
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究评级：增持      维持评级 

需进一步解放思想看水泥股机会暨半年报点评 

2010年 08月 29日 

内容摘要及主要观点 

 半年报业绩概述：业绩代表过去时，但水泥上市公司整体上半年业绩表现
基本符合我们预期：在我们考察的样本总体中，出货量增长 23.86%，吨收
入增长 2.90%；但是吨毛利同比下降 0.78元/吨；吨费用节省 3.12元/吨；
得益于吨费用的下降，总体吨净利上升了 3.03元/吨，几乎等于吨费用下降
的总额。尤其一个重要现象需要注意：水泥上市公司的出货量、盈利能力
等指标都持续大幅度优于行业平均水平，行业利润将进一步向龙头呈现集
中的趋势。 

 近期在与投资者交流过程中，我们认为有几个观点需要进一步强调： 

 其一，需进一步解放思想看待水泥股作为周期股的投资特征：水泥股的周
期性从来都是由需求的周期性和供给的周期性共同来决定的，需求的周期
性主要由宏观经济和固定资产投资的周期性来决定，而供给的周期性则由
水泥行业投资者根据盈利预期的变化对产能投放的动机而定（盈利预期好
增加产能、盈利预期坏就减少产能投放）。 

 而从我们近期与投资者交流的情况来看，投资者似乎更加习惯于重视需求
面周期的变化，而弱化或者忽视供给面周期变化趋势，但目前时点往后
看，在需求预期摇摆不定的情况下（当然，西北尤其新疆的需求是确定
的），实际从水泥行业供给面运行轨迹来看，有三点是非常确定的――也
就是我们前期逻辑中水泥是“调结构”的重要受益行业。 

 A，从供给面的新增投放来看：从 2009 年 9 月 30 日以来，除了个别省份
之外，水泥行业基本没有审批新线，我们在 8 月 15 日的报告中也明确指
出，水泥行业投资增速将在 2010 年 4 季度变成零增长或者负增长，即使
2011年还有部分产能将投产（我们预计 1～1.5亿吨之间），但 2012年行
业几乎没有新增产能，这点是非常确定的――而放眼看其他周期性行业，
似乎很难找到供给面趋势如此确定的行业了。 

 B，从供给面的淘汰来看：淘汰之事，从近期投资者的心态来看，理解和相
信之情较以往深刻，分歧在于今年淘汰的名单中有“水份”，我们需要强
调的是：此次公布有监督的意义，让所有的“水份”在今年“一刀切”，
挤干以后淘汰产能中可能含“水份”，明年以后的淘汰量将没有“水
份”！而 2011～2012 年至少还有接近 2 亿吨以上的扎扎实实的淘汰
量。――而放眼其他周期性行业，确定还有 20％左右淘汰空间的行业似乎
也不多见。 

 C，从供给面的行业结构特征来看：扶持水泥的兼并重组的政策即将出台，
我们不多提这个的好处（实质好处可能就体现在并购贷款，以及破除并购
过程中的行政壁垒），需要看到的是在新增产能已经被控制的情况下，大
企业要发展只有并购这一条路了。即使目前并购价格日趋提升，有的已经
超过了 500 元/吨（基本符合我们在 3 月份《吨 EV 上升条件充分》中的判
断），但似乎挡不住大企业大发展的决心，我们可能会更加期待大型企业
之间的并购或将在明后两年大规模进行。 

 关于行业结构这块，我们还要强调在上周《提前海螺水泥的推荐顺序》中
的一个重要观点：华东水泥涨价是现象，节能限电是促成这次涨价的原
因，更深层次的原因在于限电限产导致了短期供给边际发生了变化，而水
泥无库存的特点从而导致了价格大幅度上涨，我们试想，如果未来行业结
构能够使大企业能有效地通过调控供给的边际来提升价格和利润率水
平，这块弹性也非常大，要知道过去 3年华东市场的利润率一直趴在底部
水平，恢复到正常的利润率水平的话，这块业绩弹性空间也很大！ 

