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本报告导读： 
对水泥判断的两个核心假设是：暂停新建政策不放开、CPI 不至于过高引致严厉紧缩

摘要： 
 2004 年通胀期间 18 家水泥仅两家跑赢大盘，紧缩对当年需求减

少不多但对第二年需求减少明显，尤其是 2003-05 年投放了大量

产能导致 2005 年水泥盈利大幅下降。站在 2004 年预期下一年行

业更差是导致股价大幅下跌且跑输的主因。事实上该次通胀仅在

5%到顶并且固定资产投资和 M1 及贷款增速下降时的通胀期间。

 2008 年通胀期间 2/3 水泥跑赢大盘，CPI 最高到 9%严厉调控导致

水泥需求增速下滑明显，当年因为淘汰落后产能政策导致产能净

增加低于 2004 年利润下滑不如 2004 年剧烈，特别是在 2008 年底

4 万亿政策扭转了 2009 年需求预期，这使得站在 2008 年角度看

第二年需求向好，而不是 2004 年第二年更差，股价相对强原因。

 这次 CPI 上涨背景是固定资产投资、M1 及贷款增速下滑，类同

于 2004 年我们预期 CPI 不会过高到 2008 年水平引致严厉调控。

我们判断明年固定资产投资增速 20%对应明年需求增速 8.5%、增

量 1.6 亿吨，水泥行业投资 1200 亿、新增干法产能 1.7 亿吨、淘

汰 8000 万吨，实际净增产能 9000 万吨，“新增供需边际”为正值。

 暂停新建生产线导致水泥新开工投资计划连续 8 月为负值增速，

意味着明年下半年开始以后 1 年内新增产能大幅下降。下半年

“边际”将好转并至少持续 1 年以上时间。谨慎对水泥影响在明

年上半年，“边际”明上半年为负值，影响时间远低于 2004 年的

2 年和 2008 年的 1 年，长期看短期紧缩不影响长期周期上升趋势。

 根据 M1、贷款、水泥 PE 相关性明年 12-20 倍之间，上半年受淡

季水泥价格回落以及通胀紧缩影响当在 12-16 倍，下半年在 16-20
倍之间，若暂停新建政策不放开明年末获得 25 倍 PE。前两次调

控水泥股价提前 CPI 约 4 个月见顶，因此短期时间上明年 2 月左

右、估值上明年 PE16 倍是阻力位。长期看任何回调都是战略机会。

 供给两个层面：一是产能增加无或少、人均孰料超 900 公斤区域，

湖北华新、华东海螺；二是淘汰落后多区域，河北冀东、广东塔

牌。需求两个层面：一是紧缩背景下投资受支持区域，新疆天山、

青松；二是新农村建设和建材下乡扩大主题，江西水泥；盈利超

预期角度：海螺、华新、江西；价格联盟竞争格局：三大水泥。

 浮法玻璃度过明上半年压力期后下半年复苏，节能玻璃等空间巨

大，南玻、金晶科技；建筑节能重视程度提升，相关建材受益，

新能源产业发展持续向好，北新建材、栋梁新材、中材科技；政

策支持利好水利，国统股份、青龙管业；消费升级利好家居建材，

伟星新材；行业持续整合改变竞争格局，濮耐股份、北京利尔。
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1. 两次通胀期间水泥股价表现：新增供需边际决定论 
1.1. 2004 通胀期间产能大增是致盈利和股价下跌主因 

2003-04 年通胀始于 2003 年 6 月，于 2004 年 7 月见顶之后回落，期间

历时 13 个月。其中有三个个关键时点：（1）2004 年 4 月 CPI 达到 3.8%，

当月上调存款准备金率，并出台《关于严格控制出台涨价项目的通知》，

水泥股价在 3 月创出新高后于 4 月大幅下挫；（2）2004 年 6 月 CPI 再次

向上突破 5%，水泥股价再次大幅下挫；（3）2004 年 10 月 CPI 虽回落但

依旧在 4%以上，启动加息 1 次，当月水泥股价再次大幅下挫。水泥股

价 2004 年 3 月见顶，CPI 于 7 月见顶，水泥股价提前 4 个月见顶。 
 
通胀和水泥股价可分为三个阶段：（1）第一阶段通胀温和上涨，03 年

10 月至 04 年 3 月历时 6 个月 CPI 在 3%左右，水泥股价温和上涨；（2）
第二阶段通胀加速攀升至见顶，04 年 4 月至 7 月历时 4 个月 CPI 上涨至

