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行业动态
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中东南地区水泥价格三月份将上涨罗炜 
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行业近况： 
春节前一周，水泥价格略有下滑，但春节期间，价格保持平稳。上周市场流通价 346 元，比 12 月最高点下跌 12 元，
高于去年同期 8 元。东北、西北和华北地区从 12 月开始就进入淡季，价格普遍下调。中东南地区直到 1 月中下旬才
有所下滑，淡季不淡，下调相对较大的区域是广东、湖南、河南和江西。预计本周价格保持平稳。三月初中东南价
格将上涨（旺季来临，成本推动）。 

2009 年全年水泥产量 16.37 亿吨，同比增长 17.9％，净出口 1564 万吨，同比下降 40%。12 月水泥产量 1.45 亿吨，
同比增长 16.5％，环比下降 4％。预计 1 月水泥产量同比将有较大增长，因 09 年 1 月低基数（春节）。预计 2 月产量
增速在 10％以上，因房地产投资好于去年同期。 

成本方面，秦皇岛港口大同优混煤报价 730 元/吨，周环比下降 40 元，比 1 月高点下降 65 元。 

重点企业动态： 
海螺水泥 2 月产量同比增加 16％-20%。2 月平均价格没有明显下跌，好于去年同期，主要原因是成本高于去年同期，
并且企业之间沟通增加，价格维护较好。3 月份有提价计划，大部分地区提价成功的可能性较大。 

华新水泥 2 月份平均价格 270 元，比 1 月下调 10－15 元，最新价格 250 元。目前日销量 5 万吨左右，正常水平 8－9
万吨，公司预计 3 月初应该恢复至正常水平。公司认为 2010 年重点工程需求将明显好于去年，2009 年签订的 2010
年重点工程签约量 1100 万吨，往年为 800 万吨左右。“建材下乡”政策实施还需观察，云南地区空间大于湖北地区。 

投资建议： 
标配。整个水泥板块估值较低，经过前期的下跌，风险释放的比较充分。旺季即将来临，水泥价格将上涨，水泥板
块在一季度末至二季度存在交易性机会。推荐华新水泥、海螺水泥、冀东水泥。受建材下乡政策利好较大的塔牌集
团、江西水泥和祁连山值得关注。 

风险提示： 
2010 年是宏观调控年，力度较大的调控将对水泥需求产生不利影响。 
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图表 1：水泥分地区价格 
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资料来源：数字水泥网，中金公司研究部 

图表 2：每周城市流通价格 
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资料来源：数字水泥网，中金公司研究部 

图表 3：全国水泥月度产量 
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资料来源：数字水泥网，中金公司研究部 
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图表 4：可比公司估值 
 公 司名 称 交易 货币 投 资评 级 最新 价格

2010 -2-24 2 008A 20 09E 201 0E 2011 E 2008 A 20 09E 201 0E 201 1E 200 8A 2 009E 20 10E 201 1E

水泥

A股

海螺水 泥 CNY 推荐 40.6              27.5 20.3 14.5 12 .1 2.9 2.6 2.2 1 .9 12 .1 10.0 7.5 6.2

冀东水 泥 CNY 审慎推荐 16.9              45.9 20.6 13.5 11 .8 3.5 3.0 2.4 2 .0 18 .6 11.7 8.2 6.7

华新水 泥 CNY 审慎推荐 22.5              19.9 20.5 17.5 13 .9 3.0 2.7 1.6 1 .4 11 .9 13.5 8.6 7.5

祁连山 CNY 审慎推荐 15.8              42.6 19.0 13.2 11 .8 7.1 5.2 3.7 2 .8 15 .2 11.8 8.8 8.5

天山股 份 CNY 审慎推荐 24.1              38.9 23.1 17.7 14 .9 8.8 6.7 2.4 1 .4 17 .7 12.2 6.9 5.1