长期竞争力评级：高于行业均值 
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图表1：重点上市公司估值表 

2009 2010E 2011E （10/09）（11/10） 2010 2011
海螺水泥 21.99 2.007 1.500 1.920 49.48% 28.00% 14.66 11.45 8.37 2.63
冀东水泥 20.95 0.811 1.248 1.890 53.88% 51.44% 16.79 11.08 5.97 3.51 未摊薄

青松建化 23.65 0.561 0.806 1.197 43.67% 48.51% 29.34 19.76 4.22 5.60 配股进行中

天山股份
25.50 1.125 1.187 1.600 5.51% 34.79% 21.48 15.94 7.40 3.45

近期新疆水泥和江苏

水泥涨价，存在超预

期可能性。

祁连山 18.91 0.859 1.211 1.647 40.98% 36.00% 15.62 11.48 4.82 3.92
赛马实业 25.05 2.279 2.760 3.500 21.11% 26.81% 9.08 7.16 11.48 2.18
塔牌集团 13.43 0.538 0.800 1.000 48.70% 25.00% 16.79 13.43 5.04 2.66
华新水泥 18.25 1.240 0.490 0.870 -60.48% 77.55% 37.24 20.98 11.17 1.63 未摊薄

最新PB 备注公司
8月27日
股价

EPS 增速 PE 最新报
告期每
股净资

来源：国金证券研究所  

 其二，在水泥股的投资逻辑中，我们一直认为估值的重要性要远远大于 EPS的
重要性，尤其行业季节性变化导致了的价格上涨或下跌对 EPS导致的短期影响
不会对股价形成大幅度影响（除非超预期的变化），主要还是看未来的预期或
者投资逻辑是否顺畅。（从 2008年 4季度、2009年４季度已经从正反两方面
印证了这个观点） 

 以上的分析和陈述是我们认为的水泥行业是“保增长，调结构”受益逻辑中对
“调结构”结合近期交流情况的阐述一些主要观点。 

 对于后续水泥股走势，我们仍维持较为乐观的判断：水泥股仍是机构投资者获
取超额收益的重要行业，目前的估值水平并未反映调结构（供给面做减法，以
及行业结构将持续改善）的良好预期，而从一个 2 年左右的时间周期来看，水
泥股可能在需求面预期摇摆不定（看好的投资者认为保障房和水利设施投资、
以及新疆等西北大开发将使固定资产投资增速仍将保持 20％以上的增速；而不
看好的投资者认为房地产投资增速将大幅下降，而铁公基投资也进入尾声阶
段），供给面预期趋势确定的情况下，走出“振荡向上”的持续性趋势。 

 对于估值的看法：目前时点是三季度末期，而基于供给面做减法很确定的情况
下，2012年供需景气明显趋好，我们认为可以提高行业的目标估值到未来 6～
12个月 2011年 15～20倍估值，新疆区域鉴于需求非常确定，可以给予 2011
年接近或超过 20倍估值水平。 

 我们首先看到的行业性机会，投资标的来看，延续之前“保增长、调结构”两
条线投资逻辑： 

其一，鉴于行业整体供需的判断，以及行业结构持续改善的特征，将海螺水泥
和冀东水泥并列此逻辑的首位（冀东水泥今年以来一直是排序首位，海螺水泥
是 8 月 19 日调整为与冀东水泥并列首位），按照 2011 年 15～16 倍估值来看
待的话，未来 6～12 个月目标价格为海螺水泥 30 元、冀东水泥 28 元。接下来
的排序是塔牌集团、华新水泥等水泥公司。 

其二，鉴于西北大开发，新疆、甘肃等区域需求持续强劲的逻辑，我们将新疆
水泥股，以及类新疆（甘肃）水泥股置于此逻辑的前列，青松建化、天山股
份、祁连山是该逻辑的重点推荐公司，按照 2011 年 18～25 倍估值来看待话，
未来 6～12 个月目标估值分别为青松建化 30 元（待配股数量公布后再相应比
例调整目标价格）、天山股份 30 元、祁连山 25 元。而赛马实业目前一直处于
停牌过程中，我们认为赛马实业复牌后估值仍有较大修复空间。 

