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	行业投资组合研究报告
	


	区域振兴集聚巨大的投资机会
	
	谨慎推荐维持评级
首次评级

	核心观点:
	
	


	基于2010年下半年投资策略的月度投资组合决策的总体逻辑：由行业的区域市场景气度周期因素，参考宏观经济政策因素，综合市场情绪进行决策。从区域市场热点与消费季节性轮换的视角来看，区域振兴规划的实施将成为7月份相对领跑的投资标的。
区域振兴规划，包括财税、金融、产业等在内的“一揽子政策”，将给区域经济发展提供全方位支持。其中，在振兴规划实施初期，将主要进行基础设施建设。随着各地振兴规划的实施，对水泥产品的需求增加，水泥板块值得期待。

随着4万亿投资的陆续实施，投资的重点由从全国全面铺开向热点区域集中，特别是以区域振兴为重点的城镇化西进蕴藏着巨大的投资机会。水泥板块仍将是下一步建材行业投资组合中的主要投资标的。
6月份我们给出的建材行业投资组合回报跑输行业指数近1个百分点。值得反思的是：组合中的青松建化（600425）当月下跌22.21%，高估值的品种在熊市下具有较大的补跌风险。青松建化（600425）的补跌直接拉低了投资组合的业绩表现。

潜在风险的提示：若煤炭价格超预期影响我们对重点公司的盈利预测和投资判断；目标市场水泥消费旺季延期；二季报业绩低于市场预期。

新增冀东水泥（000401）配置30%，冀东水泥复牌后，仍将是市场关注的热点。
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7月份投资组合：

	股票名称
	股票代码
	权重
（%）
	合理估值
区间（元）
	EPS(元)
	入选理由

	
	
	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	

	冀东水泥
	000401.SZ
	30
	19-21
	0.89 
	1.06 
	1.17 
	区域龙头水泥企业

	海螺水泥
	600585.SH
	20
	24-26
	1.37 
	1.52 
	1.89 
	亚洲最大的水泥经营商

	天山股份
	000877.SZ
	20
	20-22
	1.29 
	1.51 
	1.76 
	西北最大的水泥企业

	祁连山
	600720.SH
	30
	20-22
	0.97 
	1.22 
	1.43 
	迅速崛起的西部水泥制造商


资料来源：中国银河证券研究部
投资概要： 

7月投资逻辑与投资思路：

本月的建材行业投资组合，基于区域振兴带动基础设施建设对建材需求的增加的预期，我们将冀东水泥（000401）调入组合，同时，调出青松建化（600425）。

其主要理由如下但不限于此：

（1）为实施区域振兴规划，包括财税、金融、产业等在内的“一揽子政策”，将给区域经济发展提供全方位支持。其中，在振兴规划实施初期，将主要进行基础设施建设。随着各地振兴规划的实施，对水泥产品的需求增加，水泥板块值得期待。

（2）冀东水泥（000401）复牌后，将继续成为市场的热点。目前，市场经过1个半月的向下调整，市场泡沫得到有效释放，整体投资进入战略性建仓期，市场向上修复的概率较大，因此，调入冀东水泥（000401），以提高组合的相对收益性。

估值与组合投资建议：

在建材行业中，我们重点关注水泥板块。将我国重点水泥上市公司的收益估值和收益增长情况与国外同类公司进行比较。数据显示，我国重点公司平均的预期市盈率为15.33倍，EPS年复合增长率（2009～2011年）为25.82%。与其他行业类似，我国水泥公司总体上体现了估值水平与国外可比公司接近的特点。从收益增长的角度看，我国重点水泥企业更具备估值吸引力。

随着4万亿投资的陆续实施，投资的重点由从全国全面铺开向热点区域集中，特别是以区域振兴为重点的城镇化西进蕴藏着巨大的投资机会。水泥板块仍然是下一步建材行业投资组合中的主要投资标的。

股票权重说明：

（1）在保留6月份建材行业投资组合品种：海螺水泥（600585）、天山股份（000877）、祁连山（600720），并维持其各自权重的基础上，将青松建化（600425）调整出组合，以规避市场调整带来的补跌风险；

（2）冀东水泥（000401）配置30%。冀东水泥复牌后，将继续成为市场关注的热点。

组合表现的催化剂：

目标市场投资力度的加大带动水泥消费旺季的如期而至；二季报业绩超市场预期。

主要风险因素：

煤价涨幅超过我们的预期，目标市场水泥消费旺季延期；二季报业绩低于市场预期。

一、上月投资组合回顾与讨论
（一）上月投资组合表现跑输行业指数1个百分点

上月我们给出的建材行业组合回报是-11.43%，月度行业指数回报是-10.44%，投资组合表现跑跑输行业指数近1个百分点。

图1：上月投资组合跑赢行业指数
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资料来源：中国银河证券研究部

表1：上月投资组合构成

	股票名称
	股票代码
	权重

（%）
	涨跌幅
	EPS(元)
	入选理由

	
	
	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	

	青松建化
	600425.SZ
	30
	-22.21%
	0.82
	1.10
	1.40
	南疆最大是水泥企业，承接南疆发展

	海螺水泥
	600585.SH
	20
	-7.49%
	2.57
	2.88
	3.57
	亚洲最大的水泥经营商 管理水平卓越

	天山股份
	000877.SZ
	20
	-10.91%
	1.29
	1.51
	1.76
	西北最大的水泥企业 区位优势明显

	祁连山
	600720.SH
	30
	-3.62%
	0.97
	1.22
	1.43
	迅速崛起的西部水泥制造商 西北大开发的受益者


资料来源：中国银河证券研究部

图2：上月投资组合品种回报贡献度
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资料来源：中国银河证券研究部

（二）需要改进的方面：对估值较高的品种存在较大的补跌风险

图3：投资组合品种市场表现：
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资料来源：中国银河证券研究部