赛马实 业 CNY 审慎推荐 36.7              23.4 19.6 14.9 12 .5 4.3 3.7 3.0 2 .5 18 .9 14.5 10.4 8.3

青松建 化 CNY 21.6              65.3 37.4 26.8 18 .9 5.8 5.0 4.5 3 .8 45 .6 21.1 20.3 17.0

A股平均 3 7.6 2 2.9 16 .9 13.7 5.0 4.1 2 .8 2 .3 20.0 13.5 1 0.1 8 .5

A股中值 3 8.9 2 0.5 14 .9 12.5 4.3 3.7 2 .4 2 .0 17.7 12.2 8.6 7 .5

H股

海螺水 泥 HKD 推荐 45.1              26.2 19.8 13.8 11 .0 2.8 2.5 2.1 1 .7 11 .6 9.8 7.2 5.7

中国建 材 HKD 推荐 13.3              16.7 10.6 8.5 7 .0 2.9 2.2 1.7 1 .3 10 .3 7.5 5.5 4.7

中材股 份 HKD 4.9                26.6 17.0 12.0 9 .3 2.2 2.1 1.9 1 .6 6 .8 5.4 4.3 3.7

金隅股 份 HKD 7.6                11.0 12.9 9.6 6 .6 n.a 1.5 1.4 1 .1 10 .0 4.9 3.2 2.4

山水水 泥 HKD 4.2                15.7 12.7 9.0 7 .0 2.5 2.2 1.9 1 .6 8 .8 7.9 5.9 4.

H股平均 1 9.2 1 4.6 10 .6 8.2 2.6 2.1 1 .8 1 .5 9.5 7.1 5.2 4 .3

H股中值 1 6.7 1 2.9 9 .6 7.0 2.6 2.2 1 .9 1 .6 10.0 7.5 5.5 4 .7

欧洲

Cemex SAB d e CV USD 9.5                n.a 55.0 83.5 19 .4 n.a 0.6 0.5 0 .5 n.a n.a n.a n.a

Holcim CHF 71.2              11.4 14.7 13.5 11 .2 1.3 1.2 1.2 1 .1 7 .3 8.1 7.2 6.5

HeidelbergCem en t AG EUR 39.5              2.9 14.2 10.7 7 .7 0.7 0.7 0.7 0 .6 6 .0 7.8 6.8 5.

Lafarge SA EUR 49.1              6.8 12.6 11.8 9 .3 0.9 0.9 0.9 0 .9 6 .6 8.2 7.6 6.

欧洲 平均 7.1 2 4.2 29 .9 11.9 1.0 0.8 0 .8 0 .8 6.6 8.0 7.2 6 .4

欧洲 中值 6.8 1 4.5 12 .7 10.2 0.9 0.8 0 .8 0 .7 6.6 8.1 7.2 6 .5

印度

ACC Ltd INR 905.0            15.3 10.6 12.4 13 .0 3.5 2.8 2.4 2 .2 8 .1 6.4 7.5 7.5

Grasim  Industries INR 2,664.4          8.4 11.3 8.5 10 .0 2.7 2.2 1.7 1 .5 6 .4 7.3 5.4 6.1

Ind ia Cem ents INR 116.7            4.8 5.5 7.4 8 .0 1.0 0.9 0.9 0 .8 4 .8 4.9 5.2 5.

Sh ree Cement INR 2,221.8          29.7 n.a n .a n.a 11.5 n.a n.a n .a 9 .9 n.a n.a n.a

Ultra Tech Cement INR 1,024.8          12.6 13.8 11.2 14 .0 4.7 3.5 2.7 2 .3 7 .9 8.3 6.4 7.2

Adelaide Brighton AUD 2.4                10.9 13.3 12.5 11 .4 1.9 1.7 1.6 1 .6 8 .9 8.1 7.8 7.2

