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事件 

 新浪网、中财网等媒体转载了湖北、内蒙、环渤海的投资和区域发展规
划。其中尤以湖北省发改委网上的《王玉祥副主任在全省重大投资项目新
闻发布会上的发言》（http://www.hbjw.gov.cn/publish/）中“截至目
前，全省重大项目库入库项目 3.76 万个，投资总规模 12.06 万亿元”尤
为引起市场关注。 

 3月 24日，以华新水泥、西水股份为代表的水泥板块涨幅居前。 

 

我们的观点 

 如何看待目前水泥股的估值？――估值安全 

 目前以海螺水泥、冀东水泥、华新水泥为主的水泥股按照 2010 年动态
PE 来看大约在 14 倍左右，处于历史上较低水平，从历史纵向对比来
看，目前估值具备一定的安全边际。 

 图表1：目前 PE估值水平处于历史相对较低水平（以冀东为例，单位：倍） 
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来源：国金证券研究所,wind  

 目前的估值反映了什么样的预期？在我们前期的报告和周报里面多次
强调了这个问题，大概有三个方面的因素：2007 年以来，尤其 2009
年过快的产能增速将在 2010 年得到比较大的释放，对于产能过剩问题
的担忧甚重；对于 2010 年下半年以后房地产新开工、基础设施建设增
速放缓等需求层面的担忧也是影响估值较低的重要因素。而对于供给
面做减法的逻辑市场并不认同，政府在淘汰落后政策方面的进展也的
确让市场失望。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 50.09

市场优化平均市盈率 29.70

国金水泥指数 5669.95

沪深 300指数 3276.67

上证指数 3056.81

深证成指 12290.04

中小板指数 6027.34

相关报告 
1 《前 11 月盈利数据点
评》，2009.12.31 

2 《满怀信心步入2010
年》，2009.12.28 
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 估值在较长时间内维持在较低的水平，我们认为已经充分上述三个层
面的悲观预期，未来比较悲观的情况，至多就是上述因素的兑现，即
目前的估值水平至少是在一个相对底部区域，是具备安全边际的，也
就是我们最近一直在说的：最大的风险是短期不涨，下跌的空间很
小。 

 另外，部分投资者担心水泥公司 2010 年业绩是否存在下调的风险？我们
认为概率很小。 

 首先，2010年行业整体需求不用过于担心：2009年下半年不断趋好房
地产新开工面积按照正常的滞后期，2010 年上半年来自于房地产水泥
的用量将是明显的增量；基础设施尤其 2009 年新开工的铁路等基础设
施项目通过 2009 年的前期工作后，2010 年也将进入用水泥的高峰
期。另外，从海螺、冀东、华新等企业微观层面来看也基本能印证这
点，目前来自于基础设施建设的订单合同较去年明显增加。 

图表2：商品房新开工面积增速（％） 
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来源：国金证券研究所，统计局 

图表3：铁路基本建设投资（亿元）及其增速（％） 

来源：国金证券研究所，统计局   

 另外，从占水泥成本的 35％以上的煤炭成本来看，目前煤价已经脱离
了去年四季度以上的趋势，成本压力较之前预期有所下降。 
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图表4：煤炭价格变化趋势 
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来源：国金证券研究所 ，煤炭网 

 
 在上述论证估值安全的大背景下，我们认为未来一段时间还有几个积极因
素值得期待。 

 其一，1 季度微观层面的经营情况在一定程度上述逻辑的正确性，全国
整体价格并未象淡季往年一样大幅降价，反而华东等区域在 3 月初即
开始尝试提价，我们有理由期待冀东、海螺、祁连山等大部分水泥公
司有一份不错的一季度报告。 

图表5：一季度全国水泥价格表现良好 

来源：国金证券研究所 ，数字水泥 

 其二，下降趋势的行业投资增速：虽然行业投资总额还维持在比较高
的位置，但向下趋势已经非常明显，2010 年前两月水泥行业投资增速
为 31.4%，增速同比下降 56 个百分点，虽然在去年国务院 38 号文出
台后，仍有个别生产线违规审批开工的情况，但 2010 年以来严控新开
工和审批的势头得到抑制，我们相信 2010 年行业投资增速将持续呈下
降趋势，甚至出现负增长的情况。 
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图表6：水泥行业投资增速快速下降 
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来源：国金证券研究所，数字水泥  

