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国家投资逐步退出，房地产投资接力 

◇ 报告起因：月度行业跟踪报告及下一阶段展望 

◇ 新建立全国/分区域年内分月度产量环比增速指标衡量外部供求环境冲击程度 

◇ 新建立全国/分区域新增产能（投产、新开工）冲击动能指标（月度更新） 

◆国家投资如期逐步退出，房地产投资接力 

出于通货膨胀和国家投资对民间投资挤出效应等因素的担心，国家稳步退出刺

激政策成为必然。2010 年 1-2 月国内固定资产投资增速 26.5%，较 2009 年底增速

下降 4 个百分点；但投资惯性因素及跟踪的投资资金来源和在建项目储备等指标来

看，年内固定资产投资高位稳定基本确定；房地产投资承接经济稳定增长的接力棒：

2010 年 1-2 月房地产投资增速 31.1%，较 2009 年底增速提高 15 个百分点；销售面

积增速回落仍处高位，新开工面积和施工投资增速快速上涨成为房地产投资持续回

暖重要助力！关注国家收紧房地产开发商的融资通道以及严格打击囤地行为的实施，

综合手段为新开工面积投资增长提供支撑！ 

◆行业投资驱动由估值提升过渡为业绩驱动 

08 年底至 09 年中 4 万亿投资快速提升行业估值，09 年中始投资品属性压抑行

业运行半年有余，10 年房地产投资回暖带动行业盈利逐步兑现，行业投资驱动转为

业绩因素。行业景气首看需求，固投保量，房投保利，产能供给滞后一期被动影响；

行业中观，具备销售半径、低库存、无中间商等结构特点；政府加速淘汰落后、

严控新增；优势企业主导新建和并购产能，集中度快速提高，行业盈利能力稳定增

长可期； 
4 月产品涨价和工信部细化各省市落后产能淘汰具体指标为行业运行催化剂；关

注 2010 年为“十一五”最后一年，年内各省市、区域“十二五”规划将一直贯穿；

◆全行业：1 季度水泥量增、价跌、吨毛利同比持平 

2010 年 1-2 月水泥产量同增 26.52%；2 月 PO42.5 水泥全国均价 307.20 元/
吨，续降 4.08 元/吨；考虑滞后两个月的煤炭库存消化时间，1 季度吨水泥毛利同期

09 年同期持平抑或略有下降； 
4 月需求持续回暖，供给释放边际减弱，煤炭成本触底稳定，南部水泥产品价格

上调有基本面支持且企业动机明确； 

◆分区域：淡季各区域运行良好，西北最优 

2010 年 1-2 月产量增速由高向低排序，西南、华北、东南、华东、中南、东北、

西北地区，分别为 38.67%、30.46%、28.09%、26.25%、20.03%、17.07%、13.75%；

截至目前，东南、西北、中南、华东、华北地区水泥价格（累计）同比提高，分别

为 12.74%、4.80%、1.98%、1.96%、0.10%；西南、东北地区水泥价格（累计）

同比下降，分别为-4.63%、-1.35%；东南、华北、华东、东北、中南和西南地区煤

炭价格（累计）同比提高，分别为 41.05%、15.20%、7.30%、7.08%、3.15%、0.75%；

西北地区煤炭价格（累计）同比下降，降幅 12.32%。
 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 股价 

08A 09E 10E 
投资评级 

600585 海螺水泥 42.19 1.48 2.02 3.03 买入 

000401 冀东水泥 16.66 0.37 0.80 1.20 买入 

000877 天山股份 22.21 0.62 1.05 1.57 买入 

002233 塔牌集团 15.14 0.49 0.54 0.98 买入 

600801 华新水泥 22.00 1.14 1.26 1.40 增持 

600425 青松建化 19.78 0.33 0.54 0.67 增持 

600720 祁连山 16.95 0.37 0.80 1.01 增持 

600449 赛马实业 38.49 1.40 2.11 2.10 增持 

000012 南玻 A 21.70 0.34 0.70 1.00 买入 



 

 

2

2010-03-23 建材 

图表目录 

 
图 1: 全国水泥行业累计产量与增速 ...................................................................................................................6 
图 2:全国水泥行业月度产量与增速 .....................................................................................................................6 
图 3:全国水泥均价运行（PO 42.5）...................................................................................................................7 
图 4:秦皇岛煤炭现货价格（山西优混） ..............................................................................................................7 
图 5: 水泥产品单位价格、成本、吨毛利变动图谱..............................................................................................7 
图 6: 工业增加值-非金属矿物制品业当月和累计增速 .........................................................................................7 
图 7:华北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 ............................................................................................7 
图 8:华东地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 ............................................................................................7 
图 9: 西南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 ..........................................................................................8 
图 10:东北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 ..........................................................................................8 
图 11:西北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 ..........................................................................................8 
图 12:中南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 ..........................................................................................8 
图 13: 东南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 ........................................................................................8 
图 14:华北地区水泥行业累计产量及增速 ............................................................................................................9 
图 15:华北地区水泥价格年内分月度运行情况.....................................................................................................9 
图 16:华东地区水泥行业累计产量与增速 ............................................................................................................9 
图 17:华东地区水泥价格年内分月度运行情况.....................................................................................................9 
图 18:西南地区水泥行业累计产量与增速 .......................................................................................................... 10 
图 19:西南地区水泥价格年内分月度运行情况................................................................................................... 10 
图 20:东北地区水泥行业累计产量与增速 .......................................................................................................... 10 
图 21:东北地区水泥价格年内分月度运行情况................................................................................................... 10 
图 22:西北地区水泥行业累计产量与增速 .......................................................................................................... 10 
图 23:西北地区水泥价格年内分月度运行情况................................................................................................... 10 
图 24:中南地区水泥行业累计产量与增速 .......................................................................................................... 11 
图 25:中南地区水泥价格年内分月度运行情况................................................................................................... 11 
图 26:东南地区水泥行业累计产量与增速 .......................................................................................................... 11 
图 27:东南地区水泥价格年内分月度运行情况................................................................................................... 11 
图 28: 全国水泥行业年内分月度产量环比增速指标体系................................................................................... 12 
图 29:华北水泥行业分月度产量环比增速指标体系............................................................................................ 12 
图 30: 华东水泥行业分月度产量环比增速指标体系.......................................................................................... 12 
图 31:西南水泥行业分月度产量环比增速指标体系............................................................................................ 12 
图 32: 东北水泥行业分月度产量环比增速指标体系.......................................................................................... 12 
图 33: 西北水泥行业分月度产量环比增速指标体系.......................................................................................... 13 
图 34: 中南水泥行业分月度产量环比增速指标体系.......................................................................................... 13 
图 35: 东南水泥行业年内分月度产量环比增速指标体系................................................................................... 13 
图 36：08 年 6 月起水泥行业指数与沪深 300 涨幅比较 ................................................................................... 14 
图 37：10 年 1 月起水泥行业指数与沪深 300 涨幅比较 ................................................................................... 14 
图 38：水泥行业市盈率历史运行一览（整体法、TTM）................................................................................. 14 
图 39：水泥行业市盈率对沪深 300 市盈率溢价（整体法、TTM） .................................................................. 14 
图 40：水泥行业市盈率对房地产行业市盈率溢价（整体法、TTM） ............................................................... 15 
图 41:全国固定资产投资运行情况-累计 ............................................................................................................ 15 



