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旺季与限电带来水泥价格上涨，关注煤价上涨对未来盈利影响——11.01-11.08 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 

11 月 06 日全国均价 374.83 元/吨，比上周上涨 2.33 元/吨。上周全国水泥市场平均价格小幅上涨，幅度 0.63%。主

要体现在华东的上海、江西、福建等地区。 

中转地煤炭价格大幅上涨 

全国中转地煤价环比上周上涨 25 元/吨，为 795 元/吨。同比来看，煤价远高于去年同期（640 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，华东地区价格差上升 16 元/吨，东北、西北各上涨 1 元/吨，中南下

降 4 元/吨，其他地区保持不变。 

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。 

11 月 7 日全国平均 310.26 元/吨，与上周相比上扬 3.34 元/吨，高于去年同期水平 

维持行业“看好”评级 

目前已步入传统的旺季，旺季因素和限电的影响使得本周水泥价格继续上涨，主要体现在上海、江西、福建等华东地

区，反映盈利水平的水泥煤炭价格差也持续超过了去年同期水平。但是我们也看到，涨价已经部分反映在前面预期之

中；而近期煤价的大幅上涨将使得未来水泥盈利受影响，这也是近期水泥股表现较弱的原因。不过立足长远来看，我

们重申对基本面的判断：我们仍看好水泥行业 2011 年的供需情况，水泥供给端的压力将大幅下降，而需求端未来仍

将保持平稳增长，我们判断明年二季度后供需形势将出现逆转；立足于基本面的判断，我们维持行业的“看好”评级。

我们仍看好大水泥股（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 

全国均价 374.83 元/吨，比上周上涨 2.33 元/吨。上周全国水泥市场平均价格小幅上涨，幅度 0.63%。主要体现在华

东的上海、江西、福建等地区。华东地区上海、江西、福建价格继续上涨，分别上涨 20-50 元/吨。上涨主要因素仍是

需求旺季和限电。 

另外，山东枣庄一带价格上涨过高，一是由于当地落后产能的关闭；二是由于临省区江苏、河南价格均上涨幅度较大，

枣庄水泥一直有进入两地区，因此供应情况紧张，价格最高涨至 400 元/吨。山东北部地区济南一带价格相对平稳。 

中南地区河南水泥价格有所回落，较前期相比下调 40-50 元/吨。由于省内价格过高，外省河南邯郸、山东枣庄水泥大

量进入，并价格低于本地，因此出现回落。 

湖南省价格继续上涨，幅度 30 元/吨。主要原因三方面：一是需求持续增加；二是原材料煤、油、矿渣等价格上涨；

三是企业协同。 

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） 

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 
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图 4：华东水泥价格上涨 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 5：中南水泥价格下降 
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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：西南水泥价格不变 
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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 
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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 

全国中转地煤价环比上涨 25 元/吨，为 795 元/吨。同比来看，煤价远高于去年同期（640 元/吨）。 

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，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。 
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11 月 7 日全国平均 310.26 元/吨，与上周相比上扬 3.34 元/吨，高于去年同期水平（297.55 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，华东地区价格差上升 16 元/吨，东北、西北各上涨 1 元/吨，中南下

降 4 元/吨，其他地区保持不变。 

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。 

图 10：华北水泥煤炭价格差稳定不变 
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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 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大幅上升 
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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下降 
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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 
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图 14：西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 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 
目前已步入传统的旺季，旺季因素和限电的影响使得本周水泥价格继续上涨，主要体现在上海、江西、福建等华东地

区，反映盈利水平的水泥煤炭价格差也持续超过了去年同期水平。但是我们也看到，涨价已经部分反映在前面预期之

中；而近期煤价的大幅上涨将使得未来水泥盈利受影响，这也是近期水泥股表现较弱的原因。不过立足长远来看，我

们重申对基本面的判断：我们仍看好水泥行业 2011 年的供需情况，水泥供给端的压力将大幅下降，而需求端未来仍

将保持平稳增长，我们判断明年二季度后供需形势将出现逆转；立足于基本面的判断，我们维持行业的“看好”评级。

我们仍看好大水泥股（冀东水泥、祁连山和海螺水泥）。 

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 08 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 18.12  0.86  1.07 1.53 2.05 21.09 16.87 11.83  8.83 推荐 

000401 冀东水泥 23.30  0.81  1.20 1.63 2.70 28.72 19.47 14.33  8.86 推荐 

600585 海螺水泥 26.38  1.00  1.46 1.90 2.54 26.29 18.06 13.90  10.37 推荐 

002233 塔牌集团 14.81  0.54  0.69 1.03 1.38 27.53 21.45 14.43  10.74 谨慎推荐 

600801 华新水泥 19.52  1.24  0.67 1.44 1.86 15.74 29.19 13.60  10.47 中性 

600449 赛马实业 35.56  1.85  2.18 2.87 3.91 19.20 16.34 12.37  9.10 推荐 

000878 天山股份 27.32  1.13  1.68 2.03 2.55 24.28 16.29 13.44  10.70 推荐 

600425 青松建化 20.12  0.56  0.78 1.14 1.43 35.88 25.75 17.65  14.10 谨慎推荐 

资料来源：WIND,长江证券研究部 
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附录：一周行业要闻 

中国工信部预计十一五降耗目标 

中国工信部部长李毅中表示，预计全年单位工业增加值能耗比下降 6%左右，“十一五”单位 GDP 能耗降低 20%的目

标有望如期完成；该消息料对钢铁、水泥等股偏负面，因上述言论预示著节能减排压力有所缓解，地方政府拉电限产

动能或将减弱，相关商品产量减少、价格上涨的预期料会受到一定冲击。《中国证券报》周一报导称，李毅中上周六在

一会议上透露上述消息。他还称，据测算，今年前三季度单位工业增加值能耗下降 4%。 

10 年我国水泥产量或达 18 亿吨 

中国建材工业经济研究会会长、中国建材规划院院长刘长发 5 日在 2010 年中国建筑建材行业高峰论坛上预计，今年

水泥产量可能达到 18 亿吨的高峰值。经济危机期间，中国政府推出的 4 万亿经济刺激计划让水泥产量陡增。2007 年

全国水泥产量 13.6 亿吨，2008 年产水泥 14.2 亿吨，只增加了 6 千万吨，但是 2009 年，由于 4 万亿投资计划的刺激，

水泥产量一下子到了 16.5 亿吨，今年 4 万亿刺激发挥到极致，有可能要到 18 亿吨。 

 刘长发强调，明年 4 万亿的刺激会回归正常，再加上国家要转变经济发展方式，业内对于“十二五”固定资产投资

的增速不宜过于乐观。 

二氧化碳有望成为“十二五”节能减排硬指标 

日前从中国石化工业联合会了解到，“十二五”期间，二氧化碳可能将和“十一五”原有指标单位 GDP 能耗、二氧化

硫和 COD 指标一起，成为全社会节能减排的硬指标。关于节能减排，国家发改委能源研究所副所长戴彦德指出，目前

社会的基础能力还不够完善，市场化的改革还需要进一步完善。实际上，在日前公布的《国务院关于加快培育和发展

战略性新兴产业的决定》中，政府完善节能减排基础能力的思路已经初见端倪。《决定》首次提到，要建立和完善主

要污染物和碳排放交易制度。
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