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要点： 

 近期水泥板块全面启动，大幅跑赢大盘，最重要的影响因素是新产

业政策的出台。权威人士透露，新的《水泥产业发展政策》（简称《政

策》）已经修订完毕，现已正式通过十大部委会签，有关部门将择机

公布。修订后的《政策》思路将从鼓励新型干法水泥发展为主调整

为以深层次产业结构优化升级为主。关于淘汰落后产能的内容，一

方面与《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》中提出

的“在 2012 年底前，淘汰窑径 3 .0 米以下水泥机械化立窑生产线、

窑径 2.5 以下水泥干法中空窑(生产高铝水泥的除外)、水泥湿法窑

生产线(主要用于处理污泥、电石渣等的除外)”内容一致之外，还

增加了对水泥磨粉站、水泥配置站限期淘汰的标准。 

 深层次产业结构调整即将到来：政策的目标是在 2015 年底以前彻底

淘汰落后产能，目前全国共有落后产能 5 亿吨，还有相当大的淘汰

空间。在行业集中度方面，到 2015 年前 10 家企业水泥产能达到总

产能的 35%。我们预计 2010 年全国水泥产能将达到 18.3 亿吨左右，

前十家水泥企业产量为 4.3 亿吨，占比 23.5%，就目前的水平来看

还有很大的提升空间，在新建产能受限的情况的，集中度的提高势

必通过兼并重组来实现。 

 兼并重组力度将不断加大：今年以来水泥板块兼并重组事件不断。5

月祁连山收购宏达建材 60%股权；6 月华润收购宁波和惠州水泥企

业；7 月初太行水泥与金隅股份换股吸收合并；7 月 28 日赛马实业

收购西水股份子公司部分股权。在新政策的影响下，水泥的区域性

特质昭示中材、中建材、海螺和冀东为首的行业龙头在区域内的争

夺将更加激烈，企业兼并力度必将加大，预计未来兼并重组方面的

消息面影响将层出不穷，应密切关注事件性投资机会。 

 对水泥行业形成实质利好：首先，落后产能的淘汰将促进产业技术

升级，更重要的是减少供给，对行业景气度形成正面影响。今年三

季度国家将淘汰 9155 万吨落后产能，对时间和数量上都有明确的指

导，而且数量上还可能超预期；另一方面，水泥产业作为国家基础

建设的支柱产业之一，竞争异常激烈，部分“两高”水泥企业受区

域保护，产业调整虽效果不断显现，但“新产业政策”一直未出台，

产业调整的时间和导向始终无法被市场信服，此番国家产业政策的

势必对产业调整起到纲领性的强力推动作用。 
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重点公司估值及投资评级 

证券代码 证券简称 2009PE 2010PE 2011PE 2009EPS 2010EPS 2011EPS 2010 业绩增速 2011 业绩增速 投资评级 

600449.SH 赛马实业 11  10  9  2.21 2.40 2.87 9% 20% 强烈推荐 

600720.SH 祁连山 13  10  8  1.18 1.57 1.95 33% 24% 强烈推荐 

000877.SZ 天山股份 20  15  13  1.12 1.44 1.75 28% 22% 强烈推荐 

600801.SH 华新水泥 18  13  10  1.05 1.37 1.85 31% 35% 推荐 

600881.SH 亚泰集团 13  10  8  0.54 0.69 0.85 28% 24% 推荐 

600585.SH 海螺水泥 14  11  10  1.43 1.73 1.99 21% 15% 强烈推荐 

000401.SZ 冀东水泥 15  12  10  1.19 1.57 1.88 32% 20% 强烈推荐 

600425.SH 青松建化 24  18  13  0.82 1.13 1.52 37% 34% 强烈推荐 

600553.SH 太行水泥 36  31  23  0.30 0.35 0.46 17% 33% 推荐 

002233.SZ 塔牌集团 15  11  10  0.81 1.07 1.25 33% 17% 推荐 

000789.SZ 江西水泥 17  13  11  0.46 0.60 0.71 29% 19% 推荐 

 数据来源：长城证券金融研究所  

 

 

 

 我们前期一直持续推荐的冀东水泥和青松建化印证了我们行业投资

逻辑。此番水泥板块受大盘跌深反弹和政策性双重影响强势反弹，

基本上看估值较低是一方面，最重要的是水泥行业有着其他中上游

行业不具备的业绩基础，这从公司的 EPS 的绝对值和未来两年的增

幅可以看出。 

 

 在经济增长二季度有明显下降的条件下，紧缩调控政策面临调整。

在行业驱动的层面来看，虽然房地产调控的政策短期不会放松，但

我们认为这一点的预期已经被市场消化，已经不存在对水泥行业的

增量影响。预计未来国家将把政策更多地转向“增加供给”上，即

保障性住房建设，一来对冲房地产开发投资的下降，二来一定程度

上缓解经济增速下降的压力，新开工面积的保障维系了水泥需求。

 

 水泥行业的兼并重组势必吸引资本的大量涌入。有消息称包括国内

大型煤电企业等都对水泥产业投资布局感兴趣。资本恒逐利，更多

资本的涌入将分享这场水泥兼并重组盛宴，进一步提升水泥企业盈

利空间，水泥上市公司作为行业领先企业将因此受益，同时盈利增

长的持续性也必将带来水泥股估值水平的提升。 

 

 这里再次强调我们的投资逻辑，从城镇化和保障性住房角度选择冀

东水泥、海螺水泥；区域建设和西部开发角度选择青松建化、天山

股份、祁连山、赛马实业，这里再次强调在所有的区域建设中，新

疆地区的受益最为明确；兼并重组概念：赛马实业、冀东水泥、祁

连山、海螺水泥；从估值水平上看，目前水泥公司的 PE 估值大多在

13-15 倍，处于估值底部，具有相当大的安全边际，PE 较低的包括

赛马实业、祁连山、冀东水泥、海螺水泥等等。维持行业整体“推

荐”的投资评级。 
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