图4:100亿元市值以上主板上市公司回报（X轴按总市值排序）
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资料来源：中国银河证券研究部

图5：上月建材行业上市公司回报
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资料来源：中国银河证券研究部

从表1投资组合各个股票当月的权重配置来看，我们对高成长性的新疆板块股票——青松建化（600425）和天山股份（000877）的期望过高，分别给与30%和20%的权重，占到组合的半壁江山。特别是组合中的青松建化（600425）当月下跌22.21%，天山股份（000877）也下跌了10.91%，分别列为组合中跌幅最大的两只股票。此外，整个组合中的个股形成普跌走势。高估值的品种在熊市下具有较大的补跌风险。新疆板块的补跌进一步拉低了投资组合的业绩表现（见图3）。

二、本月投资逻辑与投资思路
本月的建材行业投资组合，取决于区域经济带动对建材需求的增加，特别是基于对区域振兴集聚水泥需求增长的预期，我们在已有天山股份（000877）的基础上，新近加入青松建化（600425）；同时，将冀东水泥（000401）调出组合。

其主要理由如下但不限于此：

（1）新疆区域振兴规划，包括财税、金融、产业等在内的“一揽子政策”，将给新疆经济发展提供全方位支持。其中，在投资方面，中央决定，投资额将继续向新疆自治区和兵团倾斜，“十二五”期间新疆全社会固定资产投资规模将比“十一五”期间翻一番多。按“十一五”1万亿元的投资规模计算，未来五年，对新疆地区的投资规模将超过2万亿元。随着新疆地区振兴规划未来的进一步实施，对于整个建材行业来说，都将使产品需求猛增，建材行业在新疆地区也将大有可为。

（2）冀东水泥（000401）因重组*ST秦岭（600217）而进入持续停牌。目前，市场经过1个半月的向下调整，市场泡沫得到有效排挤，整体投资进入战略性建仓期，市场向上修复的概率较大，因此，调出冀东水泥（000401），以提高组合的相对收益性。

三、组合投资与股票权重说明
（一）估值水平的全球同行对比
表2：行业可比公司估值表

	Security
	WACC
	EV/BE
EVITDA
	ROE
	ROA
	P/E
	P/B
	PEG
	EPS
	Cls Px 
1D Ago

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

	平均(52 securities)
	10.45
	14.18
	14.86
	18.35
	21.41
	10.40
	10.93
	12.71
	19.03
	12.64
	3.07
	2.45
	51.49
	56.96
	70.01
	1387.42

	600585 CH Equity
	15.22
	9.49
	14.73
	15.51
	16.38
	9.48
	10.15
	12.81
	13.54
	10.99
	2.79
	0.50
	1.30
	1.61
	1.99
	17.10

	VMC US Equity
	11.31
	15.76
	0.20
	2.65
	N/A
	0.10
	1.90
	N/A
	169.75
	36.31
	1.49
	17.32
	0.28
	1.31
	2.55
	47.32

	JHX AU Equity
	12.47
	8.99
	-69.76
	28.80
	88.37
	8.35
	10.68
	14.68
	16.11
	11.87
	
	1.66
	0.36
	0.49
	0.65
	6.70

	5233 JP Equity
	3.48
	12.28
	1.85
	5.23
	6.55
	1.60
	3.10
	N/A
	30.19
	11.32
	0.71
	N/A
	4.27
	11.39
	14.90
	128.00

	NK FP Equity
	10.96
	8.42
	10.99
	12.80
	13.38
	N/A
	N/A
	N/A
	17.38
	13.70
	1.90
	0.32
	2.66
	3.37
	3.76
	45.17

	VCT FP Equity
	9.96
	6.80
	11.54
	12.49
	12.64
	N/A
	N/A
	N/A
	11.47
	9.46
	1.36
	1.04
	4.97
	6.03
	7.03
	57.40

	CMA FP Equity
	10.01
	5.20
	5.75
	7.50
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	11.36
	8.54
	0.77
	N/A
	5.83
	7.75
	10.99
	65.18

	DYK GR Equity
	5.93
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	16.88
	13.13
	1.06
	N/A
	2.45
	3.15
	N/A
	41.50

	GRASIM IN Equity
	10.84
	3.82
	15.31
	13.86
	13.69
	9.12
	8.36
	9.11
	6.74
	6.62
	1.30
	0.79
	260.89
	265.61
	297.56
	1781.00

	1102 TT Equity
	8.66
	103.12
	11.73
	12.56
	N/A
	7.45
	7.63
	6.19
	11.43
	10.64
	1.11
	N/A
	2.59
	2.78
	2.47
	29.25

	CEMEXCP MM Equity
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	0.00
	0.00
	0.70
	N/A
	0.25
	0.70
	0.83
	N/A

	INTP IJ Equity
	20.07
	10.81
	28.10
	28.20
	27.66
	23.61
	23.84
	23.41
	17.34
	14.34
	5.15
	0.80
	925.43
	1119.61
	1293.50
	15900.00

	IT IM Equity
	7.12
	N/A
	3.55
	5.46
	7.26
	1.41
	1.80
	2.20
	15.71
	10.58
	0.58
	1.72
	0.44
	0.66
	0.96
	6.87

	ITM IM Equity
	5.13
	N/A
	5.36
	6.59
	7.78
	1.26
	1.47
	1.73
	6.18
	5.18
	0.39
	N/A
	4.04
	4.82
	6.24
	24.52

	SMGR IJ Equity
	20.07
	8.78
	33.01
	31.07
	30.22
	25.42
	23.52
	24.42
	14.39
	12.89
	4.88
	1.17
	625.42
	698.10
	814.50
	9000.00

	SCC TB Equity
	11.87
	8.96
	22.19
	23.35
	23.04
	8.60
	9.79
	11.24
	11.75
	9.71
	2.88
	0.70
	21.44
	25.94
	30.95
	255.00