 

 

3

2010-03-23 建材 

图 42: 全国固定资产投资运行情况-当月 .......................................................................................................... 15 
图 43:全国房地产投资运行情况-累计 ................................................................................................................ 16 
图 44:全国房地产投资运行情况-当月 ................................................................................................................ 16 
图 45:本年固定资产投资新开工项目计划总投资 ............................................................................................... 16 
图 46:本年固定资产投资施工项目计划总投资................................................................................................... 16 
图 47:金融机构存贷差和贷存比 ........................................................................................................................ 17 
图 48:金融机构贷款余额和存款余额增速 .......................................................................................................... 17 
图 49:分月度国家财政预算收支差额 ................................................................................................................. 17 
图 50:国家财政预算收支累计增速..................................................................................................................... 17 
图 51: 我国固定资产投资资金来源................................................................................................................... 18 
图 52: M0/M1/M2/贷款余额增速比较（02 年至今） ......................................................................................... 18 
图 53:我国固定资产投资分构成分解 ................................................................................................................. 19 
图 54: 基础设施建设投资增速分项目统计 ........................................................................................................ 19 
图 55:我国固定资产投资按建设性质分解 .......................................................................................................... 19 
图 56: 我国固定资产投资按中央、地方分解..................................................................................................... 19 
图 57:我国铁路基本建设投资情况..................................................................................................................... 20 
图 58: 我国固定资产投资资金来源................................................................................................................... 20 
图 59：销售--土地购置--新开工的逻辑依据及跟踪 ........................................................................................... 20 
图 60：国内商品房累计销售面积与增速 ........................................................................................................... 20 
图 61：国内商品房累计竣工面积与增速 ........................................................................................................... 20 
图 62：国内商品房累计空置面积与增速 ........................................................................................................... 21 
图 63：当年国内累计购置土地面积与增速 ....................................................................................................... 21 
图 64：国内累计完成开发土地面积与增速 ....................................................................................................... 21 
图 65：国内商品房累计施工面积与增速 ........................................................................................................... 21 
图 66：国内商品房累计新开工面积与增速 ....................................................................................................... 21 
图 67：新开工面积增速和竣工面积增速的剪刀差未来将缩小，综合作用下施工增速稳定增长......................... 22 
图 68：房地产开发资金与增速 ......................................................................................................................... 22 
图 69：房地产开发资金年内分月度环比增速.................................................................................................... 22 
图 70: 国内房地产开发资金按项目分解............................................................................................................ 22 
图 71:按项目分解房地产开发资金来源增速 ...................................................................................................... 22 
图 72：分区域固定资产投资运行情况 .............................................................................................................. 23 
图 73:分区域房地产投资占比固定资产投资一览 ............................................................................................... 24 
图 74: 分区域房地产投资增速一览................................................................................................................... 24 
图 75:分区域固定资产投资新开工项目投资增速 ............................................................................................... 24 
图 76: 分区域固定资产投资施工项目计划总投资增速 ...................................................................................... 24 
图 77:华北－固定资产投资增速 ........................................................................................................................ 24 
图 78: 华北－房地产投资增速 .......................................................................................................................... 24 
图 79:华北－固定资产投资新开工项目计划总投资............................................................................................ 25 
图 80:华北－固定资产投资施工项目计划总投资 ............................................................................................... 25 
图 81: 华东－固定资产投资增速 ...................................................................................................................... 25 
图 82:华东－房地产投资增速............................................................................................................................ 25 
图 83: 华东－固定资产投资新开工项目计划总投资.......................................................................................... 25 
图 84: 华东－固定资产投资施工项目计划总投资 ............................................................................................. 25 



 

 

4

2010-03-23 建材 

图 85:中南－固定资产投资增速 ........................................................................................................................ 26 
图 86:中南－房地产投资增速............................................................................................................................ 26 
图 87: 中南－固定资产投资新开工项目计划总投资.......................................................................................... 26 
图 88: 中南－固定资产投资施工项目计划总投资 ............................................................................................. 26 
图 89:西南－固定资产投资增速 ........................................................................................................................ 26 
图 90:西南－房地产投资增速............................................................................................................................ 26 
图 91: 西南－固定资产投资新开工项目计划总投资.......................................................................................... 27 
图 92: 西南－固定资产投资施工项目计划总投资 ............................................................................................. 27 
图 93:东南－固定资产投资增速 ........................................................................................................................ 27 
图 94:东南－房地产投资增速............................................................................................................................ 27 
图 95: 东南－固定资产投资新开工项目计划总投资.......................................................................................... 27 
图 96: 东南－固定资产投资施工项目计划总投资 ............................................................................................. 27 
图 97:西北－固定资产投资增速 ........................................................................................................................ 28 
图 98:西北－房地产投资增速............................................................................................................................ 28 
图 99: 西北－固定资产投资新开工项目计划总投资.......................................................................................... 28 
图 100: 西北－固定资产投资施工项目计划总投资 ........................................................................................... 28 
图 101:东北－固定资产投资增速 ...................................................................................................................... 28 
图 102:东北－房地产投资增速.......................................................................................................................... 28 
图 103: 东北－固定资产投资新开工项目计划总投资........................................................................................ 29 
图 104: 东北－固定资产投资施工项目计划总投资 ........................................................................................... 29 
图 105: 水泥行业固定资产投资额、增速分月度一览........................................................................................ 29 
图 106: 水泥行业固定资产投资增速分月度一览 ............................................................................................... 29 
图 107:华北-行业固定资产投资额、增速分月度一览 ........................................................................................ 30 
图 108: 华北-行业固定资产投资增速分月度一览.............................................................................................. 30 
图 109:华东-行业固定资产投资额、增速分月度一览 ........................................................................................ 30 
图 110: 华东-行业固定资产投资增速分月度一览 .............................................................................................. 30 
图 111:中南-行业固定资产投资额、增速分月度一览 ......................................................................................... 30 
图 112: 中南-行业固定资产投资增速分月度一览 .............................................................................................. 30 
图 113:西南-行业固定资产投资额、增速分月度一览......................................................................................... 31 
图 114: 西南-行业固定资产投资增速分月度一览 .............................................................................................. 31 
图 115:西北-行业固定资产投资额、增速分月度一览......................................................................................... 31 
图 116: 西北-行业固定资产投资增速分月度一览 .............................................................................................. 31 
图 117:东北-行业固定资产投资额、增速分月度一览......................................................................................... 31 
图 118: 东北-行业固定资产投资增速分月度一览 .............................................................................................. 31 
图 119：西北地区甘肃省水泥行业固定资产投资情况 ....................................................................................... 32 
图 120：西北地区青海省水泥行业固定资产投资情况 ....................................................................................... 32 
图 121：西北地区宁夏省水泥行业固定资产投资情况 ....................................................................................... 32 
图 122：西北地区新疆省水泥行业固定资产投资情况 ....................................................................................... 32 
图 123：逐条核算 09 年分区域投产、新开工产能冲击程度.............................................................................. 32 
图 124：海螺水泥年内分月度水泥产、销量及增速一览................................................................................... 33 
图 125：冀东水泥年内分月度水泥产、销量及增速一览 ................................................................................... 33 
图 126：华新水泥分月度水泥产、销量及增速一览........................................................................................... 33 
图 127：天山股份年内分月度水泥产、销量及增速一览 ................................................................................... 34 



