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近期的投资逻辑以及一些重要事情 

 我们在６月９日中期策略以来通过多篇行业和公司报告来阐述了我们对于
水泥股投资机会的观点：水泥股无论从ＰＥ估值还是从吨ＥＶ估值都处在
历史底部区域，具备一定的安全边际，未来以下几条主线决定了投资水泥
股获得相对收益的概率在不断加大。即，落后产能淘汰；保障房的建设；
对于房地产政策预期不那么悲观；城镇化的预期。 

 经过近期密集调研，政府对于经济问题的看法或者正在发生一些微妙的变
化；西部大开发工作会议的召开，西部大开发将进一步推向深入；央行货
币政策委员会 2010 年第二季度例会强调，下半年继续实施适度宽松的货
币政策。 

 我们认为这个时点的政策的能见度在逐渐提高，有必要做进一步梳理，以
便投资者做出更清晰的判断。 

 

供给面的政策－水泥是调结构的受益行业 

 第一，落后产能淘汰。政府对于２０１０年落后产能的规划任务是９１５
５万吨，重要的是在三季度之前必须完成此项规划任务。根据我们前期调
研报告中反馈的情况，在节能减排压力下，今年的淘汰任务在政府的不同
层级之间签署了责任书，而且配套有中央和地方财政支持，我们认为今年
淘汰的可执性非常强。 

 而且各个地方通过各种方式公布了其落后产能２０１０年的淘汰量，初步
判断，今年最终淘汰超出规划９１５５万吨的概率还很大。 

图表1：部分省份已经公布的落后产能淘汰量（万吨） 

大区 省份 2010年计划淘汰产能

(万吨)

大区 省份 2010年

计划淘汰江苏 351 四川 470.7

浙江 500 贵州 498.45

山东 488 云南 738

江西 161 青海 245

湖北 382.8 甘肃 90

河南 862 陕西 538.8

广东 500 东北 吉林 85.6

广西 446.4 河北 1260

海南 171 山西 670.8

内蒙古 143.5

小计 8603

华东

中南

西南

西北

华北

来源：国金证券研究所，互联网  
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市场数据(人民币)  
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 4500.36
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 淘汰对于资本市场影响主要体现在两个层面： 

 资本市场从来不会给淘汰建立预期，只有淘汰完成体现在供求关系和
价格上了才会有积极的影响，目前时点是７月份，淘汰任务的最后日
期是９月底，因此，我们认为三季度尤其是３季度末期由于淘汰导致
的供求关系短期变化是值得期待的因素。 

 另外，如果三季度的执行情况不错，我们有理由相信资本市场对于明
后年的淘汰建立合理预期，如我们中期策略所分析的，如果考虑明后
年的淘汰量，行业的供求关系是还有改善空间的。 

 另外，过去水泥行业的淘汰是符合预期的，并且对行业利润率逐年提升做
出了重要贡献：截至２００９年水泥行业完成淘汰 2.4 亿吨，这个数是符
合预期的，如果算上今年的淘汰量，十一五规划期间水泥淘汰是超预期
的。而且从利润率走势来看，过去五年水泥行业一直保持向上的趋势，明
显区别于其他周期性行业和宏观经济的波动性，其中重要原因就是大量的
淘汰在不断平滑经济周期在局部时间段下降的影响。 

 
 第二个政策就是《水泥产业发展政策》，该制定始于 2008 年底 2009 年
初，该政策于 2010 年初提交政府相关部门会签，是未来水泥行业发展的
纲领性文件，文件就“企业重组联合、适度发展新线建设、落后淘汰、环
保、节能减排、延伸产业链、低碳减排的技术”等未来水泥未来发展方向
做了指示，这项政策也是资本市场期待已久但迟迟未公布的一项影响水泥
股估值的重要政策性事件，根据我们了解的情况，目前该项政策已经在 6
月通过十大部委的会签，相关部门将伺机公布。 

图表2：供求关系的变化趋势图 

项    目 2008 2009 2010E 2011E

新建产能 14334 26311 26420 10000

淘汰产能 5000 7400 10000 10000

净增产能 9334 18911 16420 0

需求增长 2683 24098 23294 9200

需求增长-净增产能 (6652) 5187 6874 9200

来源：国金证券研究所  

图表3：水泥行业利润率过去五年逐年提升 

 

来源：国金证券研究所  
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 第三个政策是促进企业兼并重组的政策，在十大支持的行业包括水泥行
业。未来水泥行业整合是大趋势，尤其在国家目前控制新建产能的背景
下，存量产能的整合速度将加快。政策可能包括并购贷款的支持、破除目
前企业重组过程中的地方保护主义，政策的出台将促使以上市公司为代表
的大企业强者恒强。 

需求面的政策－水泥同样是经济增长受益的行业 

 按照历史经验，对于需求面政策的预期将对水泥股估值产生更加重要的影
响，我们总结了近期关于水泥需求面影响水泥股估值的一些重要政策如
下，虽然没法对政策未来的走向给出一个确切的答案，但只要需求面的政
策因素预期出现一些积极的影响，水泥股估值都将得到一定提升。 

