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2010 年第一次水泥提价比以往时候更早了一些 

 

 韩其成    
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本报告导读： 
受煤价高企和需求复苏影响，2010 年第一次水泥提价比以往时候更早了一些，2009

年从 4 月才开始提价，水泥有阶段性行情，推荐冀东海螺江西天山青松塔牌亚泰。

摘要： 
 本周华北的京、津、冀、晋需求量已经开始逐渐回升，内蒙受近

日一场大雪影响，需求仍未打开。冀东水泥华北区正月十五之前

每天出货量 1.2 万吨，目前 1.8 万吨、每天增加 20%左右，估计 3
月底可达到 4.5 万吨左右，5 万吨产销平衡。 

 长三角地区受连日雨水天气影响，水泥需求仅略有放量，但熟料

价格却普遍上调 5-10 元/吨。原停产大部分生产线都将再延长 10
天左右，因为需求受天气影响未完全打开，计划 3.10-3.15 日价格

是否能够上涨需要看天气和发货情况而定。 

 江西省的赣西和赣南地区价格都已上涨成功，幅度 10-15 元/吨，

南昌以及附近价格目前尚未调整，后期也有望上调。山东省除济

南市场外，其他淄博、济宁、枣庄、临沂等区价格均上调 5-10 元

/吨，水泥价格上调到目前的 265-280/吨。 

 2010 年第一次水泥提价比以往时候来的更早了一些，2009 年 4 月

才开始逐步提价，考虑到今年春节晚更超预期。今年本次价格上

涨主要是为减轻前期煤炭价格上涨带来的成本压力，另外市场需

求已经开始恢复，因此价格上调比较理想。 

 事实上我们在上篇周报中已经指出：2010 年水泥价格与 2009 年

同期相比有所不同，大部分地区稳定、仅少数部分地区价格下降：

一是因为煤炭价格今年呈高走趋势支撑水泥价格；二是 2009 年下

半年新开工项目需求支撑（管桩数据印证需求上半年依旧旺盛）。

 日前从冀东水泥调研了解到，北方 1 季度因春节和冬天寒冷影响

施工业绩一般亏损，但今年前 2 个月仍为盈利，估计今年冀东水

泥 1 季度可以扭亏，主要因为淡季水泥价格未跌和陕西盈利仍非

常好所致。事实上海螺水泥 1 季度业绩亦将呈现大幅增加趋势。

 过去 2 个月股价反映政策调控地产和通胀、信贷收缩压制投资预

期，4 月年报期焦点将逐步转移到业绩上，水泥行业将逐步反映

好信息：如 3-5 月水泥提价、4 月建材下乡政策、淘汰落后细则出

台、1 季度良好业绩、5 月京津冀和新疆振兴规划。有阶段性机会。

 行业首配冀东水泥（淘汰落后最受益、京津冀振兴规划、产能增

速行业第一）。淘汰落后主题推荐冀东、塔牌。建材下乡主题推荐

江西水泥、塔牌。旺季和 1 季度业绩推荐海螺水泥、塔牌。新疆

主题推荐天山和青松。适度关注亚泰、华新、祁连山、赛马机会。
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表 1：重点水泥公司盈利预测及投资评级 

公司名称 股价 2008EPS 2009EPS 2010EPS 2008PE 2009PE 2010PE PB 市值 投资评级

冀东水泥 16.5 0.37  0.75  1.25  45  22  13  3.1 200  增持  

海螺水泥 41.5 1.48  2.00  2.80  28  21  15  2.7 732  增持  

江西水泥 9.6 0.12  0.18  0.43  78  54  22  3.8 38  谨慎增持

青松建化 21.1 0.33  0.57  0.72  63  37  29  5.2 78  谨慎增持

天山股份 22.6 0.62  1.05  0.96  37  21  24  6.3 70  谨慎增持

塔牌集团 14.7 0.49  0.54  0.80  30  27  18  3.1 59  谨慎增持 

亚泰集团 8.8 0.26  0.36  0.50  34  24  18  2.5 167  谨慎增持 

祁连山 16.4 0.45  0.80  1.00  37  20  16  3.9 78  谨慎增持

华新水泥 22.1 1.14  1.23  0.96  19  18  23  2.1 89  谨慎增持 

赛马实业 36.3 1.40  2.26  2.66  26  16  14  3.6 71  谨慎增持

10 家均值 21.0 0.67 0.97 1.21 40 26 19 3.6 158  

A 股           23  18  3.5      
玻璃      38  28  5.9    
钢铁      52  17  1.9    
建筑      23  16  2.6    
地产      24  17  3.4    
有色      81  34  4.9    
煤炭      20  16  3.8    
化工           22  17  3.5      

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

 

图 1：水泥上市公司区域分布 

 
数据来源：国泰君安证券研究 
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