 

 

5

2010-03-23 建材 

图 128：赛马实业分月度水泥产、销量及增速一览........................................................................................... 34 
图 129：祁连山年内分月度水泥产、销量及增速一览 ....................................................................................... 34 
图 130：塔牌集团分月度水泥产、销量及增速一览........................................................................................... 34 
图 131：海螺水泥市盈率历史运行（至 3 月 19 日） ........................................................................................ 35 
图 132：冀东水泥市盈率历史运行（至 3 月 19 日） ........................................................................................ 35 
图 133：华新水泥市盈率历史运行（至 3 月 19 日） ........................................................................................ 35 
图 134：天山股份市盈率历史运行（至 3 月 19 日） ........................................................................................ 35 
图 135：赛马实业市盈率历史运行（至 3 月 19 日） ........................................................................................ 35 
图 136：青松建化市盈率历史运行（至 3 月 19 日） ........................................................................................ 35 
 
 
表 1：行业重点上市公司评级业绩跟踪及预测 ................................................................................................. 36 
表 2：行业重点上市公司评级与估值指标 ........................................................................................................ 36 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

6

2010-03-23 建材 

 

 
行业经营篇 

产量：10 年 1-2 月产量 1.99 亿吨，同比增长 26.52% 

2010 年 1-2 月全国水泥产量 1.99 亿吨，同比增长 26.52%；单 2 月水泥

产量 0.84 亿吨，同比增长 4.76%，较 1 月增速下降 47.22 个百分点，环

比下降 27.28%； 

  
图 1: 全国水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-2 月我国水泥产量 1.99 亿吨，同比增长 26.5% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 2:全国水泥行业月度产量与增速 
10 年 2 月我国水泥产量 0.84 亿吨，同比增长 5% 

8,3784.76%
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 

 

 

现货角度：2 月水泥价格、成本双降 

2 月 PO42.5 全国均价 307.20 元/吨（不含税价格），较 1 月价格下降 4.08
元/吨，同比上涨 1.80%；2010 年 1-2 月全国水泥均价同比增长 1.46%；

2 月底秦皇岛煤炭现货价格 725 元/吨，较 1 月底价格下降 80 元/吨；2010
年 1-2 月煤炭价格同比上涨 33.12%，单 2 月同比上涨 32.46%。 

2 月至今行业淡季已过价格稳定待涨，煤炭价格 1 月创出价格高点后持续

回落，3 月 15 日最新价格 675 元/吨。 

 

 

 

行业盈利能力：1 季度同比持平，4 月价格是关键 

建立的水泥行业单位价格、成本、吨毛利变动图谱显示，4 季度传统施工

旺季，南方区域水泥价格普涨，行业盈利能力年内达到最优水平。 

受09年底煤炭价格上涨抬高后期能源成本以及产品价格淡季环比回落影

响，10 年 2 月吨水泥毛利继续环比下降，1-2 月行业吨水泥毛利与 09 年

同期基本持平；3 月至今，煤炭成本回落，产品价格保持平稳；考虑 2
个月企业煤炭库存消化时间，预计 2010 年 1-3 月行业吨水泥毛利同比
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09 年 1-3 月持平抑或略有下降，行业利润增长 15-20%，主要依赖产品

销量的增长； 

 
图 3:全国水泥均价运行（PO 42.5） 
2 月水泥均价（不含税）307.20 元/吨，3 月价格至今稳定 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 4:秦皇岛煤炭现货价格（山西优混） 
2 月 22 日秦皇岛煤炭现货价格 725 元/吨，最新 675 元/吨 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 
图 5: 水泥产品单位价格、成本、吨毛利变动图谱 

2 月吨毛利持续环比下降，1-2 月行业盈利与 09 年同期持平 
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资料来源：光大证券研究所 

图 6: 工业增加值-非金属矿物制品业当月和累计增速 

10 年 1-2 月非金属矿物制品业同比增长 23.20% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
图 7:华北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 

华北

250

270

290

310

330

350

370

390

410

0701
0702

0703
0704

0705
0706

0707
0708

0709
0710

0711
0712

0801
0802

0803
0804

0805
0806

0807
0808

0809
0810

0811
0812

0901
0902

0903
0904

0905
0906

0907
0908

0909
0910

0911
0912

1001
1002

300

350

400

450

500

550

600

650

700

750

800水泥价格－左轴

煤炭价格－右轴

资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 8:华东地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 9: 西南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 10:东北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 11:西北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 12:中南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 13: 东南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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分区域量价比较 

产量角度，2010 年 1-2 月分区域增速从高向低排序依次为西南、华北、

东南、华东、中南、东北、西北地区，产量增速分别为 38.67%、30.46%、

28.09%、26.25%、20.03%、17.07%和 13.75%； 

价格角度，分区域 2010 年截至目前，东南、西北、中南、华东、华北地

区水泥价格（累计均价）同比提高，分别为 12.74%、4.80%、1.98%、

1.96%、0.10%；西南、东北地区水泥价格（累计均价）同比下降，分别

为-4.63%、-1.35%。 

 
 
图 14:华北地区水泥行业累计产量及增速 

10 年 1-2 月华北水泥产量同比增长 30.46%，环比下降 15.6%
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 15:华北地区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前华北地区水泥价格同比增长 0.10% 

华北地区 Po 42.5

250

270

290

310

330

350

370

390

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 16:华东地区水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-2 月华东水泥产量同比增长 26.25%，环比下降 29.5%
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 17:华东地区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前华东地区水泥价格同比增长 1.96% 

华东地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 18:西南地区水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-2 月西南水泥产量同比增长 38.67%，环比下降 24.4%
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 19:西南地区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前西南地区水泥价格同比下降 4.63% 

