全社会

固投 房地产 基建 其他 

     

 2005 26% 18% 27% 29%      

 2006 24% 26% 21% 24%      

 2007 25% 33% 16% 26%      

 2008 26% 25% 23% 27%      

2009E 33% 21% 55% 29%      

2010E 23% 25% 15% 26%      

数据来源：长江证券研究部 

 表 5：房地产投资与基建投资敏感性分析 

房地产增速  

15% 20% 25% 30% 35% 

5% 18% 19% 20% 21% 22% 

10% 20% 21% 22% 23% 24% 

15% 21% 22% 23% 24% 25% 

20% 22% 23% 24% 25% 26% 

基
建
增
速 

25% 24% 25% 26% 26% 27% 

数据来源：长江证券研究部 

其次，我们采用实际固投增速与水泥产量增速比来预测 10 年水泥需求量；采用这个指标的

主要原因是历史上实际固投增速与水泥产量增速比一直保持稳定（除了 98 年、05 年和 08

年三次调控），通过剔除奇异点（98 年、05 年、08 年）做回归，得到，水泥产量增速=0.525*

实际固投增速+0.031，其中 R=0.901，拟合度很好。 

以此测算，我们得出明年水泥需求增速：11%-13%。 

图 10：实际固投增速与水泥产量增速同步 
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数据来源：CEIC,wind， 长江证券研究部 

 图 11：实际固投增速与水泥产量增速比稳定 
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数据来源：CEIC,wind， 长江证券研究部 

 

图 12：97 年金融危机，98 年特大洪水 
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数据来源：CEIC,wind， 长江证券研究部 

 图 13：05 年房地产调控，08 年金融危机 
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数据来源：CEIC,wind， 长江证券研究部 
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供需小结：10 年将处于弱势平衡 
通过前面测算，首先我们认为在 09、10 年产能大幅扩张的情况下，10 年要达到供需平衡要

求明年需求增速为 10%-12%。其次我们通过对 10 年的固定资产投资进行了弹性测算，得

出明年水泥需求增速大概为 11%-13%。因此全年来看，明年将处在弱势平衡状态。 

但是基于以下判断，我们认为明年上半年的供需情况要好于下半年： 

 从新开工时间分布来看，10 年 1、3 季度将迎来产能投放高峰，累积起来，下半年要承

受更大的产能压力 

 10 年上半年需求延续和政策延续的确定性都要比下半年大。 

图 14：各季度新开工产能（万吨） 
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资料来源：数字水泥，长江证券研究部 

投资策略：关注博弈力量的变化，寻找打破均衡的机会 

相对估值处在历史均位水平，反映了市场的博弈心理 

目前水泥行业相对于大盘的估值处在历史均值水平，反映了市场复杂的博弈心理： 

从行业自身周期来看，之前两个下降周期相对大盘估值折价都接近 30%，98 年的下降周期

由于受到积极财政政策影响，折价率要小；和以前的 3 次下降周期不同的是，本轮下降周期

自 08 年开始，11 月份随即出台“4 万亿”积极财政政策，导致估值扭转，在市场再一次担

忧产能问题之时，国家又出台了严厉的产能调控政策，再一次改变了市场的预期； 

一从产能周期来看，行业处在周期下降的通道；从需求来看 10 年仍有可能超预期；产能政

策和兼并重组也将改变未来的预期；多重力量同时影响市场的预期，使得估值处在可上可下

的均值水平。 
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图 15：水泥相对估值处在历史均位水平 

 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

东西部差异的逻辑不会有大的超额收益 

2 季度以来，由于市场担心西部产能太多，未来景气下滑，而东部处在景气底部，未来有望

好转，东西部周期未来演化的差异使得其估值处在不同的水平。 

我们想要强调的是：一方面东西部景气趋势变动的差异已经反映在估值里，目前在讲这个逻

辑不会有大的超额收益；另一方面下半年密集出台的产能调控政策对落后产能占比大的西部

的影响比东部更大。实际上从 11 月份以来的股价表现已经体现市场在逐步改变逻辑。 

图 16：东西部估值差异已经反映了市场对区域未来不同景气度的判断 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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投资机会在于关注博弈各方力量的变化，从失衡中获取超额收益 