4%以上，紧缩政策开始预期，紧缩政策出台打压水泥股价一路下挫；（3）
通胀见顶后一路回落阶段，04 年 8 月至 05 年 9 月历时 12 个月，期间股

价一路回落于 05 年 7 月见底，提前 CPI 约 2 个月左右见底。 
 

图 1：水泥股价与 CPI/PPI  图 2：水泥股价与贷款/M1 增速 
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2003 年 9 月上调存款准备金率导致贷款增速于 9 月见顶，开始一路回落

至 2005 年 5 月。M1 增速于 2004 年 4 月见顶后一路回落于 2005 年 3 月

见底，M1 增速与水泥股价同时见顶，提前股价 4 个月见底。对照期间

紧缩政策导致流动性紧缺导致水泥股价一路下挫。 
 
2004-2005 年房地产处于持续紧缩背景下。2003 年 8 月国务院《关于促

进房地产市场持续健康发展的通知》将房地产业定位为拉动国家经济发

展的支柱产业之一，房价于 2003 年 11 月见底开始上升，于 2005 年 1
月见底回落：（1）为应对房价大幅上涨，于 2004 年 3 月“8.31 大限提

高拿地门槛”，水泥股价在当月见顶；（2）2005 年 3 月国八条、4 月新

国八条限制房价，7 月七部委文件《关于做好稳定住房价格工作的意见》。 
 
受此打压地产政策影响，房地产销售面积和新开工面积于 2004 年 2 月

见顶，3 月之后开始持续回落 2005 年初见底。受销售影响房地产投资于
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2004 年 2 月见顶后持续回落至 2005 年底。这里面有两个特点：（1）房

地产销售面积、新开工面积、房地产投资与水泥股价相差 1 个月见顶；

（2）销售面积比股价提前 7 个月见底，新开工提前 5 个月见底，期间

主要受到三次地产调控政策影响，规律不一定具有外推性。 
 

图 3：水泥股价与房屋销售面积金额增速  图 4：水泥股价与房价/地产投资增速 
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在通胀温和初期虽然固定资产投资增速下滑，但受益盈利回升水泥价格

依旧上扬。在 2004 年 2 月固定资产投资增速高达 53%，随后在 3-4 月引

致了紧缩性调控，水泥股价于固定资产投资增速见顶后 1 个月见顶。固

定资产投资增速回落直接导致水泥产量增速回落，并与股价同时见顶。

固定资产投资和水泥产量增速均于 2005 年 2 月见底。 
 
水泥行业固定资产投资 2003-2004 年同比增加 101%、35%，2005-2006
年投资增速为-5%、-2%，增速虽然一路回落，但受投资和新增产能时差

影响 2004 年投产了最多水泥产能，2003-2004 年水泥新投产产能 1.1、
1.7 亿吨，而 2004 年水泥产量仅增加 1.2 亿吨，2004 年产能大幅过剩。 
 

图 5：水泥股价与水泥产量/固定资产投资增速  图 6：水泥股价与水泥设备/类水泥投资增速 
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2003 年 8 月“水泥煤炭价格差”见底回升至 2004 年 2 月，期间水泥毛
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利率和利润增速逐月增加，水泥股价逐步上升。“价格差”、毛利率、利

润增速与水泥股价相差 1 个月见顶，之后都是一路下挫。这期间重要特

点是盈利顶部即是股价顶部：03 年 4 季度盈利水平处于高位，而受时间

滞后效应影响 04 年 1-2 季度盈利水平虽逐步下滑亦处于较高位置（股价

见顶左右两个月水泥利润增速为 816%、290%），单月利润增速直到 04
年 8 月才变为负值，水泥股价对此提前 5 个月见顶反应。 
 
“水泥煤炭价格差”2005 年 5 月见底，毛利率和利润增幅 2005 年 2 月

见底，股价于 2005 年 7 月见底。水泥股价滞后盈利 5 个月见底。这轮

调控需求和盈利指标基本上是与股价同步见顶，因为这个月披露上个月

的数据，水泥股价提前 CPI 通胀 4 个月见顶。但股价却滞后 4-5 月于盈

利和需求见底，股价超跌于基本面。预期盈利下滑和实际下滑是股价下

滑的根本原因，这轮调控一方面压需求、而同时供给大增盈利最受影响。 
 

图 7：水泥股价与毛利率/水泥煤炭价格差  图 8：水泥股价与利润增速 
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2004 年紧缩导致了一半以上省区固定资产投资和水泥产量增速下滑。22
个省区毛利率同比下降、11 个省区利润同比下降，但仍有 20 个省区利