西南地区Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
图 20:东北地区水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-2 月东北水泥产量同比增长 17.07%，环比下降 27.9%
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 21:东北地区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前东北地区水泥价格同比下降 1.35% 

东北地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
图 22:西北地区水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-2 月西北水泥产量同比增长 13.75%，环比增长 2.4% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 23:西北地区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前西北地区水泥价格同比上涨 4.80% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 24:中南地区水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-2 月中南水泥产量同比增长 20.03%，环比下降 37.2%
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 25:中南地区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前中南地区水泥价格同比上涨 1.98% 

中南地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
图 26:东南地区水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-2 月东南水泥产量同比增长 28.09%，环比下降 32.7%
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 27:东南地区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前东南地区水泥价格同比上涨 12.7% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 

 

 

建立月度产量环比指标以衡量全国及分区域行业经营状况 

自目前为止行业分月度产能利用率和开工率数据缺乏统一标准，行业存

量产能过剩和新增供给（需求）对行业经营状况的影响尚不能得到准确

说明和衡量。基于以下的思考：如果产能过剩或新增供给（需求）对行

业影响冲击显著的话，行业季节和月度性经营规律必然会背离传统规律！

我们建立全国和分区域水泥行业年内月度产量环比增长指标冀望能揭示

行业运行环境的变化； 

全国乃至分区域的月度产量环比指标体系显示 09年年初因国家 4万亿投

资初期启动强度大，指标体系传统规律背离显示需求旺盛；6 月后指标体

系恢复传统规律，说明产能过剩和新增供给对行业的冲击有限！ 
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图 28: 全国水泥行业年内分月度产量环比增速指标体系 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 29:华北水泥行业分月度产量环比增速指标体系 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 30: 华东水泥行业分月度产量环比增速指标体系 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 31:西南水泥行业分月度产量环比增速指标体系 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 32: 东北水泥行业分月度产量环比增速指标体系 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 33: 西北水泥行业分月度产量环比增速指标体系 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 34: 中南水泥行业分月度产量环比增速指标体系 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
图 35: 东南水泥行业年内分月度产量环比增速指标体系 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
 

 

 

行业指数运行情况 

目前水泥行业市盈率、相对沪深 300 指数和房地产行业溢价水平均位于

历史均值水平下方，纵向比较估值水平偏低。 
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图 36：08 年 6 月起水泥行业指数与沪深 300 涨幅比较 
近期行业指数随大盘变化 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 37：10 年 1 月起水泥行业指数与沪深 300 涨幅比较 
取 09 年 12 月 31 日作为基期，更能体现 10 年行业动态变化 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

09-1
2-3

1

10
-01

-05

10
-01-0

7

10
-01

-11

10
-01

-13

10-0
1-1

5

10
-01

-19

10-0
1-2

1

10
-01

-25

10
-01-2

7

10
-01

-29

10
-02

-02

10-0
2-0

4

10
-02

-08

10-0
2-1

0

10
-02

-12

10
-02-2

3

10
-02

-25

10
-03

-01

10-0
3-0

3

10
-03

-05

10-0
3-0

9

10
-03

-11

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%水泥板块成交量 百万元

沪深300 %

水泥板块 %

资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
图 38：水泥行业市盈率历史运行一览（整体法、TTM） 
目前水泥行业市盈率在历史均值下方 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
图 39：水泥行业市盈率对沪深 300 市盈率溢价（整体法、TTM） 
目前水泥行业相对沪深 300 市盈率溢价水平接近下限水平 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 



 

 

15

2010-03-23 建材 

 

图 40：水泥行业市盈率对房地产行业市盈率溢价（整体法、TTM） 
目前水泥行业相对房地产行业市盈率溢价水平由下限水平向均值水平靠近 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 
 

 

 

 
需求侧：投资趋缓，房投接力  

10 年 1-2 月我国城镇固定资产投资 1.30 万亿元，同比增长 26.5%，同

比 09 年 1-2 月增速水平持平； 

10 年 1-2 月新开工项目计划总投资 1.06 万亿元，同比增长 42.7%，较

09 年同期（87.5%）下降；施工项目计划总投资 21.25 万亿元，增速

29.9%，较 09 年同期（25.4%）上升； 

10 年 1-2 月国内房地产投资累计完成 3144 亿元，投资增速 31.1%，同

比 09 年 1-2 月增速大幅提高 30.1 个百分点。主要由于 09 年上半年低基

数原因；预计今年下半年指标会逐步回落至 20-25%区间，房地产投资

稳定回升。 

 
图 41:全国固定资产投资运行情况-累计 
10 年 1-2 全国固定资产投资同比增长 26.5% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 42: 全国固定资产投资运行情况-当月 
2 月全国固定资产投资同比增长 26.5%， 
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图 43:全国房地产投资运行情况-累计 
10 年 1-2 月我国房地产投资同比增长 31.1% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 44:全国房地产投资运行情况-当月 
2 月我国房地产投资同比增长 31.10% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 
图 45:本年固定资产投资新开工项目计划总投资 
10 年 1-2 月新开工投资同比增长 42.7% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 46:本年固定资产投资施工项目计划总投资 
10 年 1-2 月施工计划投资同比增长 29.9% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 
 

 

 

需求侧分资金来源：投资资金正常 

水泥属投资品，作为最先指标需重点关注宏观资金情况。我们建立了 1、
金融机构存贷差和贷存比；2、金融机构贷款余额和存款余额增速；3、
分月度国家财政预算收支差额；4、国家财政预算收支累计增速；5、我

国固定资产投资资金来源；6、M0/M1/M2/贷款余额增速等六个投资资金

监控指标。 

2 月我国金融机构新增贷款 7001 亿元，1-2 月金融机构贷款余额 42.07
万亿，同比增长 27.23 %，增速较 1 月下降 2.1 个百分点；金融机构存

贷差 20.18 万亿，贷存比 67.58%；  

1-2 月我国财政收入增速同比上涨 32.9%，继 09 年 8 月转正后持续增长。

财政支出增速同比下降 13.2%；国家调节税收结构和经济复苏的明朗，

我国财政收入和支出增速的“剪刀差”如预期填补缺口，由于 09 年同期
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的异常值，10 年 1-2 月呈现“反剪刀差”，预计后期会逐步正常化； 

1-2 月我国固定资产投资资金累计投资 2.57 万亿元，同比增长 39.2%，

较 09 年同期（33.6%）提高。分项目，除外商直接投资和利用外资两个

项目持续下降外，其他项目高位稳定：国家预算内资金、国内贷款、自

筹资金、企事业单位自由资金、其他资金累计增速分别为 14.1%、41.1%、

29.9%、26.2%、85.6%； 

1-2 月 M0 增速 21.98%，M1、M2 增速分别为 35.0%、25.5%，金融机

构贷款增速 27.2%；  

从以上六个指标数据跟踪来看，我们认为未来无需担心国家积极财政政

策加大实施力度的资金问题，财政收入增速的上升（国家调节税收收入

增加）将使得国家资金实力得到进一步加强。 

 
 