目前行业受到多种力量的影响，在博弈各方作用下，行业估值处在历史均为水平。未来除了

供需影响估值以外，需要关注新的因素。 

我们认为在这种情况之下，未来行业主要投资逻辑在于：关注博弈各方力量的变化，从失衡

中获取超额收益。 

图 17：水泥行业受到多种因素的影响 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

我们认为未来可能导致博弈各方力量失衡的因素主要来自以下几个方面： 

产能政策实施细则出台 

我们认为这次的产能调控可能是前所未有，主要是基于两个方面： 

其一，06 年的产能调控重点只是集中在落后产能淘汰，规定新型干法产能占比由 05 年的

40%上升到 10 年的 70%，而本次产能调控一方面加快了落后产能的淘汰速度，规定未来 3

年落后产能彻底淘汰完毕，另一方面在加快落后产能淘汰的同时，规定对 09 年 9 月 30 日

前尚未开工水泥项目一律暂停建设并进行一次认真清路，不符合等量淘汰原则的项目严禁开

工建设。 

其二，本次产能调控处在国家发展低碳经济和加快经济结构转型的大背景之下，不仅是中国

全球的水泥行业都处在调控之中。12 月份的哥本哈根会议，国际能源署和 CSI 制定出第一

份涵盖整个水泥行业的减排技术路线图，这也是全球首个行业减排路线图。报告指出，08

年水泥制造业产生的二氧化碳占全球人造二氧化碳的 5%；到 2050 年，水泥行业的二氧化

碳排放量可以在 2005 年的基础上下降 18%；而达到这一目标的方法就是在水泥行业推广碳

捕捉和碳封存技术的使用。 

 

 

基建 房地产 

兼并重组 政策调控 水泥股价和估值 

需求 

供给 

新增产能 淘汰落后 
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图 18：2050 年全球水泥行业减排路线图 

 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

我们认为这次的产能调控将不仅仅是基于行业本身的产能过剩，而是站在国家经济发展转型

和全球节能减排的大背景之下，其力度将强于以往的政策； CSI 和 IEA 鼓励对经济可行的

碳捕捉和碳封存技术的研究运用，将改变水泥行业进入门槛低的面貌，使得行业内强者更强。 

市场一直在强调产能政策改变的是对未来的预期，我们认为实际上目前行业的基本面已经在

发生改变：资本市场再融资和银行贷款对新建产能和落后产能关闭大门；山东章丘市经贸局

会同公安、环保、法院、曹范镇政府等有关部门，最近关闭 2 个立窑厂拆除工作进行了现场

督查；甘肃兰州淘汰 64 家小水泥企业产能 10.9 万吨……这些悄然发生的变化对明年的供需

就会产生影响。 

我们认为：新增产能较多、落后产能比例较大的地区随着新的执行细则出台，有望改变市场

的预期，而该地区享有估值折价的公司有望发生扭转，受益的公司：祁连山、赛马实业、天

山股份、青松建化。 

兼并重组将改变行业投资逻辑 

一直以来，水泥行业的投资逻辑一直是立足于供需分析，这也基于行业进入门槛低、产品同

质化程度高、行业集中度低、竞争激烈。这个从行业价格一直存在天花板、水泥钢价比可以

看出来。 

目前这些前提条件都在悄然发生改变： 

 进入门槛虽然低，但是目前国家正在规定淘汰所有落后产能，禁止新建生产线，短期内

进入门槛被封死；国家发展低碳经济，节能减排，将大力推广余热发电、碳捕捉和碳封

存技术，未来进入门槛上升。 

 在新建线受阻的情况下，水泥企业尤其是大企业的扩张将由新建为主转化为以兼并重组

为主，扩张之路由“加法”变“减法”，行业集中度将不断提高。 

 目前行业之间的兼并重组已然在升温 
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表 5：近期发生的联合重组 

项目 说明 

台泥收购昌兴水泥 产能增加 1600 万吨，取代海螺成为华南地区最大水泥企业 

中联水泥收购乌兰水泥股权 乌兰水泥位于内蒙古，熟料产能 500 万吨，水泥产能近 300 万吨 

华润水泥入住国投海南水泥公司 占领海南市场 

华润水泥手收购春湾水泥生产线 进军粤西市场 

华新水泥组建西藏高新建材 整合西藏市场 

亚泰集团收购金圆水泥 整合吉林市场 

拉法基整合重庆市场 收购了重庆的腾辉、地维、筑嘉等品牌 

冀东收购 ST 大水水泥资产 进一步控制山西市场 

冀东重组 ST 秦岭 控股 ST 秦岭，整合陕西市场 

中材收购祁连山股权 成为祁连山第二大股东，中材西北战略重要一步 

…… …… 

数据来源：长江证券研究部 

我们认为，行业内正在进行的兼并重组虽然短期内的对区域价格影响不是很大，但是长期来

看，行业集中度的提高，区域寡头的形成将改变行业周而复始、盈利能力低的模式，行业的

估值将逐步得到上升。 

短期内收益的公司：冀东水泥、祁连山。 

房地产调控带来新开工面积超预期 

按照长江证券房地产分析师的观点，目前国家对房地产调控只是刚刚开始，预期后续“非法

屯地”将成为主要调控方向之一。 

今年房地产销售的火爆、地王不断刷新、而新开工面积恢复相对迟缓，目前房地产市场供需

较紧张，一旦国家调控屯地，加大供应，将带来房地产新开工大幅增长。 

我们认为，目前市场对房地产新开工的预期都是基于比较中性的预期，一旦实质性政策出台

有望带来房地产新开工面积超预期增长，而受益最大的公司是海螺水泥、塔牌集团、冀东水

泥；对于海螺水泥和塔牌集团，由于它们市场中很大一部分在长三角和朱三角，受房地产新

开工低迷的影响，前三个季度的收入和盈利都处在历史低位，一旦 10 年房地产新开工大幅

增长，其业绩向上的弹性非常大。 

表 6：海螺水泥和塔牌集团 10 年的价格弹性（假设其他条件均不变） 

 

