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水泥价格上涨，新版水泥产业政策即将出台——3.29-4.4 水泥行业周报 

报告要点 

 水泥价格、水泥煤炭价格差均略有上升，仍高于去年同期 

全国水泥均价开始上涨 

本周全国水泥市场平均价格较上周相比有所上涨，由 362 元/吨上涨至 364 元/吨，其中上涨的区域是广东、河南、辽宁、甘

肃，分别上调 10－30 元/吨不等。其中广东地区价格上涨仍然是因为广西水泥进入受阻，市场供应短缺。据了解，广东本

地企业熟料和水泥基本空库，所以价格统一上调，价格上调后下游需求并未因此而减少，仍然比较旺盛。在西江水位没有

恢复之前，珠三角市场将会一直维持供小于求的局面，价格相对也会保持在高位。 

甘肃兰州上调 20 元/吨，辽宁沈阳、河南郑州等地市场价格也上调 10 元/吨，这些区域价格上涨主要原因是市场需求增加。

值得注意的是，上周银川价格下调 30 元/吨，而同处于西北的兰州本周却上涨 20 元/吨，这一跌一涨形成了鲜明的对比，

初步符合我们之前的预期：甘肃青海不会成为第二个宁夏，祁连山不会步赛马后尘，目前无论是甘青地区的行业景气还是

祁连山公司本身都处在成长中期，未来成长空间依然广阔。详情请参考 4 月 1 日我们的点评报告：《如何看待祁连山和赛马

实业—宁夏水泥降价事件点评》 

中转地煤炭价格保持稳定 

全国中转地煤价在前段时间先跌后涨，本周终结了震荡走势，维持在 685 元/吨。同比来看，煤价远高于去年同期（560 元/

吨）。 

水泥煤炭价格差环比继续下跌，同比高于去年同期 

截至 4 月 5 日，全国水泥煤炭价格差为 282 元/吨，与上周环比略有 1 元/吨的上涨，但高于去年同期水平（274 元/吨）。 

从各区域水泥煤炭价格差与上周相比的情况来看，东北、中南、西北上升，华北、华东下降，西南保持平稳。 

从与去年同期相比的情况来看，西北、华东仍高于去年同期水平，东北地区已与去年持平，中南开始反超，华北、西南低

于去年同期水平。 

 新版水泥产业政策即将出台：三年内淘汰 3 亿吨落后水泥产能，我们期待政策在执行和操作上的严厉程度能否超预期！

 我们认为当前行业估值对悲观预期反映比较充分，而对行业积极因素反映不足，我们维持当前时点存在阶段性机会的看

法，首选标地：祁连山、冀东水泥；同时从上半年房地产新开工和旺季涨价超预期因素来看，推荐“塔牌集团”和“海

螺水泥”。 
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水泥价格、水泥煤炭价格差均略有上升，仍高于去年同期 

水泥价格略有上升 

本周全国水泥市场平均价格较上周相比有所上涨，由 362 元/吨上涨至 364 元/吨，其中上涨的区域是广东、河南、辽

宁、甘肃，分别上调 10－30 元/吨不等。其中广东地区价格上涨仍然是因为广西水泥进入受阻，市场供应短缺。据了

解，广东本地企业熟料和水泥基本空库，所以价格统一上调，价格上调后下游需求并未因此而减少，仍然比较旺盛。

在西江水位没有恢复之前，珠三角市场将会一直维持供小于求的局面，价格相对也会保持在高位。 

甘肃兰州上调 20 元/吨，辽宁沈阳、河南郑州等地市场价格也上调 10 元/吨，这些区域价格上涨主要原因是市场需求

增加。 

注：来自数字水泥网 

图 1：全国水泥价格有所上涨  
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资料来源：数字水泥网, 长江证券研究部（注：水泥价格采用的是各地的算术平均价格，由于拉萨价格偏高，且产量较少，为排除干扰，作为异常值剔除） 

图 2：华北水泥价格维持稳定 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 3：东北水泥价格有所上涨，沈阳涨价 10 元 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 
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图 4：华东水泥价格维持稳定，高于去年同期 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 5：中南水泥价格有所上涨，郑州、广州涨价 10 元 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所（注：不含拉萨） 

 

图 6：西南水泥价格维持稳定，低于去年同期 

250

300

350

400

450

Jan Feb Mar Apr Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2008 2009 2010

资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 7：西北水泥价格上涨，兰州涨价 20 元 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

值得注意的是，上周银川价格下调 30 元/吨，而同处于西北的兰州本周却上涨 20 元/吨，这一跌一涨形成了鲜明的对

比，进一步验证了我们之前的观点：甘肃青海不会成为第二个宁夏，祁连山不会步赛马后尘，目前无论是甘青地区的

行业景气还是祁连山公司本身都处在成长中期，未来成长空间依然广阔。详情请参考 4 月 1 日我们的点评报告：《如

何看待祁连山和赛马实业—宁夏水泥降价事件点评》 

图 8：上周银川跌价 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 9：本周兰州涨价，旺季已提前 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