润保持了正增长。但到 2005 年 23 个省区利润同比下降，行业利润下降。 
 

图 9：2004 年水泥产量与固定资产投资增速差  图 10：2004 年水泥毛利率差与利润增速 
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紧缩调控的第 2 年即 2005 年新增产能仍有 1.4 亿吨，产能过剩体现最明

显的一年，但因需求开始于年初回暖盈利环比回升，但同比在 11 月之后

才由负转为正值。调控继续紧缩而产能继续增加是导致盈利和股价超跌

的原因。股价提前盈利增长转正 4 个月见底反映。受此影响，2004 年

18 家水泥上市公司当年股价均下跌，其中仅有 2 家跑赢上证指数。 
 

图 11：2003-2005 年固定资产投资增速、冀东水泥股价、财政与货币政策 
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1.2. 2008 通胀期间需求下滑是致盈利和股价下跌主因 

以通胀三阶段论来看 2006-2008 年：（1）第一阶段为 2005 年 9 月 CPI
见底后缓慢回升至 2007 年 8 月 CPI 达到 6.5%，水泥股价持续攀升。期

间数次上调存款准备金率和加息数次并未有阻止股价上涨，原因在于

M1 和贷款增速代表的流动性并未有见顶而是持续上涨；（2）07 年 9 月

至 08 年 2 月高位盘整见顶过程，期间股价见顶后下跌，股价提前 4 个

月于 CPI 见顶。股价和 M1、贷款增速几乎同时见顶相差 1 个月；（3）
08 年 3 月之后 CPI 回落，水泥亦同比开始股价回落，股价 10 月见底，

因为 4 万亿政策出台刺激水泥股价应声而起，此时估值接近 05 年底部。 
 
本次通胀与 2003-2005 年不同之处：（1）上次 CPI 上涨对应贷款增速下

滑，本次 CPI 上涨对应贷款增速上升，（2）上次 CPI 上涨对应固定资产

投资增速下滑，本次 CPI 上涨 3%之前固定资产投资增速下滑，之后投

资加速；（3）上次 CPI 上涨对应房地产销售面积增速下滑，本次对应面

积增速上升；（4）上次 CPI 上涨时 GPD 最高仅 10%左右，而本次 GDP
最高 15%，此次经济明显比上次更为过热；（5）上次 CPI 上涨时固定资

产投资增速最高为 50%左右，而本次最高为 30%左右；（6）上次通胀见

顶后持续回落至第 2 年，这次 09 年直接进入通缩；（7）上次 CPI 上了

3%之后 M1 和贷款增速开始见顶，本次 CPI 上了 6%之后开始见顶。 
 
与 2003-2005 年相同之处：（1）CPI 上涨对应房价上涨；（2）股价提前 4

 

2004 年起执行

稳健财政政策 
稳健货币政策 

2004 年 3 月 24 日： 
差别存款准备金率 

2004 年 4 月 25 日： 
提高准备金率 50 个点

2005 年 4 月 19 日： 
冀东披露 05 年 1 季报 

2005 年 8 月 16 日：

冀东披露 05 年中报
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个月于 CPI 见顶。股价和 M1、贷款增速几乎同时见顶相差 1 个月；（3）
通胀见顶回落后水泥股价持续回落，本次见顶后仍有 4 次加准备金率、

利率维持不变，原因有所不同前次措施平缓，这次调控严厉并有过度。 
 

图 12：水泥股价与 CPI/PPI  图 13：水泥股价与贷款/M1 增速 

-2

-

2

4

6

8

10

12

Fe
b-

06
A

pr
-0

6
Ju

n-
06

A
ug

-0
6

O
ct

-0
6

D
ec

-0
6

Fe
b-

07
A

pr
-0

7
Ju

n-
07

A
ug

-0
7

O
ct

-0
7

D
ec

-0
7

Fe
b-

08
A

pr
-0

8
Ju

n-
08

A
ug

-0
8

O
ct

-0
8

D
ec

-0
8

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%
CPI
PPI

股价-右

 