 

风险提示 

 对需求面政策预期的变化影响周期性行业、水泥股的估值，但我们认为这反
而为看好供给面趋势的投资者提供了买入机会。 

 最为需要担心的风险在于国家何时放开新线生产线的审批，至少目前我们从
政府部门了解的情况来看还不会放开。 
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本篇报告的考察样本介绍 

 由于部分水泥上市公司只披露了财务状况，没有披露具体的销量，因此我
们的考察具有两个统计口径：一是财务方面的考察，包括总体收入、成
本、费用等指标的改善情况；二是包含了销售量的分析，包括吨收入、毛
利、费用等指标。对于前者而言，考察样本包括天山股份、青松建化、赛
马实业、祁连山、冀东水泥、同力水泥、太行水泥、狮头股份、海螺水
泥、巢东股份、福建水泥、华新水泥、塔牌集团合计 13 家水泥公司；由
于天山股份、青松建化、同力水泥、狮头股份合计 4 家企业在半年报中未
披露销量，因此在有关销量的分析中则不包括这 4家公司。 

上半年水泥销售量增、价涨 

 2010 年上半年样本总体实现销售收入 317.11 亿元，同比增长 29.51%，
增速高于去年同期；从分区域的情况来看，华北地区增速最快，达到
87.19%，冀东水泥贡献了增量的主要部分，收入从 09 年上半年的 25.19
亿元增长到今年上半年的 45.80亿元。 

图表2：上半年销售收入增长接近 3成 图表3：分区域的收入增长情况（亿元） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

 从出货量的角度，样本公司实现 11748.49 万吨的总销量，同比增长
23.86%；其中华北地区销量增速高达 61.22%，高于样本总体的增速。 

 分公司来看，海螺、冀东、华新占比依次为 53.45%、18.98%、
11.13%；太行水泥、冀东水泥、巢东股份的销售量增速较快，分别达
到 62.31%、61.01%、34.67%，塔牌、华新的销售量增速较慢，分别
为 12.05%、15.04%。 

图表4：样本总体中各区域销售量占比 图表5：各区域销售量同比增长情况 
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图表6：样本总体中各公司销售量占比 图表7：样本公司销售量同比增长情况 

2.26% 3.32%

18.98%

3.75%

53.45%

1.23%

1.85%

11.13%

4.01%
赛马实业

祁连山

冀东

太行

海螺

巢东

福建

华新

塔牌

  

20.10%
17.95%

61.01%
62.31%

15.59%

34.67%

20.97%
15.14%

12.08%

23.86%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

　
ü　
í　
　　

　
　　
　　

　
　　

　
　　

　
　　
　

　
　　
　

　
　　
¨

　
　　

　
　　

　
ù±
　×
　　

来源：公司财务报告 国金证券研究所  

 从单位售价的角度，样本总体实现吨收入 234.13 元 /吨，同比增长
2.90%；其中西北地区吨收入最高，达到 354.54 元/吨，华北企业增速最
快，达到 9.24%；中南地区吨收入增速最慢，达到-7.37%。 

图表8：分区域出货价及增速情况 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

 分公司来看，西部公司赛马、祁连山的吨收入最高，达到 350 元左
右；冀东、海螺的吨收入增速最快，分别达到 12.92%、6.78%；巢
东、华新增速最慢，分别为-14.6%、-10.16%。 

图表9：各样本公司出货价及增速情况 

2 .0 0 %

1 .3 0 %

1 2 .9 2 %

-2 .1 5 %

6 .7 8 %

-1 4 .6 0 %

-8 .7 7 %
-1 0 .1 6 %

0 .4 8 %

2 .9 0 %

-2 0 %

-1 5 %

-1 0 %

-5 %

0 %

5 %

1 0 %

1 5 %

0

5 0

1 0 0

1 5 0

2 0 0

2 5 0

3 0 0

3 5 0

4 0 0

　
ü　
í　
　　

　
　　
　　

　
　　

　
　　