 
图 47:金融机构存贷差和贷存比 
10 年 2 月我国金融机构存贷差稳定，贷存比 67.6% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 48:金融机构贷款余额和存款余额增速 
09 年 7 月来我国金融机构贷款和存款余额增速高位 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 
 
图 49:分月度国家财政预算收支差额 
09 年 12 月 1.96 万亿的财政预算支出资金上保证 10 年投资 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 50:国家财政预算收支累计增速 
10 年财政预算收入与支出增速出现“反剪刀差” 
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图 51: 我国固定资产投资资金来源 
“国字号”资金来源趋缓，静待企业投资活跃 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 52: M0/M1/M2/贷款余额增速比较（02 年至今） 
货币增速指标均现下降拐点，静待政策明朗和企业投资活跃 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 
 

 

 

需求侧分结构：基建增速放缓，房地产需求转暖 

10 年 1-2 月固定资产投资按构成分解：建安工程投资 0.85 万亿，同比

增长 29.1%；设备和其他投资分别同比增长 20.8%、23.8%； 

10 年 1-2 月固定资产投资按项目分解：电力、燃气及水的生产和供应业、

交通运输、仓储和邮政业、水利、环境和公共设施管理业、铁路基本建

设投资分别同比增长 12.1%、31.7%、38.4%和 23.7%； 

10 年 1-2 月固定资产投资按新、改、扩建项目分解：新建投资 0.61 万

亿，同比增长 28.4%；扩建、改建投资分别同比增长 10.0%、29.2%；

房地产行业投资稳定回升给水泥行业需求带来新的增量！10 年 1-2 月国

内房地产投资累计完成 0.31 万亿元，投资增速 31.1%，增速较 09 年房

地产投资增速（16.1%）大幅提高！ 

分解 2 月数据房地产分项目数据，销售面积增速持续回落仍处高位水平，

新开工面积和施工面积增速快速上涨为房地产投资持续回暖提供新的助

力！对于销售面积增速回落的事实，我们重申观点：1、国家宏调的目

标是房地产健康发展以保证内需和消费增长，必然选择管理价格预期和

增加供给；2、短期的回调未来的增长更加稳健，快速大幅增长我们反

而担心未来的持续能力； 

1、10 年 1-2 月商品房销售面积累计 7155 万平方米，同比增长 38.20%，

增速较 09 年 1-12 月下降 3.9 个百分点；较 09 年同期提高 38.5 个百分

点； 

2、10 年 1-2 月商品房竣工面积累计 6101 万平米，同比增长 8.20%，

增速较 09 年 1-12 月提高 2.7 个百分点；较 09 年同期下降 20.8 个百分

点； 

3、10 年 1-2 月购置土地面积累计 2407 万平米，同比增长 11.20%，增
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速较 09 年 1-12 月提高 30.1 个百分点；较 09 年同期提高 41.2 个百分点；

4、10 年 1-2 月商品房新开工面积累计 1.49 亿平米，同比增长 37.50%，

增速较 09 年 1-12 月提高 25 个百分点，较 09 年同期提高 52.3 个百分

点； 

5、10 年 1-2 月商品房施工面积累计 20.97 亿平方米，同比增长 29.30%，

增速较 09 年 1-12 月提高 16.5 个百分点，较 09 年同期提高 15.1 个百分

点。 

我们在前期报告中预计 2010 年 1 季度新开工面积将会在 1.0-1.4 亿平方

米区间，同比增长 25-30%。该预期得到了事实的验证！新开工的增量

将在今年春季给水泥行业带来新的需求增量；展望全年，我们认为国家

对房地产的调控主要出发点是管理价格预期和增加供给，从而刺激对房

地产市场有效需求的释放；另一方面房地产开发商自身也面临着库存低

水平的境域，存在提高新开工面积保持未来成长性的动机，当提价不再

成为预期时，增加供给成为必然选择。因此我们乐观看待 2010 年房地

产行业新开工和施工增量所带来的水泥需求增长。 

 
图 53:我国固定资产投资分构成分解 
10 年 1-2 月我国建筑安装工程投资稳定，增速 29.1% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 54: 基础设施建设投资增速分项目统计 
10 年 1-2 月我国重点工程项目投资增速放缓 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 
图 55:我国固定资产投资按建设性质分解 
10 年 1-2 月新建、扩建、改建项目增速环比回落 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 56: 我国固定资产投资按中央、地方分解 
10 年 1-2 月中央和地方投资增速环比回落 
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图 57:我国铁路基本建设投资情况 
10 年 1-2 月铁路基本建设投资 437 亿元，同比增张 23.7% 

4,372,469

23.70%

0

10,000,000

20,000,000

30,000,000

40,000,000

50,000,000

60,000,000

70,000,000

2006年
1月

2006年
3月

20
06年

5月

2006年
7月

2006年
9月

2006
年

11月

2007年
1月

2007年
3月

2007年
5月

2007年
7月

2007年
9月

2007年
11月

2008年
1月

20
08年

3月

2008年
5月

2008年
7月

2008
年

9月

2008年
11月

2009年
1月

2009年
3月

2009年
5月

20
09年

7月

2009年
9月

2009年
11月

2010年
1月

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%累计完成（万元） 同比增长（%）

资料来源：铁道部、光大证券研究所 

图 58: 我国固定资产投资资金来源 
“国字号”资金来源趋缓，静待企业投资活跃 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 

 
图 59：销售--土地购置--新开工的逻辑依据及跟踪 
 “销售-土地购置-新开工”跟踪图谱，2 月新开工和施工面积增幅大幅提高 

-60

-40

-20

0

20

40

60

05
02

05
05

05
08

05
11

06
02

06
05

06
08

06
11

07
02

07
05

07
08

07
11

08
02

08
05

08
08

08
11

09
02

09
05

09
08

09
11

10
02

土地购置增速 % 空置面积增速 %

新开工面积增速 % 销售面积增速 %

 

       资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
图 60：国内商品房累计销售面积与增速 
10 年 1-2 月国内商品房销售面积累计 0.72 亿平米，同增 38.2%
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 61：国内商品房累计竣工面积与增速 
10 年 1-2 月国内商品房竣工面积累计 0.61 亿平米，同增 8.2%
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
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图 62：国内商品房累计空置面积与增速 
09 年 1-4 月国内商品房空置面积累计 1.74 亿平米，同比增长 39.1%，绝对值和相对增速均为有记录以来最高水平 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
图 63：当年国内累计购置土地面积与增速 
10 年 1-2 月累计购置土地面积 0.24 亿平米，同增 11.2% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 64：国内累计完成开发土地面积与增速 
10 年 1-2 月累计完成开发土地面积 0.16 亿平米，同降 40.8% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 
图 65：国内商品房累计施工面积与增速 
10 年 1-2 月商品房累计施工面积 21.0 亿平米，同比增长 29.3%
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 66：国内商品房累计新开工面积与增速 
10 年 1-2 月商品房新开工面积 1.49 亿平米，同比增长 37.5% 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

