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投资要点： 

6 月固定资产投资稳定增长，水泥销量保持增长。国家统计局数据显示, 2010

年6月我国城镇固定资产投资同比增长26%,6月固定资产投资增速保持了高位

稳定。西北增长最快，同比增长达 31.3%。预计 10年固定资产投资总额将保

持高位稳定，增幅会有所下降。5月水泥产量 1.61 亿吨，同比增幅 16%。其中，

西南月度增幅超过 30%，华北陕西，河北增幅也达 30%以上。 

华东华南中南地区进入雨季，水泥价格出现小幅下调，西北华北水泥价格稳步

上涨。由于今年南方地区雨水提前并且较多，使水泥市场提前进入淡季，从本

月跟踪全国主要城市市场情况看，市场成交清淡，价格延续上周走势继续保持

平稳。淡季各地区市场表现不一，最大压力仍在西南地区，市场竞争激烈，价

格又有暗降现象，未来价格将会继续走低；西北地区价格表现比较不错，稳在

高位，除甘肃平凉一带略有松动，其他区域未见有下滑迹象；华北、东北继续

保持平稳；华东地区的企业也在尽力维持价格的稳定。本月黑龙江高标号价格

上调 20 元/吨。据了解，黑龙江水泥市场需求一直保持供销两旺态势，水泥价

格每次都以小幅度的上涨方式进入调整，7月上旬累计上涨 20 元/吨，各企业

发货仍显紧张。目前，哈尔滨高标号价格已到 400 元/吨，其他佳木斯、牡丹

江等地已在 420 元/吨，而市场需求还没有进入最后的旺季（9-10 月），所以后

市哈尔滨地区价格仍会有继续走高的可能。中南地区价格走低。武汉价格下调

主要是受天气的影响。海口高标号价格也有下调，主要原因：一是近期两次台

风来袭，需求有所下降；二是外来水泥低价格冲击市场。海口缺口部分主要由

广西、广东供应，近期两广地区因胀库价格均有所调整，而广西有的企业为了

保护本地价格稳定，针对海口市场进行了价格打压。另外，今年海南省将有 500

万吨产能释放，后续外省进入量将会逐渐减少，本地将形成供需平衡或略有缺

口的态势。 

 维持行业“增持”评级。水泥股经过大幅下跌投资价值已经出现，通过区 

域分析和估值，我们认为海螺水泥，冀东水泥全国性的大型企业具有较强 

的抵御风险能力，值得重点关注。 

 

行业评级：增持(首次评级)增持 

相关研究  

市场走势图  

 [table_subject] 

行业月度跟踪报告 
2010 年 07 月 27 日 

华东，华南进入淡季，三北地区保持较高景气度 

－－水泥行业月度跟踪报告 
 

 

[table_research] 研究员： 朱勤 

执业证书编号： S0570210030026 

电话： 025-83290910(办公室) 

E-mail： chuqinghome@163.com 

地址： 南京市中山东路 90 号 

 



 

 

行业点评     
 

 

2 

6 月固定资产投资稳定增长，水泥销量保持增长。 

◆ 固定资产投资保持增长 

国家统计局数据显示, 2010 年 6月我国城镇固定资产投资同比增长 26%,5 月固定资

产投资增速保持了高位稳定。西北增长最快，同比增长达 31.3%。预计 10年固定资产投

资总额将保持高位稳定，增幅会有所下降。5月水泥产量 1.61 亿吨，同比增幅 16.1%。

其中，西南月度增幅超过 30%，华北陕西，河北增幅也达 30%以上。 

图 1：固定资产投资情况（单位：百万，%） 
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资料来源：WIND 

◆ 水泥产量保持高速增长 

5 月水泥产量 1.61 亿吨，同比增幅 16.1%。其中，西南月度增幅超过 30%，华北陕

西，河北增幅也达 30%以上。 

 图 2：5 月水泥产量变化情况 
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资料来源：WIND 
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三季度水泥行业景气度区域分化明显 

