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新投产能减少，川渝地区涨价——10.26-11.01 水泥周报 

报告要点 
水泥价格上扬、煤价大幅上涨、水泥煤炭价格差上涨 

水泥价格上涨 

10 月 31 日全国均价 372.5 元/吨，比上周上涨 4.58 元/吨。上周全国水泥市场平均价格小幅上涨，幅度 1.25%。主要

体现西南地区的重庆、四川。 

中转地煤炭价格大幅上涨 

全国中转地煤价环比上周上涨 30 元/吨，为 770 元/吨。同比来看，煤价远高于去年同期（635 元/吨）。 

水泥煤炭价格差上涨，略高于去年同期水平 

从各区域水泥煤炭价格差与上周相比的情况来看,西南地区价格差上升 5 元/吨，华东、西北上涨 1 元/吨，其它地区保

持不变。 

从与去年同期相比的情况来看，华北，华东、中南高于去年同期水平；东北、 西北低于去年同期水平，西南则远远低

于去年同期水平。 

10 月 31 日全国平均 302.09 元/吨，与上周相比上扬 0.96 元/吨，高于去年同期水平（296.52 元/吨）。 

维持行业“推荐”评级 

目前水泥价格屡创近两年内的新高，接近 08 年以来的最高点，而今年水泥价格跌幅最大的川渝地区，由于新增产能

投放减少，水泥价格开始上涨，边际供给下降的逻辑已经在产能压力最大的川渝地区体现，进一步验证我们之前认为

供给端压力减轻利好水泥行业的观点，我们维持水泥行业的“看好”评级。 

我们维持看好大水泥股冀东水泥、祁连山和海螺水泥。 
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水泥价格上扬、煤价大幅上涨、水泥煤炭价格差上涨 

水泥价格上扬 

10 月 31 日全国均价 372.5 元/吨，比上周上涨 4.58 元/吨。体现在西南的重庆、四川。 

本周全国水泥市场平均价格继续走高，环比上周涨幅 1.25%。本周价格涨跌区域主要体现在西南地区的四川、重庆和

云南，其中四川、重庆水泥价格普遍上调 20 元/吨，而云南地区较前期相比下跌 20 元/吨。 

 

本周川、渝地区水泥价格有所上调，幅度 20 元/吨。从市场方面了解到，涨价原因主要由于：一是市场进入需求高峰

期；二是近期新增生产线投放市场较少，而持续 4 个月的低迷价格更使得企业举步维艰，只有将价格向上调整，才能

改善盈利状况，因此企业上调意识强烈。未来走势：两地价格应属于阶段性回调，后势持续性上调可能性较小，但目

前价格可维持至春节前期。 

 

本周云南地区水泥价格较前期相比下调 20 元/吨，以昆明市场为例，P.O42.5 散市场价格 320 元/吨。下调原因：新增

生产线释放和雨水天气频繁导致需求下降，致使价格下跌。另外，大部分省执行限电开始，云南政府也曾发过通知，

但是历经一个多月，云南大部分的水泥生产线并没有真正因限电停产，而是由于近期库满被迫停产。据了解，近阶段

云南陆续有三条新生产线投产，红狮 5000t/d，华新东川 2000t/d,元江 5000t/d。 

 

本周华东、中南等其他地区价格保持平稳。 

图 1：全国水泥价格上升 
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资料来源：数字水泥网, 长江证券研究部（注：水泥价格采用的是各地的算术平均价格，由于拉萨价格偏高，且产量较少，为排除干扰，作为异常值剔除） 
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图 2：华北水泥价格不变 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 3：东北水泥价格维持稳定 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 

图 4：华东水泥价格不变 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 5：中南水泥价格不变 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所（注：不含拉萨） 

 

图 6：西南水泥价格上涨 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 7：西北水泥价格不变 

250

300

350

400

450

500

Jan Feb Mar Apr Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2008 2009 2010

资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

中转地煤炭价格上涨 

全国中转地煤价上涨，为 770 元/吨。同比来看，煤价远高于去年同期（635 元/吨）。 
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图 8：山西优混煤价本周上涨 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

水泥煤炭价格差上涨，已高于去年同期水平 

为了监测水泥的盈利状况，我们建立了水泥煤炭价格差，及时地跟踪水泥毛利变动情况，根据模拟测算，水泥价格（市

场价格）大约滞后煤炭价格（中转地价格）三个月。 

10 月 31 日全国平均 302.09 元/吨，与上周相比上扬 0.96 元/吨，高于去年同期水平（296.52 元/吨）。 

图 9：全国水泥煤炭价格差与上周相比略有上涨，高于去年同期水平 
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资料来源：数字水泥网, 中国煤炭资源网，长江证券研究部 