中转地煤炭价格保持稳定 

全国中转地煤价在前段时间先跌后涨，本周终结了震荡走势，维持在 685 元/吨。同比来看，煤价远高于去年同期（560

元/吨）。 

图 8：山西优混煤价格本周维持稳定 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

水泥煤炭价格差环比上升，同比高于去年同期 

为了监测水泥的盈利状况，我们建立了水泥煤炭价格差，及时地跟踪水泥毛利变动情况，根据模拟测算，水泥价格（市

场价格）大约滞后煤炭价格（中转地价格）三个月。 

截至 4 月 5 日，全国水泥煤炭价格差为 282 元/吨，与上周环比略有 1 元/吨的上涨，但高于去年同期水平（274 元/吨）。 

图 9：全国水泥煤炭价格差与上周环比略有上升，同比仍高于去年同期水平 
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资料来源：数字水泥网, 中国煤炭资源网，长江证券研究部 

从各区域水泥煤炭价格差与上周相比的情况来看，东北、中南、西北上升，华北、华东下降，西南保持平稳。 

从与去年同期相比的情况来看，西北、华东仍高于去年同期水平，东北地区已与去年持平，中南开始反超，华北、西

南低于去年同期水平。 
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图 1：华北水泥煤炭价格差保略有下降 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 图 2：东北水泥煤炭价格差有所上升 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 

图 3：华东水泥煤炭价格差略有下降 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 图 4：中南水泥煤炭价格差略有上升 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 

图 5：西南水泥煤炭价格差保持稳定 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 图 15：西北水泥煤炭价格差略有上升 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

新版水泥产业政策即将出台：三年内淘汰 3 亿吨落后水泥产能 

《水泥工业产业政策（送审稿）》：不仅对新建日产 2000 吨以下的新型干法生产线做出了限制，同时也明确了三年淘

汰 3 亿吨落后产能的整体目标。 

将严格控制总量，抑制产能过剩，按照等量淘汰的原则，适度发展大型新型干法水泥。到 2015 年，新型干法水泥比

重达到 90%以上。而权威人士预计，这一比例在 2014 年前将提前完成。新的产业政策同时还对新建日产 2000 吨以

下的新型干法水泥生产线做出限制，规定凡是扩大产能的建设项目必须符合区域水泥工业发展专项规划的要求。同时

要求，新建水泥项目，企业自有资金比例必须达到 50%以上（06 版的要求是 35%以上）。 

另外，“送审稿”还对产业集中度提出了要求。计划到 2015 年，前 10 强企业的水泥产量占全国水泥总产量的比重达
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到 35%以上，熟料产能比重达到 50%以上；同时删除了旧版《产业政策》中“到 2020 年，企业数量从 5000 家减少

到 2000 家，生产规模在 3000 万吨以上的达到 10 家，500 万吨以上达到 40 家”的提法。 

我们期待政策在执行和操作上的严厉程度能否超预期！ 

维持行业存在阶段性机会的观点，维持“增持”建议 

我们认为，首先，在经过产能过剩、煤价上涨、房地产调控、宏观政策退出的连续利空出来之下，行业的估值对悲观

预期反映比较充分！而接下来 2 季度我们认为行业会出现更多的积极因素——行业产能政策（马上出台，严厉程度有

望超预期），房地产投资和新开工有望超预期，建材下乡，这些都将提升行业的估值； 

其次，市场对行业今年的基本面预期比较悲观，认为去年水泥价格较高，今年上涨空间有限，煤价处在高位将吞噬行

业的利润，从目前运行情况来看，上半年煤价继续上涨空间有限，反映行业毛利率变化的水泥煤价同比仍高于去年，

目前水泥价格开始上涨，行业毛利率仍有提升空间，而上市公司包括祁连山、冀东水泥、海螺水泥、塔牌集团等在内

的 1 季度业绩甚至上半年业绩，其同比增速有望超预期。 

我们维持当前时点存在阶段性机会的看法，首选标地：祁连山、冀东水泥；同时从上半年房地产新开工和旺季涨价超

预期因素来看，推荐“塔牌集团”和“海螺水泥”。 
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附录：一周行业要闻 