	1101 TT Equity
	8.48
	23.32
	9.46
	10.28
	N/A
	6.77
	7.53
	7.57
	13.94
	12.25
	1.12
	N/A
	2.02
	2.30
	2.61
	27.80

	TITK GA Equity
	9.73
	6.51
	9.33
	9.74
	10.45
	4.12
	4.87
	5.91
	9.33
	8.20
	0.84
	1.64
	1.65
	1.87
	2.13
	14.75

	CPL SM Equity
	5.39
	8.45
	3.09
	3.84
	4.05
	N/A
	N/A
	N/A
	22.88
	14.43
	0.44
	1.34
	0.61
	0.97
	1.45
	13.70

	PPC SJ Equity
	15.09
	8.38
	124.49
	104.28
	97.18
	28.10
	29.93
	30.20
	13.00
	11.32
	27.67
	0.70
	2.57
	2.95
	3.49
	3323.00

	200012 CH Equity
	13.90
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	9.16
	7.25
	1.93
	N/A
	0.53
	0.67
	N/A
	5.60

	MLM US Equity
	10.22
	12.76
	6.95
	11.05
	N/A
	3.20
	5.80
	N/A
	38.31
	23.31
	3.14
	6.18
	2.41
	3.95
	5.85
	92.05

	CPR PL Equity
	10.75
	7.13
	13.05
	14.45
	17.50
	N/A
	N/A
	N/A
	10.16
	8.55
	1.67
	N/A
	0.43
	0.51
	0.58
	4.24

	CMOCTEZ* MM Equity
	11.34
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	15.91
	11.94
	2.87
	N/A
	1.86
	2.48
	2.76
	29.80

	BKW AU Equity
	10.31
	11.62
	7.65
	8.31
	8.61
	5.87
	7.19
	7.50
	15.30
	13.18
	1.13
	1.22
	0.81
	0.94
	0.96
	12.30

	INVARGOS CB Equity
	9.78
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	1.35
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	19100.00

	CEMARGOS CB Equity
	11.40
	22.16
	3.42
	4.61
	5.16
	6.95
	8.75
	9.70
	61.14
	40.61
	1.32
	N/A
	189.39
	285.15
	363.05
	11420.00

	ACEM IN Equity
	12.53
	8.13
	18.20
	17.14
	17.21
	14.31
	13.13
	13.22
	14.32
	13.46
	2.73
	2.38
	8.22
	8.74
	9.71
	117.00

	ACC IN Equity
	12.29
	6.69
	19.82
	18.35
	17.13
	13.99
	12.43
	10.44
	12.16
	12.28
	2.78
	3.48
	70.91
	70.22
	77.30
	865.45

	BCC NL Equity
	9.02
	35.77
	35.47
	77.37
	75.12
	N/A
	8.60
	30.67
	50.04
	17.29
	26.92
	N/A
	1.32
	3.82
	5.70
	66.06

	ASHG US Equity
	
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	190.00

	600881 CH Equity
	12.48
	8.67
	13.09
	14.57
	15.08
	7.27
	9.23
	9.73
	13.07
	10.06
	1.78
	N/A
	0.51
	0.67
	0.85
	6.66

	NIND KK Equity
	7.35
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	2.00
	2.00
	0.81
	N/A
	0.14
	0.14
	N/A
	275.00

	KCEM KK Equity
	10.77
	19.78
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	33.16
	33.16
	2.37
	N/A
	0.02
	0.02
	N/A
	630.00

	GCEM UH Equity
	11.11
	4.65
	14.68
	13.52
	13.15
	11.80
	11.40
	12.35
	7.89
	7.73
	0.96
	N/A
	0.23
	0.23
	0.28
	1.81

	000401 CH Equity
	10.48
	10.78
	18.21
	19.38
	20.40
	5.97
	6.83
	7.16
	13.28
	9.53
	2.59
	N/A
	1.08
	1.51
	1.88
	14.37

	HOL MC Equity
	9.86
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	16.99
	15.70
	5.74
	2.10
	138.90
	150.30
	N/A
	2419.00

	CMA MC Equity
	10.16
	11.32
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	18.19
	N/A
	3.47
	0.78
	126.20
	N/A
	N/A
	2310.00

	LAC MC Equity
	10.72
	9.93
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	16.22
	N/A
	5.63
	2.32
	120.20
	N/A
	N/A
	1950.00

	BZU IM Equity
	8.00
	6.17
	4.30
	6.78
	8.48
	1.93
	2.61
	3.31
	15.68
	10.43
	0.57
	0.46
	0.57
	0.86
	1.20
	8.89

	BLD AU Equity
	13.88
	8.67
	4.68
	7.02
	9.80
	3.50
	5.40
	7.59
	23.59
	15.43
	1.11
	1.11
	0.22
	0.34
	0.48
	5.23

	FBU NZ Equity
	10.22
	8.38
	9.65
	12.47
	14.63
	6.65
	8.32
	9.76
	16.48
	12.68
	1.66
	1.95
	0.50
	0.65
	0.79
	8.14

	ARCCO AB Equity
	8.19
	N/A
	16.50
	18.40
	18.90
	9.90
	10.60
	10.60
	8.13
	7.48
	1.29
	N/A
	4.60
	5.00
	5.10
	37.50

	YACCO AB Equity
	9.63
	8.03
	19.47
	18.68
	17.64
	16.25
	16.30
	16.00
	11.19
	10.85
	2.32
	3.61
	4.51
	4.65
	4.32
	49.90

	SACCO AB Equity
	10.06
	8.82
	21.55
	20.84
	19.55
	13.53
	14.20
	14.07
	11.55
	10.73
	2.35
	N/A
	3.84
	4.14
	4.32
	44.30

	QACCO AB Equity
	9.74
	9.23
	28.57
	25.23
	23.98
	21.70
	22.25
	21.75
	13.25
	13.34
	3.75
	N/A
	5.36
	5.32
	5.50
	70.25