◆华东华南中南地区进入雨季，水泥价格出现小幅下调，西北华北水泥价格稳步上涨。 

由于今年南方地区雨水提前并且较多，使水泥市场提前进入淡季，从本月跟踪全国

主要城市市场情况看，市场成交清淡，价格延续上周走势继续保持平稳。淡季各地区市

场表现不一，最大压力仍在西南地区，市场竞争激烈，价格又有暗降现象，未来价格将

会继续走低；西北地区价格表现比较不错，稳在高位，除甘肃平凉一带略有松动，其他

区域未见有下滑迹象；华北、东北继续保持平稳；华东地区的企业也在尽力维持价格的

稳定。 

浙江省原计划 7月 11 日拉闸限电时间又推延至 7月 21 日开始，限电共分为两次，

分别为 7月 21日-7 月 29 日,8 月 21-8 月 29 日，每次时间为 7天左右，水泥企业也在其

中，后续对市场供应量将会有所减少，对价格稳定起到很大作用。 

本月黑龙江高标号价格上调 20元/吨。据了解，黑龙江水泥市场需求一直保持供销

两旺态势，水泥价格每次都以小幅度的上涨方式进入调整，7月上旬累计上涨 20元/吨，

各企业发货仍显紧张。目前，哈尔滨高标号价格已到 400 元/吨，其他佳木斯、牡丹江等

地已在 420 元/吨，而市场需求还没有进入最后的旺季（9-10 月），所以后市哈尔滨地区

价格仍会有继续走高的可能。 

本月广东珠三角市场低标号 P.C32.5 水泥价格回落，下调 15-20 元/吨，跌幅 5.7%。

据了解，此次价格下跌主要是受长期雨水天气影响，广西贵港及广东部分企业库满，为

减少库存压力，所以将低标号价格进行调整。另外，广西贵港价格也有同样幅度的下调 

西南跌价区仍然是延续前期的跌势，本周将价格做统一整理，现重庆市场到位价格

P.O42.5 散 270-280 元/吨，成都市到位价 P.O42.5 散 300-310 元/吨（企业出厂 260-290

元/吨）,贵州市到位价 P.O42.5 散 360 元/吨。从市场情况来看，未来价格能够维持一段

时间的平稳，一是目前四川、重庆仅大企业尚有盈利，中型企业微利或保本，小企业几

乎都已亏损，二是近期生产线集中释放较少，估计 8月中旬左右新一批生产线才会投放

市场。 

本月中南地区价格走低。武汉价格下调主要是受天气的影响。海口高标号价格也有

下调，主要原因：一是近期两次台风来袭，需求有所下降；二是外来水泥低价格冲击市

场。海口缺口部分主要由广西、广东供应，近期两广地区因胀库价格均有所调整，而广

西有的企业为了保护本地价格稳定，针对海口市场进行了价格打压。另外，今年海南省

将有 500 万吨产能释放，后续外省进入量将会逐渐减少，本地将形成供需平衡或略有缺

口的态势。 

图 3：7月各地水泥价格（po42.5） 
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资料来源:数字水泥网 

维持行业“增持”评级 

◆维持行业“增持”评级。伴随着政策的变化，我们看好全国性的大型公司 

2010 年水泥行业的区域投资特征不会改变，华北，东北，西北地区的水泥市场仍然

景气度较高。在三地都有产能布局的冀东水泥值得重点关注；东北的亚泰集团在收购兼

并方面经验丰富，在东北水泥产能的整合中已经占得先机，是我们长期看好得公司。另

外，新疆地区正在进入大规模基础建设期，相关水泥公司受益明显，业绩弹性强，建议

重点关注青松建化。在 09年水泥市场表现较差的华东，华南地区，在整体经济逐渐恢复

的背景下，10 年水泥价格表现将强于 09 年，海螺水泥，塔牌集团业绩增速将加快，值

得关注。 

我们认为，随着一系列政策的推出，水泥行业的进入门槛将不断提高，国内大规模的

基础建设投资将拉动水泥的需求，行业基本面正在出现明显的改善，整个行业的投资机

会已经出现。2010 年行业盈利预期比较明确，维持行业评级为“增持”。 

◆ 重点公司历史 PE 水平 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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