印度 平均 1 3.6 1 0.9 10 .4 11.3 4.2 2.2 1 .9 1 .7 7.7 7.0 6.4 6 .6

印度 中值 1 1.8 1 1.3 11 .2 11.4 3.1 2.2 1 .7 1 .6 8.0 7.3 6.4 7 .2

亚太 地区

Asia Cement TWD 30.0              12.3 11.1 11.3 10 .9 1.4 1.3 1.2 1 .2 75 .6 72.0 70.8 60.3

Taiw an  Cemen t TWD 30.4              17.3 14.5 14.9 13 .2 1.4 1.3 1.3 1 .3 40 .6 42.6 38.7 36.7

Siam City Cement THB 225.0            16.3 17.2 15.0 13 .2 3.3 3.2 3.1 3 .0 10 .7 10.9 9.3 8.3

TPI Polene THB 7.8                n.a 9.2 8.3 7 .4 0.3 0.3 0.3 0 .6 5 .2 5.4 5.1 5.

Indocem en t TP IDR 13,600.0        28.7 20.4 16.3 13 .6 5.9 4.9 4.0 3 .4 15 .9 12.1 10.2 8.7

Sem en Gresik IDR 7,600.0          17.8 14.5 12.8 11 .4 5.5 4.5 3.7 3 .1 10 .7 8.8 7.6 6.6

亚太 地区 平均 1 8.5 1 4.5 13 .1 11.6 3.0 2.6 2 .3 2 .1 26.5 25.3 2 3.6 20 .9

亚太 地区 中值 1 7.3 1 4.5 13 .8 12.3 2.3 2.3 2 .2 2 .1 13.3 11.5 9.8 8 .5

石膏 板及 新型 建材

Saint-Gobain EUR 33.4              10.0 23.1 14.5 10 .5 1.0 1.0 1.0 1 .0 5 .4 8.0 7.0 6.0

USG Corporatio n USD 13.1              n.a n.a n .a n.a 0.9 0.9 0.8 2 .4 n.a 38.9 46.6 13.3

Owen s Com ing s USD 24.0              n.a 17.7 15.8 11 .5 1.1 1.1 1.0 1 .0 7 .9 7.4 6.9 5.9

Boral Ltd AUD 5.5                13.5 27.8 24.7 15 .7 1.1 1.1 1.1 1 .1 7 .2 8.6 8.9 7.3

CSR Ltd AUD 1.6                9.2 15.0 14.8 10 .5 1.2 1.2 1.4 1 .4 10 .5 8.1 7.9 6.2

CRH EUR 17.5              8.3 19.2 15.4 12 .0 1.3 1.2 1.2 1 .2 6 .6 9.6 8.6 7.6

平均 1 0.2 2 0.5 17 .0 12.0 1.1 1.1 1 .1 1 .3 7.5 13.4 1 4.3 7 .7

中值 9.6 1 9.2 15 .4 11.5 1.1 1.1 1 .1 1 .1 7.2 8.3 8.3 6 .8

玻璃 纤维

Asahi G lass JPY 910.0            27.1 732.7 12.2 10 .5 1.5 1.5 1.3 1 .2 5 .6 7.4 5.6 5.3

N itto Bosek i JPY 176.0            7.3 n.a 50.3 16 .7 0.6 0.6 0.7 0 .7 4 .6 8.7 9.0 7.

Saint-Gobain EUR 33.4              10.0 23.1 14.5 10 .5 1.0 1.0 1.0 1 .0 5 .4 8.0 7.0 6.0

平均 1 4.8 37 7.9 25 .7 12.6 1.0 1.0 1 .0 0 .9 5.2 8.0 7.2 6 .4

中值 1 0.0 37 7.9 14 .5 10.5 1.0 1.0 1 .0 1 .0 5.4 8.0 7.0 6 .0

建材 工程 服务

中材国 际 CNY 33.8              36.4 18.6 14.4 12 .0 10.8 7.5 5.8 4 .6 6 .6 5.2 4.2 3.6

市盈 率 市 净率 E V /EB ITD A
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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