水泥水泥网公布 3 月份新投产生产线 

从数字水泥网统计的生产线情况来看，3 月投产生产线 8 条，累计水泥产能 1185 万吨/年。 

表 1：10 年 2-3 月投产生产线 

时间 省份 市县 公司名称 熟料产能（T/D） 水泥产能（万吨/年） 

2010.02.06 江西 瑞金 万年青水泥 5000 202  

2010.02.03 湖北 鄂州 世纪新峰雷山 6000 242  

2010.02.21 河南 南阳 唐河泰隆水泥 4500 181  

2010.02.22 广西 桂林 南方水泥 4000 161  

2010.02.03 四川 达州 海螺水泥 4500 181  

2010.02.05 四川 安县 女娲建材 2500 101  

2010.02.05 四川  罗江利森 2500 101  

2010.02.10 陕西 汉中 中材汉江水泥 2500 101  

2010.02.24 甘肃 成县、甘谷 祁连山 6000 242  

合计    37500 1511 

2010.03.03 河南 南召 天瑞 5000 202  

2010.03.16 四川 旺苍 匡山 3000 120  

2010.03.14 四川 彭州 亚东 5000 200  

2010.03.13 四川 广元 海螺 4500 181  

2010.03.19 广西 上思 华润  5000 200  

2010.03.18 贵州 遵义 赛德水泥 2500 101  

2010.03.20 云南 腾冲 腾越 2500 101  

2010.03.31 西藏 山南 华新 2000 81  

合计    29500 1185 

资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 

新版水泥产业政策曝光：三年内淘汰 3 亿吨落后水泥产能 

《水泥工业产业政策（送审稿）》：不仅对新建日产 2000 吨以下的新型干法生产线做出了限制，同时也明确了三年淘

汰 3 亿吨落后产能的整体目标。 

将严格控制总量，抑制产能过剩，按照等量淘汰的原则，适度发展大型新型干法水泥。到 2015 年，新型干法水泥比

重达到 90%以上。而权威人士预计，这一比例在 2014 年前将提前完成。新的产业政策同时还对新建日产 2000 吨以

下的新型干法水泥生产线做出限制，规定凡是扩大产能的建设项目必须符合区域水泥工业发展专项规划的要求。同时

要求，新建水泥项目，企业自有资金比例必须达到 50%以上（06 版的要求是 35%以上）。 

另外，“送审稿”还对产业集中度提出了要求。计划到 2015 年，前 10 强企业的水泥产量占全国水泥总产量的比重达

到 35%以上，熟料产能比重达到 50%以上；同时删除了旧版《产业政策》中“到 2020 年，企业数量从 5000 家减少

到 2000 家，生产规模在 3000 万吨以上的达到 10 家，500 万吨以上达到 40 家”的提法。 

权威人士在《水泥工业产业政策》修订说明中预计，中国水泥消费的拐点可能提前出现在 2015 年，总量在 18.5 亿吨

左右，而依据此前的预测，中国水泥消费的拐点将出现在 2018-2020 年。 

“送审稿”要求，2010 年底前，全部淘汰各种规格的干法中空窑、湿法窑等落后工艺技术装备；2015 年底前，淘汰

各类中空余热发电窑，加快淘汰单线熟料规模小于年产 15 万吨的立窑和小于 25 万吨的各类回转窑，以及单线规模小

于年产 40 万吨的水泥粉磨站、水泥配制站。这是小型水泥粉磨站、水泥配制站首次进入淘汰落后范围。 
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《水泥工业产业政策》修订说明中指出，根据取得合法生产许可证企业统计，到 2009 年 10 月，全国还有湿法窑、普

通中空窑、立窑总计产能约 3.3 亿吨。根据预计，如严格落实新版产业政策，三年内可淘汰各类水泥窑折合水泥产能

约 3 亿吨左右，可以淘汰落后小粉末站约 1000 家左右，落后的粉磨能力 2.4 亿吨。 

 

1500 吨以下产能或被淘汰 

即将出台的《水泥行业准入条件》及《水泥行业节能减排指导意见》，将把 1500 吨以下的水泥生产线置于落后产能，

其中也将包括历来被认为先进的新型干法水泥生产线。 

 

中国建材转让祁连山 14.46%股权 

中国最大水泥生产商中国建筑材料集团日前在上海联合产权交易所挂牌转让甘肃祁连山建材控股有限公司（下称祁连

山控股）14.46%股权。中国建筑材料集团此次转让股权，或是让位于中材股份。 

 

多家水泥公司再融资等待获批 扩建生产线不受鼓励 

众多上市公司也同时在 2009 年提出了配股、增发、发行可转债等方案，直接或间接用于扩建。如华新水泥拟增发 40

亿元，江西水泥计划发行 4 亿元公司债，青松建化则希望通过配股向总计 6.9 亿元的熟料干法生产线投资，塔牌水泥

也打算发行 7 亿元的可转换债券，江西水泥计划发行 4 亿元的公司债用来扩建生产线及补充流动资金，一系列再融资

都能增加各自的产量，抢占市场份额。它们用于扩大再生产的再融资方案，目前无一获批。 

为了实现再融资，华新水泥甚至修改了募集资金计划。该公司把募集资金用途从水泥熟料厂变为了 15 个余热发电、

25 个混凝土搅拌站等国家鼓励的项目，募集额也从 40 亿元缩减为 25 亿元。而在上个月，塔牌集团也把拟发行的 7

亿可转债募集资金用途由“偿还或置换公司（或公司全资子公司在金融机构）的贷款”变成了“混凝土搅拌站项目”，

全资和参股建设 12 个搅拌站（将水泥、矿粉、砂石骨料等混合搅拌成混凝土的站点）。 

 

宁夏 09 年淘汰小水泥 60 万吨 

全年共淘汰小火电 10 万千瓦、小水泥 60 万吨、1.2 万吨金属锰生产线一条，单井产量 10 万吨以下煤矿全部关停，节

能降耗工作取得突破性进展。 
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