
DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

行
业
研
究 

东
兴
证
券
事
件
点
评
报
告 

拉闸限电与旺季需求增加促使
部分区域水泥价格大幅上涨 
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事件：  

9 月 7 日水泥板块整体涨幅达 3.08%，列行业涨幅榜首位。其中，江西水泥涨幅 9.26%，华新水泥涨幅 7.38%，

冀东水泥涨 7.28%，塔牌水泥涨 6.57%。 

观点： 

1. 我们认为近期水泥和钢铁板块的轮番上涨有着共同的主要原因，就是各省相继展开的拉闸限电行动，人

为造成了短时供给的紧缺，进而促成限电地区及周边地区水泥价格的上涨，部分地区水泥和熟料价格涨

幅较大。涨幅较大的地区主要集中在浙江，江苏，江西，湖南，广西和海口南一带。其中拉闸限电最为

积极的杭州地区水泥价格自 7 月份以来上涨了 85 元（涨幅达 28.8%），南京和上海分别上涨了 65 元

（涨幅为 24.5%）和 60 元（19.4%），江西上涨了 45 元（涨幅 17%），湖南上涨了 30 元（涨幅为

10.9%），海口大幅上涨 95 元（涨幅 24.4%），广西上涨 40 元（上涨 12.9%）。 

2. 东部和南部区域水泥价格的快速上涨的另一个刺激因素是 9、10 月份为水泥行业的传统旺季，水泥企业

通常在这个时候酝酿涨价，今年由于拉闸限电行为的配合以及落后产能淘汰步伐的加快（9 月底完成），

进一步促进了水泥价格的快速上涨。同时，行业间的兼并重组提高了区域水泥大企业间协调提价能力也

是水泥价格较往年相比上涨幅度较大的一个原因。 

3. 江西地区虽未对水泥行业进行限电，但水泥价格也出现较大幅度的上涨，主要属恢复性上涨，前期价格

受水灾等因素影响一直在低位徘徊，随着灾后重建和施工旺季导致的需求逐渐增加，以及受江、浙一带

价格上涨的影响，区域水泥价格出现了较大幅度的上涨。 

4. 新疆地区水泥价格也出现了小幅上涨（7.1%），主要是因为 8 月是区域传统旺季，且因为今年新疆冬

季时间较长，基建项目施工期明显缩短，北疆在旺季时对大工程集中供货导致民用低标号水泥价格上涨。

南疆区域水泥价格保持平稳 

5. 另外，四川和重庆地区的水泥价格仍在持续下跌中（7 月以来跌幅分别为 17.2%和 24.2%），主要原因

还是前期生产线扩建泛滥导致的产能大幅过剩。 

结论： 

从 9 月 4 日至 12 月底对水泥企业实施限额供电的措施将继续促使东部和南部地区后市水泥价格的上涨。 

同时，基于以下逻辑，我们推荐海螺水泥、塔牌水泥和江西水泥： 

海螺水泥的产品主要通过水路运往江苏，浙江和上海等区域，该区域水泥价格的上涨对海螺水泥形成明显利

好，同时安徽省安徽省政府还没有正式开始对水泥企业进行限电，只是发出通知水泥企业准备停窑检修，而

能否像浙江省一样的执行力度尚不确定，也就是说海螺水泥享受到了“价增量平”的好处。 

根据数字水泥网的消息，珠三角企业已经在酝酿价格上涨，估计下周会有体现。我们认为这种情况出现的概

率较大，广东的水泥有相当一部分从广西运入，广西水泥价格的大幅上涨必将带动广东水泥价格的提升，因

此看好塔牌集团。 
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江西地区受暴雨影响，前期累计的需求在 8 月份开始释放，同时进入需求旺季以及灾后重建使得的水泥价格

的快速上涨趋势已有体现，预计江西水泥将充分享受下半年区域水泥行业的量价齐增行情，因此看好江西水

泥。 

表 1、盈利预测与评级 

公司 EPS（元） PE 投资评级 

海螺水泥 1.4 1.7 2.0 17.2 14.1 11.8 推荐 

塔牌集团 0.73 1 1.16 19.7 14.4 12.4 推荐 

江西水泥 0.3 0.46 0.53 32 20.7 18.2 推荐 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

俞鹏程 

厦门大学数量经济学硕士，2009 年加盟东兴证券研究所，从事建筑材料行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


