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非金属建材 
水泥制造业 

 

政策符合预期，维持“强烈推荐” 
 

事项：近日，工信部发布《水泥行业准入条件》（以下简称“条件”），主要内容有： 

1. 新型干法熟料产能超过人均 900kg 的省份，应停止核准新建扩大水泥（熟料）

产能生产线，新建水泥熟料生产线须严格按照“等量或减量淘汰”原则执行。 

2. 投资新建生产线的企业应是在国内大陆地区现有从事生产经营的水泥企业。 

3. 投资水泥项目自有资本金的比例不得低于项目总投资的 35%。 

4. 单线建设要达到日产 4000 吨级水泥熟料规模，落后地区可放宽至 2000 吨级。 

5. 新建线要配置纯低温余热发电，有可供开采 30 年以上的水泥用灰岩资源保证。 

对此，我们的观点如下： 

平安观点： 

 政策略有放松，但效果不减。该“条件”要求的人均新型干法产能 900kg 以上省

份停建新线、新建项目自有资金比例 35%、单线规模 4000 吨等，与之前公布的

征求意见稿相比，略有放松。我们认为，水泥需求地区差异较大，标准略有放松

只是为了在各地执行过程中留有余地，中长期来看，新建产能增速持续下降、到

2012 年有效新增产能可能出现负增长的预期并未改变。特别是新型干法产能占比

较高的华东、华南和华北地区，明年产能出现负增长的概率较大。 

 “垃圾焚烧”可能成为未来亮点。“条件”鼓励对现有水泥（熟料）生产线进行低

温余热发电、粉磨系统节能、变频调速和以消纳城市生活垃圾、污泥、工业废弃

物可替代原料、燃料等节能减排的技术改造投资项目。我们认为，以水泥窑焚烧

垃圾为主要手段的城市垃圾处理技术，可能在十二五期间成为行业重点发展的方

向，其中涉及的水泥企业、装备制造和处理技术等领域将出现投资机会。目前海

螺水泥、华新水泥已经开始在垃圾处理方面进行尝试。 

 水泥价格持续上涨可能性大。边际供求关系是决定水泥价格的主要因素。在水泥

需求仍保持增长（尽管增速将下滑）、新增有效产能可能出现零增长或负增长的预

期下，水泥价格将持续上涨。而这种上涨主要是由供给的持续减少而引起的，并

不受需求增速下滑的影响。在水泥供求关系逐渐改善的过程中，实际产能利用率

已接近理论值，供求处于微妙平衡状态，价格对边际供求差更加敏感。 
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 水泥行业整合和并购重组时机已到。我们认为，在“内忧”+“外患”双重压力之下，上市公司之间或上

市公司与非上市公司之间的并购将成为水泥行业未来 2~3 年的主旋律。“内忧”：在提高行业集中度

目标和严控新建产能新规的推动下，并购是大企业扩大产能、实现行业整合的唯一途径。“外患”：十

二五央企数量缩减，水泥是逃避不了的整合对象。我们猜测，到十二五末期，可能出现水泥行业超

级航母。 

 水泥政策第一波，或拉开行情序幕。在“条件”之后，我们预期 2011 年还将出台水泥行业十二五规

划和建材下乡实施细则。在市场普遍预期行业景气度提升的背景下，政策的出台或成为股价的催化

剂，将本应反应水泥价格上涨的趋势性机会提前。目前水泥股 2011 年动态 PE 估值普遍接近今年低

点，我们乐观预测，目前价位将对未来 1 年形成支撑，水泥股的大行情或将就此拉开序幕。 

 行业进入上行通道，维持对水泥行业“强烈推荐”的投资评级。水泥股估值中枢上移和业绩有超预期

可能，使行业进入上行通道，获得超额收益可能性增大。我们认为，行业基本面持续改善和并购重

组预期增强，提升了水泥行业整体的估值中枢。而一季度淡季不淡、四季度水泥价格可能超预期上

涨，明后年水泥企业业绩超预期可能性较大。因此，我们维持自 2011 年度策略报告以来对水泥行业

“强烈推荐”的投资评级，个股首推核心区域产能明年可能负增长的海螺水泥、冀东水泥。 

图表 1：主要水泥企业盈利预测和投资评级 

EPS（元/股） PE（倍） 
股票名称 股票代码 

股票价格

2010-11-18 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E
评级 

海螺水泥 600585.SH 26.60 1.00 1.36 1.83 2.46 26.5 19.5 14.5 10.8 强烈推荐

冀东水泥 000401.SZ 20.97 0.81 1.22 1.61 1.97 25.8 17.2 13.0 10.6 强烈推荐

天山股份 000877.SZ 26.85 0.90 1.07 1.42 2.02 29.8 25.2 18.9 13.3 推荐

青松建化 600425.SH 23.85 0.43 0.72 1.18 1.42 55.2 32.9 20.2 16.8 推荐 

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所 

 

 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 
中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 
回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 
推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 
中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 
回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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