0502
0504

0506
0508

0510
0512

0602
0604

0606
0608

0610
0612

0702
0704

0706
0708

0710
0712

0802
0804

0806
0808

0810
0812

0902
0904

0906
0908

0910
0912

1002

-20

-10

0

10

20

30

40

50年度累计-新开工 (万平方米)

同比-累计 (%)
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图 67：新开工面积增速和竣工面积增速的剪刀差未来将缩小，综合作用下施工增速稳定增长 
新开工与竣工增速“反剪刀差”呈现，综合作用施工增速稳定增长 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
图 68：房地产开发资金与增速 
10 年 1-2 月房地产开发资金累计 1.05 万亿元，同比增长 69.5%
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 69：房地产开发资金年内分月度环比增速 
资金分月度环比数据显示行业规律吻合 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
图 70: 国内房地产开发资金按项目分解 
自筹和其他资金来源占比较高，外资投入仅为很小部分 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

20
04

-0
2

20
04

-0
4

20
04

-0
6

20
04

-0
8

20
04

-1
0

20
04

-1
2

20
05

-0
2

20
05

-0
4

20
05

-0
6

20
05

-0
8

20
05

-1
0

20
05

-1
2

20
06

-0
2

20
06

-0
4

20
06

-0
6

20
06

-0
8

20
06

-1
0

20
06

-1
2

20
07

-0
2

20
07

-0
4

20
07

-0
6

20
07

-0
8

20
07

-1
0

20
07

-1
2

20
08

-0
2

20
08

-0
4

20
08

-0
6

20
08

-0
8

20
08

-1
0

20
08

-1
2

20
09

-0
2

20
09

-0
4

20
09

-0
6

20
09

-0
8

20
09

-1
0

20
09

-1
2

20
10

-0
2

国内贷款 利用外资 自筹资金 其他资金 各项应付款

资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 71:按项目分解房地产开发资金来源增速 
除外资仍低迷外，自筹资金增速稳定，其他资金投入稳步增长 
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需求侧分区域：固投和房投增速开始呈现区域转换 

建立 7 大区域水泥行业需求关键指标体系：1、分区域固定资产投资运行；

2、分区域房地产投资运行；3、分区域固定资产投资新开工项目计划投

资运行；4、分区域固定资产投资施工项目计划总投资运行； 

经历了 09 年 4 万亿国家投资拉动后，10 年投资退出预期正得到兑现！

2010 年 1-2 月分区域固定资产投资增速，华东略有上涨，华北、东南略

有下降，而中南、西南、西北、东北呈现不同程度的下跌（比较基准：

09 年底）； 

考虑年内的固定资产投资动能（指标：施工项目计划总投资增速），区域

仍有惯性特点：西北、华北环比上涨，华东、东南、中南、西南、东北

则呈下降态势（比较基准：09 年底）； 

近似考虑半年或一年后的固定资产投资动能（指标：新开工项目投资增

速），华北、西南、东北、华东环比上涨，东南、中南、西北下降（比较

基准：09 年底）； 

2010 年 1-2 月分区域房地产投资增速，除西北外，其他区域该指标均呈

现大幅增长特征，房地产投资占固定资产投资比率也快速提高。考虑 09
年全年各区域房地产投资增速走势特点（4 月反转，北部地区增幅远优

于南部地区），我们对华东、东南和中南区域房地产投资增速的全年稳定

增长更为乐观。 

 

 

图 72：分区域固定资产投资运行情况 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 
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图 73:分区域房地产投资占比固定资产投资一览 
2010 年 1-2 月大多数区域房地产投资占比快速提高 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 74: 分区域房地产投资增速一览 
基数原因，1-2 月各区域房投增速大幅提高 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 
 
图 75:分区域固定资产投资新开工项目投资增速 
固定资产投资新开工项目增速出现区域分化 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 76: 分区域固定资产投资施工项目计划总投资增速

固定资产投资施工项目增速出现区域分化 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 
 
图 77:华北－固定资产投资增速 
10 年 1-2 月华北区域固定资产投资同比增长 34.08% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 78: 华北－房地产投资增速 
10 年 1-2 月华北区域房地产投资同比增长 47.52% 
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图 79:华北－固定资产投资新开工项目计划总投资 
10 年 1-2 月新开工投资同比增长 235.63% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 80:华北－固定资产投资施工项目计划总投资 
10 年 1-2 月施工计划投资同比增长 48.77% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 
 
图 81: 华东－固定资产投资增速 
10 年 1-2 月华东区域固定资产投资同比增长 22.67% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 82:华东－房地产投资增速 
10 年 1-2 月华东区域房地产投资同比增长 22.56% 
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图 83: 华东－固定资产投资新开工项目计划总投资 
10 年 1-2 月新开工投资同比增长 71.97% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 84: 华东－固定资产投资施工项目计划总投资 
10 年 1-2 月施工计划投资同比增长 21.14% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
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图 85:中南－固定资产投资增速 
10 年 1-2 月中南区域固定资产投资同比增长 30.81% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 86:中南－房地产投资增速 
10 年 1-2 月中南区域房地产投资同比增长 40.55% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 
 
图 87: 中南－固定资产投资新开工项目计划总投资 
10 年 1-2 月新开工投资同比增长 8.12% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 88: 中南－固定资产投资施工项目计划总投资 
10 年 1-2 月施工计划投资同比增长 28.62% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 
 
图 89:西南－固定资产投资增速 
10 年 1-2 月西南区域固定资产投资同比增长 28.81% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 90:西南－房地产投资增速 
10 年 1-2 月西南区域房地产投资同比增长 38.61% 
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图 91: 西南－固定资产投资新开工项目计划总投资 
10 年 1-2 月新开工投资同比增长 84.01% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 92: 西南－固定资产投资施工项目计划总投资 
10 年 1-2 月施工计划投资同比增长 26.40% 
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图 93:东南－固定资产投资增速 
10 年 1-2 月东南区域固定资产投资同比增长 18.71% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 94:东南－房地产投资增速 
10 年 1-2 月东南区域房地产投资同比增长 45.30% 
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图 95: 东南－固定资产投资新开工项目计划总投资 
10 年 1-2 月新开工投资同比增长 35.91% 
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图 96: 东南－固定资产投资施工项目计划总投资 
10 年 1-2 月施工计划投资同比增长 14.82% 
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图 97:西北－固定资产投资增速 
10 年 1-2 月西北区域固定资产投资同比增长 23.96% 
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图 98:西北－房地产投资增速 
10 年 1-2 月西北区域房地产投资同比增长 15.20% 
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图 99: 西北－固定资产投资新开工项目计划总投资 
10 年 1-2 月新开工投资同比下降 42.18% 
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图 100: 西北－固定资产投资施工项目计划总投资 
10 年 1-2 月施工计划投资同比增长 86.59% 
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图 101:东北－固定资产投资增速 
10 年 1-2 月东北区域固定资产投资同比增长 22.25% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 102:东北－房地产投资增速 
10 年 1-2 月东北区域房地产投资同比增长 38.12% 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

