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价格“高位再平衡”拉动海螺水

泥明年业绩超预期 
 自 7 月份开始的华东、华南、华北大面积限电，在短时间内供给大幅收缩，

造成三季度水泥价格跳涨；进入 10 月份，大部分省份供电逐渐恢复，华

东为代表的市场价格仍屡创新高。我们判断，2011 年恢复供电后华东水

泥市场价格将有所回落，但幅度及斜率或好于此前预期，或将高位再平衡，

带来 2011 年海螺水泥（600585）业绩超预期。判断的依据如下： 

1、 供需格局乐观：华东区域新增产能规模较小：预计 2010－2011 年分

别新增产能 3000 万和 1000 万吨，合计仅占 2010 年产量（约 6.25
亿吨）的 6.4％左右，2012 年或没有新线投产。需求方面保持稳步

增长，截止 10 月份华东水泥产量增幅为 5.6%，我们判断明年华东

水泥需求情况依然不差：从该区域工程公司目前采购原材料情况看，

明年基建投资仍将维持今年水平；对于房地产投资，没有必要过于

悲观－经我们测算保障房建设力度的加大将有效弥补商品房投资可

能的下滑；另外“建材下乡”或将带来农村水泥需求的增量。由此

华东市场明年供需形势较为乐观。 

2、 市场整合初现成效下的大企业协同：我们观察到，在华东市场，随

着以中建材为代表的大企业不断收购兼并，水泥行业集中度不断提

高，协同效应愈发显现。09 年下半年企业的联手涨价曾带来利润增

长，今年限电导致的价格飙升也极有可能有企业协同的影响。我们

判断，在明年华东供需基本平衡的格局下，高回报将驱动协同效应

继续体现。因此，明年即便供电全部恢复，市场价格也不会大幅回

落，或将于高位形成再平衡。 

 明年价格回落有限，2012 年趋势向上：就区域而言，7 月至今，高标号

水泥上海、南京、杭州等涨幅在 200 元/吨左右，中部市场（长沙）涨幅

110 元/吨左右，南部广州附近市场价格变化较小。我们测算，截至目前海

螺华东、华中水泥出厂价格提升幅度分别在 100 元/吨、40 元/吨，达到

320 元/吨（华东）、255 元/吨（中部），华东吨毛利均站上 100 元大关。

2011 年，即便是供给缺口逐渐填补情况下，上述原因将导致水泥价格难

以调回原位。2012 年由于没有新线投产，供给缺口或将再次出现，价格
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趋势向上。预计 2011 年华东、中部市场价分别下降 100 元/吨（回到 400 元/吨）、

50 元/吨（回到 340—350 元/吨）；海螺水泥平均出厂价格分别回落 50 元/吨、25
元/吨；综合出厂不含税均价在 246 元/吨左右（水泥和熟料综合，对比 2010 年

前三季度约为 223 元/吨，10 月份约 270 元/吨），毛利率约为 32.4%。 

 上调海螺水泥（600585）评级至“买入”：我们上调公司 2010—2012 年 EPS
至 1.58、2.42 和 3.02 元，目前股价 26.78 元，对应 2011－2012 年 PE 为 11.07
和 8.87 倍，估值较低，上调评级至“买入”。 

 上调华新水泥（600801）评级至“增持”：公司 09 年吨毛利 53 元/吨左右，7
月至今武汉市场价格涨幅达到 50 元/吨，若明年价格不出现大幅回落的情况下，

公司业绩改善的幅度将较大。另外，目前公司完成了对湖北三源水泥和房县钻石

水泥的收购，迈出了整合湖北市场的第一步，未来湖北市场或将复制华东市场集

中度提高—协同提价的发展模式，预计 2011—2012年的盈利预测有超预期可能，

上调评级至“增持”。 

 维持对水泥行业“增持”评级。前期受系统风险影响股价下跌，但基本面的良好

预期使得估值有修复动力，可考虑受益于区域需求旺盛、限电涨价及并购整合实

力较强的优势品种。目前我们重点推荐排序为：海螺水泥、华新水泥、太行水泥

（金隅股份）、天山股份、青松建化、塔牌集团、祁连山。 

 

表格 1：盈利预测表 

    EPS PE 

证券简称 股价(2010-11-30) 2009A  2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

海螺水泥 26.78 2.01 1.58 2.42 3.02 16.95  11.07  8.87 
华新水泥 24.92 1.24 0.66 1.43 1.83 37.76  17.43  13.62 
太行水泥 13.06 0.2 0.69 0.88 1.07 18.93  14.84  12.21 
天山股份 27.26 1.12 1.30 2.00 2.73 20.97  13.63  9.99 
青松建化 23.34 0.56 0.65 1.10 1.65 35.91  21.22  14.15 
塔牌集团 16.22 0.54 0.78 1.03 1.2 20.79  15.75  13.52 
祁连山 17.53 0.86 1.21 1.61 2.05 14.49  10.89  8.55 
(注：冀东水泥 2011 年起 EPS 按增发 1.35 亿股后股本计算,太行水泥 2010 年按照金隅股份吸收合并后计算) 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

能源（动力煤）价格的超预期大幅上涨或将导致水泥企业盈利水平低于我们预期。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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