	SOCCO AB Equity
	9.08
	10.86
	28.40
	28.10
	28.60
	24.90
	24.40
	24.50
	13.68
	13.84
	4.15
	N/A
	4.99
	4.93
	4.99
	67.75

	YNCCO AB Equity
	9.16
	8.46
	18.45
	17.11
	15.27
	14.80
	13.40
	11.40
	9.63
	10.20
	2.03
	6.02
	4.46
	4.22
	3.90
	42.70

	EACCO AB Equity
	8.84
	6.64
	18.97
	17.34
	15.76
	15.40
	14.65
	13.55
	9.31
	9.71
	1.99
	N/A
	4.62
	4.43
	3.90
	42.70

	QNCD QD Equity
	8.56
	9.45
	17.20
	16.20
	16.70
	N/A
	N/A
	N/A
	10.29
	9.63
	1.98
	N/A
	7.58
	8.10
	7.80
	77.90

	ARKAN UH Equity
	8.78
	70.06
	14.00
	15.10
	16.70
	9.50
	10.80
	12.30
	18.13
	12.36
	1.50
	N/A
	0.08
	0.11
	0.20
	1.34

	601006 CH Equity
	12.17
	8.26
	16.13
	15.96
	16.59
	10.89
	11.68
	11.52
	13.86
	12.66
	2.41
	N/A
	0.61
	0.67
	0.68
	8.40


资料来源：BLOOMBERG

将我国重点水泥上市公司的收益估值和收益增长情况与国外同类公司进行比较。数据显示，我国重点公司平均的预期市盈率为15.33倍，EPS年复合增长率（2010～2012年）为25.82%。与其他行业类似，我国水泥公司总体上体现了估值水平与国外可比公司接近的特点。从收益增长的角度看，我国重点水泥企业更具备估值吸引力。

随着4万亿投资的陆续实施，投资的重点由从全国全面铺开向热点区域集中，特别是以区域振兴为重点的城镇化西进蕴藏着巨大的投资机会。水泥板块仍然是下一步建材行业投资组合中的主要投资标的。
（二）投资组合与权重说明：重点配置新疆板块

按本月的投资逻辑，我们看好以区域振兴为重点的城镇化西进带来的投资机会：

（1）在保留6月份建材行业投资组合品种：海螺水泥（600585）、天山股份（000877）、祁连山（600720），并维持其各自权重的基础上，将青松建化（600425）调出组合，以规避市场调整可能带来的补跌风险；

（2）冀东水泥（000401）配置30%，冀东水泥复牌后，仍是目前我们最看好的投资标的之一。

表3：7月投资组合：

	股票名称
	股票代码
	权重

（%）
	合理估值

区间（元）
	EPS(元)
	入选理由

	
	
	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	

	冀东水泥
	000401.SZ
	30
	19-21
	0.89 
	1.06 
	1.17 
	区域龙头水泥企业

	海螺水泥
	600585.SH
	20
	24-26
	1.37 
	1.52 
	1.89 
	亚洲最大的水泥经营商

	天山股份
	000877.SZ
	20
	20-22
	1.29 
	1.51 
	1.76 
	西北最大的水泥企业

	祁连山
	600720.SH
	30
	20-22
	0.97 
	1.22 
	1.43 
	迅速崛起的西部水泥制造商


资料来源：中国银河证券研究部
（三）海螺水泥（600585）：中国的拉法基
公司系国内最大的水泥熟料生产及销售商。公司在全国13个熟料生产基地熟料总产能已达10206万吨，23家水泥粉磨工厂的水泥总产能已达11000万吨。就单线产能规模而言，公司拥有5,000T/D以上生产线25条；在世界已有的8条10,000T/D水泥熟料生产线中，公司拥有3条。水泥产能规模居亚洲第一。公司是我国水泥业行业标准的制定者，公司标准高于行业标准。

表4：海螺水泥业绩预测
	　
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	销售收入(百万元)
	24228.27 
	24998.01 
	28512.30 
	34314.20 
	39864.54 

	EBITDA(百万元)
	5124.51 
	6254.94 
	9342.37 
	10656.30 
	13062.36 

	净利润(百万元)
	2607.01 
	3544.37 
	4845.50 
	5371.25 
	6675.57 

	摊薄EPS(元)
	1.48 
	2.01 
	1.37 
	1.52 
	1.89 

	PE(X)
	10.66
	7.84
	11.48
	10.35
	8.33

	EV/EBITDA(X)
	6.31 
	5.49 
	7.11 
	6.62 
	5.58 

	PB(X)
	1.10 
	0.95 
	1.62 
	1.40 
	1.19 

	ROIC
	8.40%
	9.59%
	10.65%
	9.85%
	10.56%

	总资产周转率
	0.66 
	0.56 
	0.55 
	0.55 
	0.54 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部

驱动因素与主要假设条件：
（1）公司在目标市场具有一定的定价权，并对上游煤炭供应商有一定的议价能力，公司所有水泥生产线皆为新型干法，而且已经或正在配备余热发电装备，公司的盈利能力是国内水泥企业中最高的。（2）公司的资本运作能力较强。（3）公司每年保持新建10条左右日产5000吨的新型干法水泥生产线。预计2010～2011年公司依旧保持较优的财务投资能力，而财务投资收益可以保证公司业绩持续增长。

我们与市场的不同观点：

随着海螺水泥经营规模迅速扩展，市场对公司驾驭企业的能力产生了怀疑。

我们始终坚持认为：公司规模大，市场议价能力与资本运作能力强，经营的规模效应明显。公司在行业整合中将会有效把握投资时机，提高公司行业地位。规模的扩大将进一步降低公司的经营成本，提高公司的盈利能力。因此，公司应享有较高的估值水平。