0202
0204

0206
0208

0210
0212

0302
0304

0306
0308

031
0
0312

0402
040

4
0406

0408
041

0
0412

0502
0504

0506
0508

0510
0512

0602
0604

0606
0608

0610
0612

0702
0704

070
6
0708

0710
071

2
0802

0804
0806

0808
0810

0812
0902

0904
0906

0908
0910

0912
1002

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%房投累计完成 (亿元) 累计增速 (%)

资料来源：WIND、光大证券研究所 



 

 

29

2010-03-23 建材 

 
 
图 103: 东北－固定资产投资新开工项目计划总投资 
10 年 1-2 月新开工投资同比增长 154.96% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 104: 东北－固定资产投资施工项目计划总投资 
10 年 1-2 月施工计划投资同比增长 11.02% 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
 

 

 
供给侧： 10 年 1-2 月行业固定资产投资同增 31.4% 

2010 年 1-2 月我国水泥行业固定资产投资累计 116.6 亿元，同比增长

31.40%，投资增速大幅降缓。 

分区域来看，华北、东北、华东、中南、西南、西北 2010 年 1-2 月水泥

行业投资增速分别为 203.5%、182.6%、45.6%、-8.45%、44.5%、19.0%；

细化到省份，水泥行业投资增速 100%以上的分别为河北、山西、江苏、

山东、贵州、甘肃；无投资或投资负增长的分别为北京、上海、浙江、

福建、河南、湖北、海南、重庆、宁夏。 

 
 
图 105: 水泥行业固定资产投资额、增速分月度一览 
10 年 1-2 月国内水泥行业固投 116.6 亿元，同比增长 31.4% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 106: 水泥行业固定资产投资增速分月度一览 
10 年 1-2 月水泥行业固投增速 31.4%，增幅较 09 年大幅下降 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 107:华北-行业固定资产投资额、增速分月度一览 
10 年 1-2 月华北水泥行业固投 11.41 亿元 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 108: 华北-行业固定资产投资增速分月度一览 

10 年 1-2 月华北水泥行业投资仍惯性高启，增速 203.48% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 109:华东-行业固定资产投资额、增速分月度一览 
10 年 1-2 月华东水泥行业固投 21.75 亿元 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 110: 华东-行业固定资产投资增速分月度一览 

10 年 1-2 月华东水泥行业固投增速 45.55%，惯性带动 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 111:中南-行业固定资产投资额、增速分月度一览 
10 年 1-2 月中南水泥行业固投 29.88 亿元 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 112: 中南-行业固定资产投资增速分月度一览 

10 年 1-2 月中南水泥行业固投增速-8.45%，关注其持续度 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 113:西南-行业固定资产投资额、增速分月度一览 
10 年 1-2 月西南水泥行业固投 44.77 亿元 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

20
08年

1-2
月

20
08年

1-3
月

20
08年

1-4
月

20
08年

1-5
月

20
08年

1-6
月

20
08年

1-7
月

20
08年

1-8
月

20
08年

1-9
月

20
08年

1-1
0月

20
08年

1-1
1月

20
08年

1-1
2月

20
09年

1-2
月

20
09年

1-3
月

20
09年

1-4
月

20
09年

1-5
月

20
09年

1-6
月

20
09年

1-7
月

20
09年

1-8
月

20
09年

1-9
月

20
09年

1-1
0月

20
09年

1-1
1月

20
09年

1-1
2月

20
10年

1-2
月

0%

50%

100%

150%

200%

250%西南－投资额

西南－投资增速

资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 114: 西南-行业固定资产投资增速分月度一览 

10 年 1-2 月西南水泥行业固投增速 44.49%，增速大幅降低 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2008年 2009年 2010年

资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 115:西北-行业固定资产投资额、增速分月度一览 
10 年 1-2 月西北水泥行业固投 6.78 亿元 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 116: 西北-行业固定资产投资增速分月度一览 

10 年 1-2 月西北水泥行业固投增速 19.01%，增速大幅降低 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 117:东北-行业固定资产投资额、增速分月度一览 
10 年 1-2 月东北水泥行业固投 2.00 亿元 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 118: 东北-行业固定资产投资增速分月度一览 

10 年 1-2 月东北水泥行业固投增速 182.62%，基数原因 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 119：西北地区甘肃省水泥行业固定资产投资情况 
10 年 1-2 月甘肃行业投资完成 13.6 亿元，同比增长 111% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 120：西北地区青海省水泥行业固定资产投资情况 
10 年 1-2 月青海行业投资完成暂未有统计数据 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

08年
2月

08年
3月

08年
4月

08年
5月

08年
6月

08年
7月

08年
8月

08年
9月

08年
10月

08年
11月

08年
12月

09年
2月

09年
3月

09年
4月

09年
5月

09年
6月

09年
7月

09年
8月

09年
9月

09年
10月

09年
11月

09年
12月

2010年
2月

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%青海 投资额 亿元

青海 增速 %

资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 121：西北地区宁夏省水泥行业固定资产投资情况 
10 年 1-2 月宁夏行业投资完成 0.16 亿元，同比下降 6.4% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 122：西北地区新疆省水泥行业固定资产投资情况 
10 年 1-2 月新疆行业投资完成 0.29 亿元，同比增长 71% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 123：逐条核算 09 年分区域投产、新开工产能冲击程度 
冲击动能公式：投产（新开工）产能/09 年区域需求% 

单位  万吨 华北 华东 中南 西南 东南 西北 东北 SUM 

09 年需求   31,037 47,078 20,676 26,442 16,401 5,708 15,556 162,898 

09 年投产产线 19 10 30 53 14 11 9 146 

10 年投产产线 E 19 9 13 28 3 19 13 104 

09 年投产产能  3,280 1,840 4,980 7,840 2,400 1,220 1,480 23,040 

10 年投产产能 E 3,320 2,360 2,240 4,500 560 2,300 2,020 17,300 

投产产能冲击 10.57% 3.91% 24.09% 29.65% 14.63% 21.38% 9.51% 14.14% 

10 年产能冲击 E  10.70% 5.01% 10.83% 17.02% 3.41% 40.30% 12.99% 10.62% 

       资料来源：光大证券研究所 
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公司经营： 

建立重点公司分月度水泥产、销量及增速图谱，2010 年 1-2 月海螺水泥、

冀东水泥、华新水泥、天山股份、赛马实业、祁连山、塔牌集团的水泥

销量增速分别为 12%、377%、147%、216%、237%、142%、159%；

产销率各公司均符合所在区域淡季特征。 

 
 