6

8
10

12
14

16
18

20
22

24

Fe
b-

06
A

pr
-0

6
Ju

n-
06

A
ug

-0
6

O
ct

-0
6

D
ec

-0
6

Fe
b-

07
A

pr
-0

7
Ju

n-
07

A
ug

-0
7

O
ct

-0
7

D
ec

-0
7

Fe
b-

08
A

pr
-0

8
Ju

n-
08

A
ug

-0
8

O
ct

-0
8

D
ec

-0
8

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%贷款增速

M1增速

股价-右

数据来源：WIND，国泰君安证券                             数据来源：WIND，国泰君安证券 

 
2007 年 1 月“房地产严格清算土地增值税”，9 月“央行和银监会二套

首付 40%、1.1 倍利率”，11 月“以家庭为单位认定二套”等房地产调控

政策应对房价上涨。受政策压制房地产销售面积增速于 2007 年 9 月见

顶，房价指数于 2007 年底见顶回落。水泥股价于 2007 年 9 月见顶。之

后销售面积和房价指数一路回落至 2008 年底，08 年销售面积负增长、

房价下半年同比下降。上次调控仅是销售面积增速和房价指数回落但尚

未有达到负值，因此本轮调控更严厉并且导致了实际效果更严重。相同

的地方是水泥股价与房地产销售面积增速几乎同时见顶。 
 
两次调控不同之处：上次调控水泥股价滞后 M1 和房地产销售面积 4-6

个月见底，本次调控水泥股价提前 2-3 个月见底。 
 

图 14：水泥股价与房屋销售面积金额增速  图 15：水泥股价与房价/地产投资增速 
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受紧缩性调控影响固定资产投资增速基本维持在 26%水平，但因为固定
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资产价格指数大幅上升实际固定资产投资增速大幅下滑，并导致水泥产

量增速同比大幅下滑 8 个百分点。2006-2008 年水泥行业固定资产投资

增速为-2%、62%、61%，当年投放水泥产能 1.1、1.2、1.9 亿吨，但 2006
年开始淘汰落后产能 7500、5200、5300 万吨，实际增加有效产能为 0.35、
0.67、1.4 亿吨，2006-2007 年供需关系改善，2008 年供需再次恶化。 
 
与上次调控不同之处在于：上次需求增速虽然也有下滑，但盈利下滑更

多来自产能投放增加所致；本次一方面产能增加所致（虽然净增加产能

少但新投产产能多）、更多也来自需求增速下滑幅度过快所致。 
 

图 16：水泥股价与水泥产量/固定资产投资增速  图 17：水泥股价与水泥设备/类水泥投资增速 
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受调控和供需关系影响，2008 年水泥行业毛利率同比略有下滑，利润增

速于 2007 年 8 月见顶之后增速回落，2008 年第 4 季度利润同比下降见

底，之后受 4 万亿政策刺激利润增速正值回升。这与上次调控一致利润

增速和股价同时见顶。2008 年底 11 月“水泥煤炭价格差”和水泥股价

同时大幅跳升。相同之处是：当年通胀调控年份第 4 季度水泥利润同比

下滑。不同之处调控下一年上次为利润负增长，本次受政策刺激正增长。 
 

图 18：水泥股价与毛利率/水泥煤炭价格差  图 19：水泥股价与利润增速 
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本轮调控导致 2008 年水泥产量增速 31 省区中有 24 省区同比下降（比

上次多 7 个省区）；15 个省区毛利率同比下降（上次 22 个省区下降）；6
个省区利润同比下降（上次 11 个省区下降）；调控第 2 年即 2009 年 7
个省区利润同比下降（上次 2005 年 23 个省区利润同比下降）。从水泥

产量增速下降幅度和广度看本次调控力度高于上次，但行业盈利情况好

于上次的主要原因是这个产能增加少于上次导致（淘汰落后产能政策至

关重要），供给对盈利的冲击远比需求对盈利冲击更猛烈。 
 

图 20：2004 年水泥产量与固定资产投资增速差  图 21：2004 年水泥毛利率差与利润增速 
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2008 年调控 18 家水泥公司股价仅有天山股份 1 家实现正收益，但有 11
家跑赢上证指数（上次为 2 家）。本次调控西北 4 家水泥公司相对较强