 其三，淘汰政策。目前关于淘汰政策的最新文件是 2010年 7号文《国
务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》，通知比以往文件都
更加明确的指出了淘汰范围：2012 年底前，淘汰窑径 3 米一下水泥机
械化立窑生产线、窑径 2.5米以下的水泥干法中空窑、水泥湿法窑生产
线、直径 3 米以下的水泥磨机以及水泥土（蛋）窑、普通立窑等落后
水泥产能。根据近期和工信部相关政策负责人调研了解到，上述需要
在 2012年底淘汰的落后产能规模大约在 3.5亿吨左右。目前工信部各
地方对口部门正在做统计上报工作，该项工作由工信部原材料司在负
责。我们期待 4～5月份有详细的淘汰工作细则出台。 

 其四，横向和纵向整合以及由此而及行业格局的积极变化。首先，横
向整合方面，我们的逻辑是在国家限制产能的背景下，企业通过新建
扩大产能的通道已经被 38 号文政策限制，收购兼并将成为大企业扩大
规模的常态，包括近年习惯新建的海螺水泥已将发展战略调整为“新
建与收购并重”，冀东则已经在 2010 年 1 季度表现出收购整合的积
极姿态，比如收购战略位置非常重要的康达公司。 

 横向整合带来的是集中度的提高，在供求关系许可的情况，增强对水
泥价格更好的控制力，从而形成较好的区域协调效益，这种例子在中
国多个区域已经区域比如广东、2010 年以来的华东等等，未来将更加
明显。另外，整合的需要将抬高市场的吨水泥产能的收购成本，对应
到资本市场，我们认为吨 EV 具备上升的基础，我们将在近期的二季
度策略报告中详细论述这个逻辑。 
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图表7：重点水泥公司 2010年产能的吨 EV（元/吨） 

来源：国金证券研究所  

 其次，产业链纵向整合可以引起市场重视了：在水泥市场整体竞争区
域激烈的情况下，我们认为纵向拓展混凝土业务的公司将拥有更加明
显的优势：通过下游搅拌站更好更灵活的控制终端市场；混凝土业务
由于周转快，拥有更高的 ROE水平。目前准备大力发展混凝土业务的
冀东水泥、华新水泥、祁连山未来的话语权将更加明显。 

 投资建议：增持。 

  鉴于以上理由，我们继续维持水泥股增持建议，我们认为未来相对悲
观的预期已经反映到估值中，而并没有体现可能出现的积极因素，而
且目前估值具备一定的安全边际，目前水泥股存在阶段性投资机会。 

 另外，对于媒体报道的各种区域发展和投资规划，如果投资规划属
实，则需求层面更不用过于担心，估值更具备较大提升空间，我们后
续对湖北发改委网站公布的内容跟进关注。 

 我们对水泥股的排序： 

 第一类：估值优势明显的大水泥冀东水泥、海螺水泥、华新水泥；
（如果湖北发改委公布内容属实，则华新估值空间最大） 

 第二类：业绩仍能高增长且具备市场整合能力的西北水泥：祁连山、
赛马实业； 

 新疆主题：天山股份和青松建化。 

图表8：重点公司估值表 

2009年 2010年 2009年 2010年
冀东水泥 17.15 0.800 1.250 56.25% 21.44 13.72 5.29 3.24
海螺水泥 43.87 2.020 3.127 54.80% 21.72 14.03 15.33 2.86
华新水泥 23.74 1.257 1.606 27.76% 18.89 14.78 10.72 2.21 摊薄前

祁连山 16.69 0.850 1.150 35.29% 19.64 14.51 4.23 3.95
赛马实业 39.05 2.110 2.760 30.81% 18.51 14.15 10.07 3.88
天山股份 23.03 1.050 1.479 40.86% 21.93 15.57 3.60 6.40 摊薄前

青松建化 20.91 0.560 0.796 42.14% 37.34 26.27 4.02 5.20
江西水泥 9.48 0.170 0.430 152.94% 55.76 22.05 2.57 3.69

PE 最新报告
期每股净

最新PB公司
3月24日
股价

EPS 增速
（10/09

来源：国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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