 
图 124：海螺水泥年内分月度水泥产、销量及增速一览 
10 年 1-2 月公司销量同比增长 12.30% 
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       资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 
 
 
图 125：冀东水泥年内分月度水泥产、销量及增速一览

10 年 1-2 月公司销量同比增长 377.37% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

图 126：华新水泥分月度水泥产、销量及增速一览 
10 年 1-2 月公司销量同比增长 146.94% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 



 

 

34

2010-03-23 建材 

图 127：天山股份年内分月度水泥产、销量及增速一览

10 年 1-2 月公司销量同比增长 215.89% 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

0612
0701

0702
0703

0704
0705

0706
0707

0708
0709

0710
0711

0712
0801

0802
0803

0804
0805

0806
0807

0808
0809

0810
0811

0812
0901

0902
0903

0904
0905

0906
0907

0908
0909

0910
0911

0912
1001

1002

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%产量 万吨 销量 万吨 销量-同比 %

 

资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

图 128：赛马实业分月度水泥产、销量及增速一览 
10 年 1-2 月公司销量同比增长 237.23% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 
图 129：祁连山年内分月度水泥产、销量及增速一览 
10 年 1-2 月公司销量同比增长 141.84% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

图 130：塔牌集团分月度水泥产、销量及增速一览 
10 年 1-2 月公司销量同比增长 159.44% 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

0612
0701

0702
0703

0704
0705

0706
0707

0708
0709

0710
0711

0712
0801

0802
0803

0804
0805

0806
0807

0808
0809

0810
0811

0812
0901

0902
0903

0904
0905

0906
0907

0908
0909

0910
0911

0912
1001

1002

-50%

0%

50%

100%

150%

200%产量 万吨 销量 万吨 销量-同比 %

资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 
 
 

 

 

公司估值指标及业绩跟踪 

建立重点公司市盈率历史运行图谱，统计回归特征值：均值 E，标准差；

统计结果表明，除青松建化因具有能源和铜钴资源市盈率相对较高外，

目前重点公司估值水平均处于历史均值附近，具备一定的安全边际； 

因篇幅关系，各公司 PB、PS 指标未在报告中披露； 
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图 131：海螺水泥市盈率历史运行（至 3 月 19 日） 
目前公司市盈率水平处于历史均值下方 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 132：冀东水泥市盈率历史运行（至 3 月 19 日） 
目前公司市盈率水平处于历史均值上方 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
 
图 133：华新水泥市盈率历史运行（至 3 月 19 日） 
因担心中部供求局面，目前公司市盈率水平处于下限水平 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 134：天山股份市盈率历史运行（至 3 月 19 日） 
新疆规模投资提升估值，公司市盈率水平处于历史均值上方 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
 
图 135：赛马实业市盈率历史运行（至 3 月 19 日） 
目前公司市盈率水平处于历史均值附近 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

图 136：青松建化市盈率历史运行（至 3 月 19 日） 
目前公司市盈率水平回落至历史均值上方 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
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表 1：行业重点上市公司评级业绩跟踪及预测 

EPS EPS 季度 

2008 年 2009 年 简称 代码 
07EPS 08EPS 09EPS 10EPS

1Q 1H 1~3Q 2H 1QA 1HA 1~3QA 2HE

水泥行业              

海螺水泥 600585 1.41 1.48 2.02 3.03 0.25 0.74 1.14 1.47 0.23 0.73 1.26 2.02

冀东水泥 000401 0.3 0.37 0.80 1.20 -0.02 0.13 0.28 0.37 -0.01 0.25 0.61 0.8

天山股份 000877 0.33 0.62 1.05 1.57 -0.09 0.2 0.64 0.62 -0.11 0.46 1.01 1.05

塔牌集团 002233 0.36 0.49 0.54 0.98 0.15 0.27 0.36 0.49 0.08 0.2 0.33 0.55

华新水泥 600801 0.7 1.14 1.26 1.40 0.07 0.47 0.83 1.14 0.07 0.49 0.75 1.26

青松建化 600425 0.31 0.33 0.56 0.67 0.01 0.13 0.29 0.33 0.04 0.27 0.5 0.56

祁连山 600720 0.01 0.37 0.80 1.01 -0.003 0.121 0.369 0.446 0.099 0.34 0.65 0.8

赛马实业 600449 0.47 1.40 2.11 2.10 -0.05 0.42 0.99 1.4 0.13 0.92 1.77 2.11

玻璃行业              

南玻 A 000012 0.37 0.35 0.70 1.00 0.16 0.33 0.44 0.34 0.05 0.21 0.47 0.7

资料来源：光大证券研究所 

 
 
表 2：行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 

代码 

公司 

名称 

流通 A 

(百万) 

当前 

股价 

目标价 

08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E 上次 本次

600585 海螺水泥 1022 42.19 60.00 1.48 2.02 3.03 28.6 20.9 13.9 3.01 2.60 2.25 买入 买入

000401 冀东水泥 1212 16.66 19.80 0.37 0.80 1.20 45.3 20.8 13.9 3.41 2.78 2.36 买入 买入

000877 天山股份 309 22.21 25.00 0.62 1.05 1.57 36.1 21.2 14.2 8.15 4.32 3.37 买入 买入

002233 塔牌集团 120 15.14 19.60 0.49 0.54 0.98 31.1 28.1 15.4 3.38 3.15 2.47 买入 买入

600801 华新水泥 97 22.00 27.90 1.14 1.26 1.40 19.3 17.5 15.7 2.18 1.95 1.72 增持 增持

600425 青松建化 369 19.78 19.00 0.33 - 0.67 60.7 - 29.5 5.33 - 3.60 增持 增持

600720 祁连山 396 16.95 16.00 0.37 0.80 1.01 45.6 21.2 16.8 7.60 5.22 4.08 增持 增持

600449 赛马实业 140 38.49 40.00 1.40 2.11 2.10 27.5 18.2 18.3 4.50 4.13 3.67 增持 增持

000012 南玻 A 567 21.70 19.50 0.34 0.70 1.00 63.2 31.0 21.7 5.84 4.61 3.95 买入 买入

资料来源：光大证券研究所 
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实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-01-25 买入 

2010-02-02 买入 

2010-02-08 买入 

2010-02-11 买入 

2010-02-22 买入 

2010-03-01 买入 

2010-03-08 买入 

2010-03-11 买入 

2010-03-16 买入 

2010-03-22 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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