其他一些投资者比较关注问题 

 水泥公司ＥＰＳ是否存在下调风险？ 

 ２０１０年水泥行业的需求比较确定，主要还是去年四万亿投资项目
续建导致的水泥需求，今年是水泥消费的高峰期，单位固定资产投资
带来的水泥消耗系数大，我们对于今年需求的预期还是维持之前的１
３.８％判断，供给面增速也很快，考虑淘汰的话供需增量大约维持相
对平衡的态势。目前来看，这个预期没有问题，而且从水泥股中报预
期情况来看，基本都符合预期，部分公司还是超预期增长的，比如冀
东、祁连山等等。 

 目前的天气和季节因素可能会导致部分区域水泥价格有压力，会否影响水
泥股的投资机会？ 

 我们一直认为水泥价格的变化只有在超预期的上涨和下降才会对股价
形成影响，淡旺季符合预期的变化不会对股价形成影响，最近的两个
例子就是２００８年四季度全国大部分区域水泥价格都在下降，甚至
很多区域下降幅度很大，但是水泥股在政策预期下上演了大趋势行
情；而２００９年四季度大部分区域水泥价格都在上涨，但基于对于
２０１０年的经济预期较差，水泥股照样没有像样的行情。因此，水
泥价格的变化与水泥股的走势没有明显的关系。 

图表4：近期需求面政策汇总 

时间 事件 主要内容

2010.5.19 住房保障责任书 2010年全国共建设各类保障性住房和棚户区改造住房580万套，改造农村危房120万户。

2010.6.1
李克强《关于调整经济结构促进持续

发展的几个问题》

文章提出“把城镇化作为扩大内需的战略重点，拓展持续发展空间”。1，推进城镇化是关系现代

化建设全局的重大战略；2，以推进城镇化带动区域协调发展；3，在城镇化进程中统筹城乡发展；

4，把符合条件的农业人口逐步转变为城市居民。

2010.7.3
温家宝在长沙主持召开湖北、湖南、

广东三省经济形势座谈会

温总理强调,国际金融危机影响的严重性和经济复苏的曲折性都超过了人们的预期,宏观调控面临的

"两难"问题增多,我们不仅要大力解决那些长期存在的结构性问题,同时又要有针对性地解决当前存

在的突出的紧迫性问题,这些都必须在经济平稳较快发展的前提下进行。

2010.7.5 西部大开发新开工23项重点工程
2010年国家计划西部大开发新开工23项重点工程，投资总规模为6822亿元。

2010.7.5-2010.7.6 西部大开发工作会议

会议指出今后１０年，深入实施西部大开发战略的总体目标是：西部地区综合经济实力上一个大台

阶，基础设施更加完善，现代产业体系基本形成，建成国家重要的能源基地、资源深加工基地、装

备制造业基地和战略性新兴产业基地；人民生活水平和质量上一个大台阶，基本公共服务能力与东

部地区差距明显缩小；生态环境保护上一个大台阶，生态环境恶化趋势得到遏制。

2010.7.8 央行货币政策委员会二季度例会 会议强调，下半年继续实施适度宽松的货币政策。

2010.7.10
李克强在山东调研经济情况并主持召

开企业座谈会

坚持处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理通胀预期的关系，巩固经济回升向好势

头，更加注重提高增长的质量和效益，切实加快经济发展方式转变，增强持续发展能力和内生动力

。

来源：国金证券研究所，互联网  
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我们对水泥股观点重申 

 尽管近期水泥股如我们预期出现了一定幅度的上涨，目前时点，我们仍认
为介入水泥行业仍是较好的选择，尤其对于重视政策带来机会的投资者而
言。 

 其一，水泥股是有业绩的，这个就决定了ＰＥ估值目前仍出现相对比较低
的位置，相对其他周期性行业而言，水泥股有较好的业绩基础。――水泥
行业的比较优势之一。 

 其二，水泥行业的供给面淘汰的逻辑很顺利，而且淘汰空间很大，３季度
完成淘汰的话，目前来看时间只有两个多月的时间，如前面分析所述，如
淘汰顺利，则能给明年建立预期，估值还能提升。――水泥行业的比较优
势之二。 

 其三，水泥还是经济增长的消耗品，消耗品的性质决定了其预期弹性也很
大。――水泥行业的比较优势之三。 

 我们仍建议投资者重点关注水泥行业，相对收益空间仍较大。 

 基于淘汰的逻辑、城镇化、整合等逻辑，重点推荐冀东水泥、海螺水
泥、塔牌集团。 

 基于西北大开发的逻辑，重点推荐祁连山、青松建化、天山股份、赛
马实业。 

 

 

 

图表5：重点水泥公司估值表 

2009 2010E 2011E （10/09）（11/10） 2010 2011
冀东水泥 16.60 0.811 1.250 1.891 54.13% 51.28% 13.28 8.78 5.54 3.00
祁连山 14.02 0.859 1.205 1.639 40.28% 36.02% 11.63 8.55 4.60 3.05
青松建化 18.03 0.560 0.796 1.200 42.14% 50.75% 22.65 15.03 3.93 4.59
天山股份 19.63 1.125 1.187 1.600 34.79% 16.54 12.27 7.40 2.65
赛马实业 20.75 2.279 2.760 3.000 21.11% 8.70% 7.52 6.92 10.56 1.96
海螺水泥 16.75 2.007 1.500 1.920 49.48% 28.00% 11.17 8.72 8.34 2.01
塔牌集团 10.67 0.538 0.800 1.000 48.70% 25.00% 13.34 10.67 4.87 2.19
华新水泥 16.48 1.240 1.606 2.178 29.52% 35.62% 10.26 7.57 11.31 1.46
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来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

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。 
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