公司估值与投资建议：

我们预计2010～2011年公司每股收益分别同比增长37.16%
和10.85%；动态市盈率分别为11.48倍和10.35倍；EV/EBITDA分别为7.11倍
和6.62倍；净资产收益率分别为10.65%和9.85%。公司成长性明确，股东回报能力强，具有长期投资价值。结合DCF估值，我们认为公司合理估值区间为24-26元，维持对其“推荐”的投资评级。
股票价格表现的催化剂：

2008年公司增发A股募集资金112.82亿元，2009年6月公司决定发行总额不超过95亿元的公司债券。未来3年公司将进一步加大对目标市场的投资力度，产能扩张将构成公司内在价值加速体现的催化剂。
主要风险：

公司面临的最大风险是在建新建项目不能如期投产。持续的高速发展考验公司的管理能力。能源价格的上涨是公司必须面对的课题，人民币升值和出口退税率下降也给公司出口影响。

表5：海螺水泥（600585）财务报表预测

	资产负债表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	6799.4 
	3627.0 
	4136.9 
	4978.8 
	5784.1 
	营业收入
	24228.3 
	24998.0 
	28512.3 
	34314.2 
	39864.5 

	应收票据
	3762.0 
	2615.0 
	2982.7 
	3589.6 
	4170.2 
	营业成本
	18191.7 
	17865.4 
	18952.6 
	23365.5 
	26504.1 

	应收账款
	446.5 
	442.5 
	504.7 
	607.4 
	705.7 
	营业税金及附加
	148.4 
	134.0 
	152.8 
	183.9 
	213.6 

	预付款项
	305.9 
	380.4 
	459.5 
	556.9 
	667.4 
	  销售费用
	1366.4 
	1419.6 
	1619.1 
	1948.6 
	2263.8 

	其他应收款
	200.2 
	319.0 
	363.9 
	437.9 
	508.8 
	管理费用
	841.2 
	976.2 
	1113.4 
	1340.0 
	1556.7 

	存货
	1870.4 
	2172.2 
	2304.4 
	2840.9 
	3222.5 
	财务费用
	751.2 
	356.5 
	419.7 
	653.3 
	853.9 

	其他流动资产
	148.7 
	540.7 
	2330.4 
	5285.1 
	8111.7 
	资产减值损失
	-1.0 
	2.2 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	长期股权投资
	322.9 
	481.4 
	481.4 
	481.4 
	481.4 
	投资收益
	56.9 
	15.9 
	140.6 
	266.3 
	338.3 

	固定资产
	22435.1 
	25609.4 
	30092.3 
	35528.9 
	41142.5 
	营业利润
	2987.1 
	4260.2 
	6395.3 
	7089.3 
	8810.8 

	在建工程
	1695.6 
	4136.5 
	7068.3 
	8534.1 
	9267.1 
	营业外收支净额
	258.6 
	216.4 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	1375.5 
	2207.7 
	2207.7 
	2207.7 
	2207.7 
	税前利润
	3245.7 
	4476.5 
	6395.3 
	7089.3 
	8810.8 

	无形资产
	1660.2 
	2064.4 
	1981.8 
	1899.2 
	1816.6 
	减：所得税
	566.2 
	814.6 
	1407.0 
	1559.6 
	1938.4 

	长期待摊费用
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润
	2679.5 
	3661.9 
	4988.4 
	5529.6 
	6872.4 

	资产总计
	42532.1 
	47148.5 
	56990.8 
	68340.0 
	78822.3 
	归属于母公司的净利润
	2607.0 
	3544.4 
	4845.5 
	5371.2 
	6675.6 

	短期借款
	2268.4 
	1705.7 
	2371.6 
	2176.8 
	1079.2 
	少数股东损益
	72.5 
	117.6 
	142.9 
	158.4 
	196.8 

	应付票据
	0.0 
	940.9 
	998.2 
	1230.6 
	1395.9 
	基本每股收益
	1.48 
	2.01 
	1.37 
	1.52 
	1.89 

	应付账款
	3470.6 
	3339.2 
	3493.8 
	4307.3 
	4885.9 
	稀释每股收益
	1.48 
	2.01 
	1.37 
	1.52 
	1.89 

	预收款项
	547.4 
	551.9 
	557.1 
	563.3 
	570.5 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	应付职工薪酬
	129.8 
	195.8 
	195.8 
	195.8 
	195.8 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	应交税费
	445.3 
	500.0 
	500.0 
	500.0 
	500.0 
	营收增长率
	29.0%
	3.2%
	14.1%
	20.3%
	16.2%

	其他应付款
	1704.0 
	2329.2 
	2329.2 
	2329.2 
	2329.2 
	EBIT增长率
	-2.5%
	25.1%
	45.0%
	12.0%
	24.7%

	长期借款
	6033.5 
	5393.6 
	9393.6 
	14393.6 
	18393.6 
	净利润增长率
	4.5%
	36.0%
	36.7%
	10.9%
	24.3%

	负债合计
	17263.9 
	17845.6 
	22735.5 
	28604.0 
	32268.4 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	25268.2 
	29302.9 
	34255.4 
	39735.9 
	46553.9 
	销售毛利率
	24.9%
	28.5%
	33.5%
	31.9%
	33.5%

	现金流量表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	10.8%
	14.2%
	17.0%
	15.7%
	16.7%

	净利润
	2680 
	3662 
	4988 
	5530 
	6872 
	ROE
	10.3%
	12.1%
	14.1%
	13.5%
	14.3%

	折旧与摊销销
	1444 
	1652 
	2668 
	3180 
	3736 
	ROIC
	8.40%
	9.59%
	10.65%
	9.85%
	10.56%

	经营活动现金流
	5266 
	7029 
	6159 
	6473 
	8473 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-6360 
	-7813 
	-9859 
	-9734 
	-9662 
	PE
	10.7 
	7.8 
	11.5 
	10.4 
	8.3 