　
　　

　
　　

　
　　
¨

　
　　
　

　
　　
　

　
ù±
　×
　　

分 公 司 出 货 价 （ 左 轴 ： 元 /吨 ） 分 公 司 出 货 价 增 长 （ 右 轴 ）

来源：公司财务报告 国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                            

- 6 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业研究

上半年吨毛利总体略降、细分变化不一致 

 上半年样本总体实现吨毛利 59.15 元/吨，同比下降 0.78 元；中南、西北
地区同比下降，华东、华北同比上升。 

 分公司来看，巢东、塔牌的增幅最大，分别达到 29.96元/吨、7.88元
/吨；华新、太行的增幅最小，分别为-22.96元/吨、-20.65元/吨。 

图表10：分区域吨毛利及增长情况（元/吨） 图表11：各样本公司吨毛利及增长情况（元/吨） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

吨费用改善非常可观 

 伴随着吨收入的上升，水泥销售吨费用下降非常明显，上半年样本总体的
吨费用节省达到 3.12 元/吨，降幅达到 9.36%；其中，西北地区降幅最
大，达到 13.61元/吨；中南地区降幅不明显，为 0.28元/吨。 

图表12：分地区的吨费用改善情况（元/吨） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

 从样本公司的角度，祁连山、巢东股份、福建水泥、太行水泥的吨费
用改善较大，均在 15 元/吨以上；华新、海螺、冀东、塔牌的改善相
对较小，在 5元/吨以下，其中塔牌的吨费用还上升了 4.86元/吨。 
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图表13：样本公司的吨费用改善情况（元/吨） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

吨净利有所上升 

 样本总体的吨净利上升了 3.03元/吨，其中华东地区改善最大，为 5.65元/
吨；中南地区相对较差，吨净利下降了 5.45元/吨。 

图表14：分区域吨净利及改善情况（元/吨） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

 从样本公司来看，巢东的吨净利改善最为明显，达到 40.04 元/吨；华
新水泥的吨净利同比下降了 8.19元/吨。 

图表15：样本公司吨净利改善情况（元/吨） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  
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 吨净利的改善来自于吨费用和吨毛利的双重变化：从总体的角度，吨毛利
下降 0.78 元/吨，吨费用节省 3.12 元/吨，吨净利改善 3.03 元；吨净利的
改善主要来自于吨费用的下降。吨毛利的变动属于市场景气层面的变化，
吨费用的变动属于企业内涵式增长的变化，因此我们可以说，总体而言，
水泥企业景气同比略有下降，但是出货量增长带来的规模效应等内涵式的
增长仍在继续。 

图表16：吨净利改善来自于毛利和费用的双重影响（元/吨） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

 从样本公司的角度，巢东股份的吨毛利、吨费用指标均出现很大的改
善，吨净利增长达到了 40 元/吨以上；华新水泥由于区域市场景气快
速下降，吨毛利出现了 22.96 元/吨的下降，吨净利也出现了 8.19 元/
吨的下降。 

图表17：样本公司的吨净利改善原因分拆情况（元/吨） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

销售净利率的改善主要源于费用率的下降 

 总体来看，销售净利率达到 11.08%，同比上升了 0.62 个百分点；主要原
因在于费用率的下降，上班年实现费用率 13.21%，同比下降了 1.59 个百
分点。 
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图表18：销售净利率的改善主要源于费用率的改善 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

水泥行业的集中度在不断提高，大企业表现优于行业 

 从产量上看：上半年我国实现水泥产量 84846.9 万吨，同比增长 17.5%；
样本公司实现水泥产量 11748.49 万吨，同比增长 23.86%，快于行业增
速，行业集中度明显提高。 

图表19：上半年样本公司产量增速高于行业增速 
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来源：国家统计局 公司财务报告 国金证券研究所  

 从盈利指标来看，样本公司的销售净利率远远高于行业数值，显示水泥行
业的利润也在不断向大公司集中。 

图表20：样本公司近三期半年报销售净利率 图表21：水泥行业销售净利率情况 
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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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