从各区域水泥煤炭价格差与上周相比的情况来看,西南地区价格差上升 5 元/吨，华东、西北上涨 1 元/吨，其它地区保

持不变。 

从与去年同期相比的情况来看，华北，华东、中南高于去年同期水平；东北、 西北低于去年同期水平，西南则远远低

于去年同期水平。 

平。 
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图 10：华北水泥煤炭价格差稳定不变 

150
170
190
210
230

250
270
290
310
330

Jan Feb Mar Apr Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2009 2010

资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 图 11：东北水泥煤炭价格差略有上升 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 

图 12：华东水泥煤炭价格差略有上升 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 图 13：中南水泥煤炭价格差不变 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 

图 14：西南水泥煤炭价格差上升 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 图 15：西北水泥煤炭价格差略有上升 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

维持行业“看好”评级 
目前水泥价格屡创近两年内的新高，接近 08 年以来的最高点，而今年水泥价格跌幅最大的川渝地区，由于新增产能

投放减少，水泥价格开始上涨，边际供给下降的逻辑已经在产能压力最大的川渝地区体现，进一步验证我们之前认为

供给端压力减轻利好水泥行业的观点，我们维持水泥行业的“看好”评级。 

我们维持看好大水泥股冀东水泥、祁连山和海螺水泥。 
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图 16：相对 PE 估值下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 2：行业重点上市公司估值指标与评级变化（更新至 11 月 01 日） 

EPS（元）   PE（倍） 代码 简称 股价 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

本期投资评级

600720 祁连山 
18.16  0.86  1.25 1.72 2.07 19.39 13.31 9.71  8.05 推荐 

000401 冀东水泥 
23.80  0.79  1.25 1.75 2.39 26.01 16.54 11.74  8.62 推荐 

600585 海螺水泥 
26.89  1.00  1.42 1.62 2.19 23.20 16.37 14.35  10.60 谨慎推荐 

002233 塔牌集团 
14.54  0.54  0.69 1.03 1.38 24.22 18.87 12.69  9.45 谨慎推荐 

600801 华新水泥 
18.84  1.24  0.67 1.11 1.84 14.88 27.51 16.58  10.01 中性 

600881 亚泰集团 
7.03  0.39  0.54 0.69 0.85 18.24 13.35 10.44  8.40 谨慎推荐 

000878 天山股份 
27.75  1.13  1.10 1.36 1.86 21.78 22.21 17.98  13.14 推荐 

600425 青松建化 
19.20  0.56  0.73 0.60 0.88 31.87 24.41 29.73  20.38 推荐 

资料来源：WIND,长江证券研究部 
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附录：一周行业要闻 

发改委：四季度水泥等价格存下行压力 

发改委 29 日发布报告称，四季度工业生产资料价格将在目前价格基础上小幅波动，其中，建筑类钢材、水泥等价格

存在下行压力。发改委认为，今年以来生产资料价格走势受国家相关调控政策影响较大。对于四季度价格走势的判断，

发改委认为，一方面，国家继续实施扩大内需政策、大力支持西部地区发展以及推进节能减排、加快淘汰落后产能等

政策，会支持价格走高；美元贬值也可能对全球大宗商品价格继续产生推升作用，进而影响国内生产资料价格。另一

方面，世界经济存在不确定性，国内房地产调控依然保持高压态势，国内北方建筑施工逐步进入淡季，或导致部分生

产资料价格水平走低。 

十二五或设煤炭产量上限 

10 月 27 日下午消息，国家发改委副主任、国家能源局局长张国宝表示，预计今年煤炭产量接近 32 亿吨，按照目前

增速“十二五”末煤炭年产量将接近 40 亿吨，但综合安全开发的因素未必应该达到 40 亿吨。专家建议设立能源开采

量的“天花板”。  据悉，国家发改委从 2001 年开始，已经连续十年，每年从国家掌握的预算资金当中拨款 30 亿元

来治理煤矿瓦斯，十年投入 300 亿，加上企业资金和社会资金，用于矿难治理的资金早已超过 1000 亿，但是几十人

的矿难还是没有消灭。 

工信部：各地已基本完成今年落后产能关停任务 

国家工信部新闻发言人朱宏任今日在国新办发布会上表示，截止 9 月底，各地已基本完成今年落后产能关停任务，今

年可完成 3000 万吨炼铁、825 万吨炼钢、9155 万吨水泥、648 万重量箱平板玻璃的落后产能关停任务。朱宏任说，兼

并重组、淘汰落后稳步推进，产业结构升级加快。钢铁行业、汽车行业、水泥行业加大了兼并重组力度。截止 9月底，

各地已基本完成今年落后产能关停任务。根据各地反馈的情况看，今年可完成 3000 万吨炼铁、825 万吨炼钢、9155

万吨水泥、648 万重量箱平板玻璃的落后产能关停任务，焦炭、电石、铁合金、造纸、酒精、味精、柠檬酸等行业可

超额完成任务
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 
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 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  
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