	融资活动现金流
	6433 
	-2395 
	4210 
	4103 
	1994 
	P/S
	1.1 
	1.1 
	2.0 
	1.6 
	1.4 

	现金净变动
	5340 
	-3178 
	510 
	842 
	805 
	P/B
	1.1 
	0.9 
	1.6 
	1.4 
	1.2 

	期初现金余额
	1418 
	6799 
	3627 
	4137 
	4979 
	股息收益率
	1.8%
	0.0%
	0.1%
	0.1%
	0.1%

	期末现金余额
	6757 
	3621 
	4137 
	4979 
	5784 
	EV/EBITDA
	6.3 
	5.5 
	7.1 
	6.6 
	5.6 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部预测

DCF估值与合理估值水平

表6：海螺水泥(600585)DCF折现模型

	万元
	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E
	2019E

	EBIT
	　
	460291.3 
	667438.8 
	747627.8 
	932630.6 
	927740.5 
	1041673.7 
	1041673.7 
	1041673.7 
	1041673.7 
	1041673.7 
	1041673.7 

	所得税
	　
	83759.2 
	146836.5 
	164478.1 
	205178.7 
	139161.1 
	156251.1 
	156251.1 
	156251.1 
	156251.1 
	156251.1 
	156251.1 

	NOPLAT
	　
	303844.5 
	376532.1 
	520602.3 
	583149.7 
	727451.9 
	788579.4 
	885422.6 
	885422.6 
	885422.6 
	885422.6 
	885422.6 

	营运资金净变动
	　
	55348.2 
	176636.1 
	-225851.4 
	-332023.1 
	-331731.4 
	-217961.1 
	-388957.8 
	-13632.5 
	-13632.5 
	-13632.5 
	-13632.5 

	资本支出
	　
	-644739.9 
	-1000000.0 
	-1000000.0 
	-1000000.0 
	-800000.0 
	-800000.0 
	-800000.0 
	-800000.0 
	-600000.0 
	-600000.0 
	-600000.0 

	自由现金流
	　
	73630.5 
	-438451.2 
	-430870.7 
	-230674.5 
	196024.6 
	171771.7 
	596047.2 
	644522.3 
	886759.9 
	925878.7 
	963438.1 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	9.44%
	　
	Ke
	13.33%
	　
	估值
	g

	永续增长率
	1.00%
	　
	Kd
	4.42%
	　
	
	0.0%
	0.5%
	1.0%
	1.5%
	2.0%

	终值
	408687.16 
	　
	t
	18.20%
	　
	WACC
	8.50%
	31.84 
	33.69 
	35.78 
	38.17 
	40.93 

	企业价值
	6579927.00 
	　
	Rf
	4.50%
	　
	
	9.00%
	28.70 
	30.27 
	32.04 
	34.04 
	36.33 

	非核心资产价值
	824533.69 
	　
	E(Rm)
	12.60%
	　
	
	9.50%
	25.93 
	27.27 
	28.78 
	30.47 
	32.39 

	债务价值
	1434245.14 
	　
	Rm－Rf
	8.10%
	　
	
	10.00%
	23.46 
	24.62 
	25.91 
	27.35 
	28.97 

	股权价值
	5145681.86 
	　
	D/A
	25.13%
	　
	
	10.50%
	21.25 
	22.26 
	23.37 
	24.60 
	25.98 

	股本
	353286.42 
	　
	E/A
	74.87%
	　
	
	11.00%
	19.27 
	20.15 
	21.11 
	22.18 
	23.36 

	每股价值（元）
	29.13 
	　
	Beta
	1.09
	　
	
	11.50%
	17.49 
	18.25 
	19.09 
	20.01 
	21.03 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部预测

（四）冀东水泥（000401）：正在崛起的水泥经营商
公司系国内大型水泥熟料生产及销售商。截止2009年底，公司有6 条熟料水泥生产线建成投产，公司水泥总产能达到3,000万吨。公司在华北和西北具有产能优势。进入2010年，公司步入快速发展的轨道，成为我国正在崛起中的水泥经营商。
表7：冀东水泥业绩预测
	　
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	销售收入(百万元)
	4568.73 
	6937.73 
	11529.17 
	14411.46 
	16883.37 

	EBITDA(百万元)
	944.45 
	1582.79 
	2995.32 
	3694.01 
	4345.81 

	净利润(百万元)
	446.03 
	983.87 
	1078.74 
	1279.71 
	1418.12 

	摊薄EPS(元)
	0.37 
	0.81 
	0.89 
	1.06 
	1.17 

	PE(X)
	39.56
	17.94
	16.36
	13.79
	12.44

	EV/EBITDA(X)
	22.32 
	16.24 
	9.92 
	8.94 
	8.26 

	PB(X)
	2.80 
	2.29 
	1.97 
	1.69 
	1.46 

	ROIC
	4.23%
	4.75%
	6.08%
	5.88%
	5.68%

	总资产周转率
	0.42 
	0.40 
	0.44 
	0.42 
	0.41 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部

驱动因素与主要假设条件：
（1）公司在目标市场具有一定的定价权，并对上游煤炭供应商有一定的议价能力，公司所有水泥生产线皆为新型干法，而且已经或正在配备余热发电装备，公司的盈利能力正在迅速提升。（2）公司的资本运作能力较强。（3）公司每年保持新建6～8条左右日产5000吨的新型干法水泥生产线。预计2010～2011年公司依旧保持较强的投资能力，为公司产能扩张提供装备支持和保障。

我们与市场的不同观点：

随着冀东水泥经营规模迅速扩展，市场对公司驾驭企业的能力产生一定的怀疑。

我们始终坚持认为：公司规模扩大，市场议价能力与资本运作能力提高，经营的规模效应将逐步释放出来。公司将充分把握环渤海经济带快速起飞带来的市场机会，做大做强水泥业务，提高公司行业地位。规模的扩大将进一步降低公司的经营成本，提高公司的盈利能力。因此，公司应享有较高的估值水平。
公司估值与投资建议：