相对于 09 年均价

上涨 5 元/吨 

相对于 09 年均价

上涨 10 元/吨 

相对于 09 年均价

上涨 15 元/吨 

相对于 09 年均价

上涨 20 元/吨 

10 年 EPS     

海螺水泥 2.650 2.928 3.206 3.485 

塔牌集团 0.884 0.972 1.060 1.148 

数据来源：长江证券研究部 

区域规划有望加大基建投资力度 

从全国范围来看，随着积极财政政策边际效应递减和政策的逐步推出，市场对 10 年的基建

投资力度预期都较低。 

从国家出台的政策和中央经济政策会议来看，区域化上升为国家战略，国家接下来的战略已
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经把调整经济结构作为重点。 

表 7：区域规划 

规划 影响地区 受益上市公司 

黄河三角洲 山东 冀东水泥 

海峡西岸 福建 塔牌集团、福建水泥 

关中-天水 陕西、甘肃 冀东水泥、祁连山、海螺水泥 

江苏沿海 江苏 海螺水泥 

横琴 广东 海螺水泥、塔牌集团 

辽宁沿海 辽宁 冀东水泥、亚泰集团 

图们江 黑龙江、吉林 亚泰集团 

中部地区崛起 中部省份 华新水泥、冀东水泥、海螺水泥 

新疆 新疆 天山股份、青松建化 

数据来源：长江证券研究部 

一旦政策上加大对某个区域投资力度，出台具体的实施细则，将改变目前市场的预期；11

月份国家决定加大对新疆的投资力度，改变了市场对新疆景气走势的判断，使得天山股份和

青松建化超额收益明显；我们认为未来有望受益于此的公司有：塔牌集团、冀东水泥、天山

股份、青松建化、海螺水泥。 

重点推荐公司 

我们选取公司的逻辑：选取受上面因素影响重叠度最高和业绩增长明确的公司；综合判断，

我们重点推荐祁连山、冀东水泥、塔牌集团和海螺水泥。 

表 8：重点公司投资逻辑和风险提示 

重点公司 关键投资逻辑 风险提示 

祁连山 

1、公司所在区域明年景气度仍能维持高位； 

2、公司是本轮产能扩张最大受益者，未来市场

份额将达到 50%以上； 

3、公司内生性增长潜力巨大； 

4、中材入主和资产注入的预期； 

5、产能政策有望扭转其估值； 

1、甘肃青海需求下滑带来景气大幅

回落 

2、资产注入不能顺利进行 

冀东水泥 

1、成长性最好，未来两年产能复合增速超过

40%； 

2、区域规划的受益者，公司主区域华北地区明

年景气有望持续； 

3、公司通过并购整合对区域控制力更强； 

1、产能增长太快对区域景气带来压

力 

2、管理能力不能跟上规模的扩张 

塔牌集团 

1、广东市场明年景气相好，房地产新开工有望

超预期；区域规划也有望带来需求超预期； 

2、粤东地区落后产能占比很大，公司作为粤东

龙头，将成为区域整合重要平台； 

3、公司实施大粤东上下游一体化，未来盈利能

力将持续增强 

1、房地产新开工能否持续增长 

2、海西规划细则能否及时出台 

3、粤东地区整合进度 

海螺水泥 1、今年区域景气和业绩见底比较明确； 1、房地产新开工能否持续增长 
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2、房地产新开工持续增长将带来东部底部复

苏； 

3、布局中西部业绩增长明确； 

4、东部区域整合的间接受益者 

2、西部地区景气大幅回落 

数据来源：长江证券研究部 

表 9：重点上市公司估值表 

EPS（元） P/E（X） P/B（X） 评级 
证券代码 公司简称 

股价   

(11-14) 08A  09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E 上次 本次 

600720 祁连山 17.66 0.49 0.80 1.20 35.86 21.98 14.66 6.60 5.08 4.52 推荐 推荐 

000401 冀东水泥 19.09 0.31 0.77 1.20 62.61 24.74 15.87 3.91 2.82 2.43 推荐 推荐 

002233 塔牌集团 18.56 0.54 0.64 1.02 34.14 29.01 18.19 4.15 3.63 3.03 推荐 推荐 

600585 海螺水泥 50.36 1.55 2.14 2.93 32.51 23.56 17.20 3.59 3.11 2.64 推荐 推荐 

数据来源：长江证券研究部 
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