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	淘汰落后产能任务大幅提高
	
	谨慎推荐 维持评级

	                          分析师：洪亮   (：hongliang@chinastock.com.cn  (：010-66568750执业证书编号：S0130200010385


1．事件

2010年05月27日工业和信息化部向各地下达今年包括水泥、玻璃等18个行业淘汰落后产能的目标任务，其中水泥9155万吨，玻璃648万重量箱。要求确保今年应淘汰的落后产能在第三季度前全部关停。

2．我们的分析与判断

( 淘汰落后产能的力度加大

对水泥、玻璃等6大行业下达的淘汰指标，与5月初国务院《关于进一步加大工作力度确保实现“十一五”节能减排目标的通知》要求相比大幅提高。与国务院通知要求的淘汰水泥5000万吨、玻璃600万重量箱相比，水泥下达的淘汰任务是9155万吨，比通知的要求增加83%；玻璃增加6%。
( 在量化的基础上提出明确的时间表
在量化的基础上，将淘汰落后产能目标任务分解到地、市、县和企业，在当地媒体和互联网上公告需要淘汰的落后产能、落后工艺设备、淘汰时限及企业名单，确保今年应淘汰的落后产能在第三季度前全部关停。

( 有利于改善建材行业的经营环境

加大淘汰建材行业落后产能的力度，有利于进一步改善建材行业的经营环境，保持行业的健康稳定的发展，避免大起大落。

3．行业估值与投资建议

我们预计，2010年水泥行业新增需求规模有望得到进一步增加。此次淘汰落后产能力度的加大，将进一步有效缓解当前水泥因产能过剩带来的市场供需矛盾。为行业的健康发展带来规模效益扩大和盈利空间的提升。我们维持水泥行业“推荐”的投资评级。

4．重点公司推荐

从区域市场景气水平和企业盈利能力两方面入手，我们推荐具有高成长性和市场整合能力的区域龙头水泥企业，建议重点关注海螺水泥（600585）、华新水泥（600801）、冀东水泥（000401）、天山股份（000877）、祁连山（600720）。
5．主要风险因素

需求增长低于预期，产能严重过剩、煤炭价格持续增长。

需要关注的重点公司

	股票名称
	股票代码
	EPS(元)
	PE（X）
	10-12EPS
CAGR
	ROE

2010E
	合理估值

区间（元）

	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	2010E
	2011E
	2012E
	
	
	

	冀东水泥
	000401.SZ
	0.87
	1.17
	1.48
	22.18
	16.50
	13.04
	58.74
	14
	22-25

	海螺水泥
	600585.SH
	2.57
	2.88
	3.57
	19.40
	17.31
	13.97
	34.11
	15.1
	55-60

	华新水泥
	600801.SH
	1.63
	1.98
	2.38
	14.91
	12.29
	10.24
	29.93
	15.12
	25-27

	天山股份
	000877.SZ
	0.97
	1.35
	1.5
	24.10
	17.28
	15.57
	34.59
	27
	25-28

	祁连山
	600720.SH
	0.97
	1.22
	1.43
	16.98
	13.57
	11.54
	43.58
	25.2
	20-22


资料来源：中国银河证券研究所
附1：各区域水泥价格走势（图）

（一）华北地区

	图1：北京42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图2：河南42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网


	图3：天津42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图4：河北42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网


	图5：山西42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图6：内蒙古42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网


（二）华东地区

	图7：山东42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图8：江苏42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网


	图9：上海42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图10：浙江42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网


	图11：福建42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图12：江西42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网


	图13：安徽42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	


（三）西南地区

	图14：四川42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图15：重庆42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网

	图16：云南42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图17：西藏42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网


	图18：贵州42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	


（四）西北地区

	图19：陕西42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图20：甘肃42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网

	图21：宁夏42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图22：新疆42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网

	图23：青海42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	


（五）华南地区

	图24：广东42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图25：广西42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网

	图26：海南42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	


（六）东北地区

	图27：黑龙江42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图28：吉林42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网

	图29：辽宁42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	


（七）华中地区

	图30：湖北42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网
	
	图31：湖南42.5水泥价格走势
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资料来源：中国水泥网


附2：各地水泥价格变动表

表3：本周P.O42.5袋装水泥价格

	
	地区
	5月17-21日
	5月10-14日
	涨跌

	华北
	北京
	440
	440
	0

	
	河南
	273
	272
	1

	
	天津
	402
	412
	-10

	
	河北
	349
	349
	0

	
	山西
	393
	390
	3

	
	内蒙古
	382
	382
	0

	华东
	山东
	287
	287
	0

	
	江苏
	290
	290
	0

	
	上海
	360
	360
	0

	
	浙江
	332
	333
	-1

	
	福建
	385
	380
	5

	
	江西
	301
	304
	-3

	
	安徽
	306
	303
	3

	西南
	四川
	364
	368
	-4

	
	重庆
	335
	326
	9

	
	云南
	424
	429
	-5

	
	西藏
	850
	850
	0

	
	贵州
	383
	385
	-2

	西北
	陕西
	354
	352
	2

	
	甘肃
	466
	478
	-12

	
	宁夏
	410
	407
	3

	
	新疆
	525
	525
	0

	
	青海
	480
	480
	0

	华南
	广东
	421
	421
	0

	
	广西
	330
	314
	16

	
	海南
	430
	430
	0

	东北
	黑龙江
	427
	427
	0

	
	吉林
	356
	356
	0

	
	辽宁
	369
	359
	10

	华中
	湖北
	365
	373
	-8

	
	湖南
	315
	318
	-3


资料来源：中国水泥网（2010年5月23日P.O42.5）
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