我们预计2010～2011年公司每股收益分别同比增长10%和18.63%；动态市盈率分别为16.36倍和13.79倍；EV/EBITDA分别为9.92倍和
8.94倍；净资产收益率分别为6.08%和5.88%。公司成长性明确，股东回报能力强，具有长期投资价值。结合DCF估值，我们认为公司合理估值区间为19-21元，维持对其“推荐”的投资评级。
股票价格表现的催化剂：

2008年公司定向增发A股募集资金29.33亿元，全部用于水泥主业投资。未来3年公司将进一步加大对目标市场的投资力度，产能扩张将构成公司内在价值加速体现的催化剂。
主要风险：

公司面临的最大风险是在建新建项目不能如期投产。持续的高速发展考验公司管理能力。若2010年煤炭价格向上变动幅度超出预期假设，将影响我们对公司的盈利预测和投资判断。

表8：冀东水泥（000401）财务报表预测

	资产负债表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	2061.6 
	3045.3 
	5060.7 
	6325.8 
	7410.9 
	营业收入
	4568.7 
	6937.7 
	11529.2 
	14411.5 
	16883.4 

	应收票据
	181.5 
	192.5 
	320.0 
	399.9 
	468.5 
	营业成本
	3261.4 
	4738.0 
	7632.0 
	9660.0 
	11410.0 

	应收账款
	127.9 
	372.0 
	618.1 
	772.6 
	905.2 
	营业税金及附加
	39.9 
	47.8 
	79.4 
	99.3 
	116.3 

	预付款项
	1195.3 
	1255.5 
	1352.4 
	1475.0 
	1619.9 
	  销售费用
	199.7 
	264.3 
	439.1 
	548.9 
	643.1 

	其他应收款
	152.7 
	457.5 
	760.3 
	950.4 
	1113.4 
	管理费用
	526.2 
	847.8 
	1408.8 
	1761.0 
	2063.1 

	存货
	811.6 
	887.8 
	1664.7 
	2107.1 
	2488.8 
	财务费用
	250.7 
	271.8 
	452.4 
	641.6 
	809.6 

	其他流动资产
	0.0 
	211.1 
	620.2 
	877.0 
	1097.2 
	资产减值损失
	27.7 
	23.9 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	长期股权投资
	837.9 
	1161.1 
	1161.1 
	1161.1 
	1161.1 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	4356.5 
	9128.3 
	13009.9 
	17127.8 
	21183.8 
	投资收益
	137.6 
	391.5 
	140.6 
	266.3 
	338.3 

	在建工程
	2424.0 
	3749.6 
	4874.8 
	5437.4 
	5718.7 
	营业利润
	400.8 
	1135.8 
	1658.0 
	1966.9 
	2179.7 

	工程物资
	130.5 
	318.9 
	318.9 
	318.9 
	318.9 
	营业外收支净额
	185.1 
	144.7 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	无形资产
	384.5 
	738.2 
	708.7 
	679.2 
	649.6 
	税前利润
	586.0 
	1280.4 
	1658.0 
	1966.9 
	2179.7 

	长期待摊费用
	6.1 
	27.5 
	24.7 
	22.0 
	19.2 
	减：所得税
	64.1 
	216.0 
	364.8 
	432.7 
	479.5 

	资产总计
	12736.8 
	21617.3 
	30515.1 
	37674.9 
	44176.0 
	净利润
	521.8 
	1064.4 
	1293.3 
	1534.2 
	1700.1 

	短期借款
	1854.5 
	2518.0 
	8133.7 
	9953.7 
	11609.7 
	归属于母公司的净利润
	446.0 
	983.9 
	1078.7 
	1279.7 
	1418.1 

	应付票据
	102.1 
	788.4 
	1269.9 
	1607.4 
	1898.6 
	少数股东损益
	75.8 
	80.6 
	214.5 
	254.5 
	282.0 

	应付账款
	829.0 
	2054.2 
	3263.6 
	4130.9 
	4879.2 
	基本每股收益
	0.37 
	0.81 
	0.89 
	1.06 
	1.17 

	预收款项
	166.8 
	426.4 
	507.2 
	608.2 
	726.6 
	稀释每股收益
	0.37 
	0.81 
	0.89 
	1.06 
	1.17 

	应付职工薪酬
	10.2 
	57.3 
	57.3 
	57.3 
	57.3 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	应交税费
	8.5 
	-231.1 
	-231.1 
	-231.1 
	-231.1 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他应付款
	137.0 
	255.6 
	255.6 
	255.6 
	255.6 
	营收增长率
	18.3%
	51.9%
	66.2%
	25.0%
	17.2%

	长期借款
	2313.8 
	5653.1 
	5853.1 
	8353.1 
	10353.1 
	EBIT增长率
	-3.5%
	92.0%
	89.4%
	18.9%
	13.2%

	预计负债
	14.9 
	14.5 
	14.5 
	14.5 
	14.5 
	净利润增长率
	21.3%
	120.6%
	9.6%
	18.6%
	10.8%

	负债合计
	6426.7 
	13904.1 
	21544.4 
	27209.4 
	32057.0 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	6310.2 
	7713.3 
	8970.6 
	10465.5 
	12118.9 
	销售毛利率
	28.6%
	31.7%
	33.8%
	33.0%
	32.4%

	现金流量表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	9.8%
	14.2%
	9.4%
	8.9%
	8.4%

	净利润
	522 
	1064 
	1293 
	1534 
	1700 
	ROE
	7.1%
	12.8%
	12.0%
	12.2%
	11.7%

	折旧与摊销销
	403 
	543 
	1026 
	1352 
	1695 
	ROIC
	4.23%
	4.75%
	6.08%
	5.88%
	5.68%

	经营活动现金流
	629 
	1970 
	2547 
	3360 
	3947 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-2743 
	-5243 
	-5859 
	-5734 
	-5662 
	PE
	39.6 
	17.9 
	16.4 
	13.8 
	12.4 

