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	图1：水泥PE与M1增速
	
	图2：水泥产量增速与贷款增速
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	图5：1997-2000年M1、M2月末增速
	
	图6：1997-2000年当月CPI、PPI
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	图7：1997-2000年商品房新开工及销售面积增速
	
	图8：1997-2000年固投、水泥产量月度增速

	[image: image6.emf]-45

-25

-5

15

35

55

75

Mar-97

Jun-97Sep-97Dec-97

Apr-98

Jul-98

Oct-98

Feb-99

May-99

Aug-99

Nov-99

Mar-00

Jun-00Sep-00Dec-00

新开工面积增速

销售面积增速


	
	[image: image7.emf]-6

1

8

15

22

29

Mar-97

Jun-97Sep-97Dec-97

Apr-98

Jul-98

Oct-98

Feb-99

May-99

Aug-99

Nov-99

Mar-00

Jun-00Sep-00Dec-00

固定资产投资增速

水泥产量增速




数据来源：CEI，WIND，国泰君安证券研究所                  数据来源：CEI，WIND，国泰君安证券研究所
	图9：1997-2000年冀东水泥与上证综指走势
	
	图10：1997-2000年华新水泥与上证综指走势
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	图9：2002年以来冀东水泥动态PE
	
	图10：2000年以来水泥/A股PE
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	图11：管桩产量增速
	
	图12：建筑公司新签合同/收入
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表 1：水泥供需边际测算
	万吨
	08上
	08下
	08全年 
	09上
	09下
	09全年
	10上
	10下
	10全年
	11全年

	水泥产量
	64417 
	73868 
	138285 
	73462 
	90922 
	164385 
	84543 
	97225 
	181768 
	197772 

	水泥产量增加
	2991 
	263 
	3254 
	9045 
	17054 
	26099 
	11081 
	6302 
	17383 
	16005 

	水泥完成投资
	446 
	605 
	1051 
	746 
	903 
	1648 
	1178 
	761 
	1939 
	300 

	淘汰落后产能
	1060 
	4240 
	5300 
	1000 
	5000 
	6000 
	3000 
	7000 
	10000 
	8000 

	干法水泥产能增加
	8195 
	11117 
	19312 
	13653 
	16634 
	30287 
	19478 
	12582 
	32061 
	4961 

	实际产能净增加
	7135 
	6877 
	14012 
	12,653
	11,634
	24,287
	16478 
	5582 
	22061 
	-3039 

	新增供需边际
	-4144 
	-6614 
	-10757 
	-3,608
	5,420
	1,813
	-5,397
	720
	-4,678
	19,043


数据来源：CEI，DC，国泰君安证券销售交易总部

表 2：2010年水泥供需边际测算模拟：淘汰落后产能、固定资产投资增速
	新增供需边际
	淘汰落后产能-万吨

	固定资产投资增速
	-4,678
	6000
	8000
	10000
	13000
	15000

	
	15%
	-15392
	-13392
	-11392
	-8392
	-6392

	
	20%
	-12034
	-10034
	-8034
	-5034
	-3034

	
	25%
	-8678
	-6678
	-4678
	-1678
	322

	
	30%
	-5324
	-3324
	-1324
	1676
	3676

	
	35%
	-1971
	29
	2029
	5029
	7029


数据来源：CEI，DC，国泰君安证券销售交易总部

图13：1997-1999年固定资产投资增速、冀东水泥股价、财政与货币政策
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本报告导读：�
冀东再跌幅度很小、但时间未够，1-3月慢慢买入冀东水泥�
�
投资要点：


[Table_Summary]�
�
近日以冀东和海螺为代表的水泥股全线下挫。我们之前报告《市场进入整固调整期》《需求进入淡季》中对此有所预期，但跌幅之大和时间来得如此之快仍超出我们预期之外。


事实上，从时间序列回归角度看，贷款增速影响水泥需求增速，M1增速影响水泥PE，目前房地产和货币政策收紧导致水泥股价下跌理所当然：市场担心产能过剩背景下需求下滑。


事实上，我们在年底策略报告中，对2010年上半年和下半年供需边际做过分析，即上半年年需求旺盛新增供需边际为正值，下半年需求增速回落新增供需边际为负值，在预期内。


我们认为此次打击是完美的一击，在1-2月本身就是水泥淡季、预期水泥价格稳中有降，而在淡季出紧缩性政策，相当于利空中再加上一个利空，所有政策利空累计在1季度淡季。


而我们认为此次政策调整反映政府调控经济水平提升，3月披露2月的固定资产投资增速和CPI数据均将高企，在此提前出紧缩政策有利于为两会召开营造好的经济政策讨论基础。


我们从心里的角度看还有多少利空可以再来：首先1-2月水泥价格下跌；其次可能的再次提高准备金率甚至加息；最后3月份房地产销售和新开工数据可能大幅回落等。


该类利空将会在1季度集中释放，到4月份旺季来临我们判断水泥需求依旧旺盛导致价格仍有提升可能。届时政策利空在心里上将得到充分释放，市场焦点将再次转移到业绩上面。


整个宏观经济上半年好下半年增速回落，在1季度未有行情背景下，2季度有动力展开阶段性行情。而1-2季度水泥业绩优秀，加之披露淘汰落后产能细则和利空释放殆尽有机会。


1997-99年冀东水泥表现，和到目前为止完美一致，97年底刺激政策股价上涨至98年中，之后下跌横盘至99年5月展开一波阶段性行情。目前重新演绎了前半部分、人心不变。


我们预期冀东水泥09-11年EPS为0.78、1.27、1.71元，目前估值为21、13、10倍，2002年以来冀东最低PE为15倍。今年行业4-6月是产能投放期，而冀东产能大多在10月投产。


冀东新投产生产线更多是在11年行业没有新增产能背景下贡献效应，时间点完美。我们认为冀东再跌幅度很小、但时间似乎不够，仍建议在1-3月淡季利空背景下慢慢买入冀东。
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1998年8月20日


冀东披露98中报





1999年4月9日


冀东披露年报





1998年初执行


积极财政政策





1999年6月10日：


贷款利率下降54个点





1998年12月7日：


贷款利率下降54个点





1998年7月1日：


贷款利率下降99个点





1998年3月25日：


贷款利率下降72个点





1997年10月23日：


贷款利率下降144个点
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