	融资活动现金流
	3332 
	3607 
	5327 
	3639 
	2800 
	P/S
	3.9 
	2.5 
	1.5 
	1.2 
	1.0 

	现金净变动
	1218 
	334 
	2015 
	1265 
	1085 
	P/B
	2.8 
	2.3 
	2.0 
	1.7 
	1.5 

	期初现金余额
	1009 
	2062 
	3045 
	5061 
	6326 
	股息收益率
	2.8%
	0.0%
	0.2%
	0.2%
	0.3%

	期末现金余额
	2227 
	2396 
	5061 
	6326 
	7411 
	EV/EBITDA
	22.3 
	16.2 
	9.9 
	8.9 
	8.3 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部预测

DCF估值与合理估值水平

表9：冀东水泥(000401)DCF折现模型

	万元
	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E
	2019E

	EBIT
	　
	103996.3 
	196979.0 
	234223.7 
	265090.8 
	352920.6 
	376577.5 
	418419.4 
	471857.7 
	483512.0 
	495224.5 
	506995.6 

	所得税
	　
	17543.3 
	43335.4 
	51529.2 
	58320.0 
	52938.1 
	56486.6 
	62762.9 
	70778.7 
	72526.8 
	74283.7 
	76049.3 

	NOPLAT
	　
	48240.0 
	86453.0 
	153643.6 
	182694.5 
	206770.8 
	299982.6 
	320090.9 
	355656.5 
	401079.0 
	410985.2 
	420940.8 

	营运资金净变动
	　
	-56926.3 
	119409.7 
	-19725.0 
	5928.6 
	4691.0 
	5195.6 
	10136.5 
	1456.0 
	-2059.2 
	-7778.9 
	-7699.8 

	资本支出
	　
	-628588.0 
	-600000.0 
	-600000.0 
	-600000.0 
	-400000.0 
	-400000.0 
	-400000.0 
	-400000.0 
	-200000.0 
	-200000.0 
	-200000.0 

	自由现金流
	　
	-368443.1 
	-363528.3 
	-276199.4 
	-219048.5 
	103824.0 
	155451.3 
	207625.4 
	274177.2 
	496685.9 
	521881.9 
	545547.4 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	8.24%
	　
	Ke
	13.33%
	　
	估值
	g

	永续增长率
	1.00%
	　
	Kd
	3.80%
	　
	
	0.0%
	0.5%
	1.0%
	1.5%
	2.0%

	终值
	256943.46 
	　
	t
	16.87%
	　
	WACC
	7.50%
	26.86 
	29.02 
	31.50 
	34.40 
	37.83 

	企业价值
	4744345.50 
	　
	Rf
	4.50%
	　
	
	8.00%
	23.53 
	25.33 
	27.39 
	29.77 
	32.54 

	非核心资产价值
	926704.54 
	　
	E(Rm)
	12.60%
	　
	
	8.50%
	20.62 
	22.14 
	23.87 
	25.84 
	28.12 

	债务价值
	1639365.48 
	　
	Rm－Rf
	8.10%
	　
	
	9.00%
	18.07 
	19.36 
	20.82 
	22.47 
	24.36 

	股权价值
	3104980.02 
	　
	D/A
	48.16%
	　
	
	9.50%
	15.81 
	16.92 
	18.16 
	19.56 
	21.14 

	股本
	121277.06 
	　
	E/A
	51.84%
	　
	
	10.00%
	13.81 
	14.77 
	15.83 
	17.02 
	18.36 

	每股价值（元）
	25.60 
	　
	Beta
	1.09
	　
	
	10.50%
	12.02 
	12.85 
	13.77 
	14.79 
	15.93 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部预测

附一：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

[image: image9.png]290 L
280
270

260

11R12R12R12R128 1R 1R 1R 1A 28 2R 38 38 38 38 3848548 48 48 58 5sA 58 5A 58 68
30- 7-11 14- 21- 28- 48 11- 18- 25- 15 22- 1.5 §-12 15- 22- 29 H-9 12 19- 26- 4.7 10- 17- 24- 31-67.13
128 B 1sH25H318 H 15H22H298 H 266 H H 19H26H 48 g 16238308 H 14H218286 B4 H
4H Fi=1 H



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


附二：各地水泥价格变动表

表：本周P.O42.5袋装水泥价格

	
	地区
	6月7-13日
	5月31-6月4日
	涨跌

	华北
	北京
	439
	440
	-1

	
	河南
	271
	273
	-2

	
	天津
	388
	386
	2

	
	河北
	349
	349
	0

	
	山西
	397
	394
	3

	
	内蒙古
	382
	382
	0

	华东
	山东
	288
	287
	1

	
	江苏
	293
	285
	8

	
	上海
	360
	360
	0

	
	浙江
	329
	331
	-2

	
	福建
	395
	394
	1

	
	江西
	308
	301
	7

	
	安徽
	305
	308
	-3

	西南
	四川
	363
	363
	0

	
	重庆
	370
	367
	3

	
	云南
	416
	419
	-3

	
	西藏
	850
	850
	0

	
	贵州
	363
	363
	0

	西北
	陕西
	366
	380
	-14

	
	甘肃
	481
	475
	6

	
	宁夏
	410
	410
	0

	
	新疆
	520
	524
	-4

	
	青海
	480
	480
	0

	华南
	广东
	417
	419
	-2

	
	广西
	341
	339
	2

	
	海南
	430
	430
	0

	东北
	黑龙江
	427
	427
	0

	
	吉林
	360
	358
	2

	
	辽宁
	359
	363
	-4

	华中
	湖北
	308
	307
	1

	
	湖南
	306
	313
	-7


资料来源：中国水泥网（2010年6月16日P.O42.5）
评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

建材行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围：

港股：海螺水泥（0914.HK）、中国建材（3323.HK）、中材股份（1893.HK）、中国玻璃（3300.HK）
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