（2008-09 年两年利润增速在 50%以上）。因本次 CPI 和过热程度高于上

次导致更严厉调控，这个上证指数跌幅高于上次并导致水泥股价如此。 
 

图 22：2006-2008 年固定资产投资增速、冀东水泥股价、财政与货币政策 
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2006 年 4 月 28 日
-2007 年 12 月 21 日：
贷款利率 8 次上调 

08年9月16 -11月27：
贷款利率 4 次下调 

08 年 11 月：国家宣布
执行积极财政政策 

07 年 10 月 23 
冀东披露 3 季报 

08 年 10 月 24 
冀东披露 3 季报 
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1.3. 股价决定因素：新增供需边际决定的盈利 

观察 2003-2005、2007-2009 年两个通胀周期水泥盈利和股价表现，有以

下几个共同特点：（1）水泥股价与 M1、贷款增速几乎同时见顶；（2）
水泥股价与地产销售面积和利润增速同时见顶；（3）水泥股价在利润增

速为负值区域即将结束时逐步见底；（4）通胀初期利润增加股价上涨，

通胀再跃升到心里范围之上时股价开始见顶回落，股价提前 CPI 约 4 个

月见顶；（5）CPI 见顶回落后利润增速一般下滑，水泥股价亦下滑，通

胀下滑阶段水泥股价见顶与 CPI 关系不大，主要取决于水泥利润。 
 
紧缩影响整个市场股价和估值水平，进而影响水泥绝对表现。2004 年紧

缩对需求造成下滑相对较小，盈利和股价下降主要为产能大幅增加所造

成。2008 年经济过热导致严厉调控造成水泥需求大幅下滑，虽然产能投

放多但受益淘汰落后产能力度加大，产能净释放相对弱，股价相对大盘

表现好于 2004 年调控时期，主要是受益供给端淘汰落后政策贡献。 
 
CPI、M1、贷款增速等宏观政策影响水泥需求，水泥行业政策影响水泥

供给，并进而影响水泥盈利，宏观指标对股价影响提前和表观量，水泥

盈利预期和变动才是股价走势真正动因。2004-2005 年“新增供需边际”

为负值导致毛利率连续两年下降，并导致 2004 年底开始到 2005 年 11
月水泥利润同比负增长，水泥股价连续两年下降到 2005 年 7 月见底。 
 
水泥股价和毛利率保持了很高的相关性通过“新增供需边际”。2008 年

“新增供需边际”为负值意味着水泥毛利率下降，导致股价下降；2009
年受益 4 万亿政策刺激和淘汰落后产能推动“新增供需边际”为正值，

意味着水泥毛利率和股价上涨。半年度数据亦体现出同样的规律特征。 
 

图 23：水泥净供需差与水泥股价涨幅  图 24：水泥净供需差与水泥股价涨幅 
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数据来源：CEI，DC，国泰君安证券研究                      数据来源：CEI，DC，国泰君安证券研究 

 
半年度“新增供需边际”和股价规律类同于年度数据规律，“边际”为

正值时股价上涨、负值时股价下降。半年度毛利率和水泥股价规律为：

（1）上半年毛利率看同比趋势，增加股价上涨，下降股价下跌；（2）
下半年毛利率看环比趋势，环比增加股价上涨，下降股价下跌；（3）CPI
加速见顶的水泥毛利率一般同比增加，但当期水泥股价下跌。 
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图 25：水泥净供需差与水泥毛利率  图 26：水泥净供需差与水泥毛利率 
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2. 2011 年供需边际：全年正值，上半年负下半年正 
2.1. 需求：中期处上升通道，2011 年增速 8.5%、增量 1.6 吨 

观察国外经历过水泥消费高峰期的国家高峰期年份经济特征有两个：一

是城镇化率 70-80%，亚洲国家约在 80%左右；二是人均 GDP 在 1 万美

元以上。而目前我国的人均 GDP3699 美元、城镇化率 46%、恩格尔系

数 37%，这些数据仍然预示着水泥需求仍处于上升周期，尤其我国幅员

辽阔经济存在梯度转移和升级背景，水泥需求在 2015-2018 年仍将增加。 
 
人均消费量并非特别适宜的原因在于：一是中国经济发展具有后发优势

对钢筋水泥的需求要远高于其他国家工业化和城镇化当初所需；其次如

日本等国家钢结构房屋占比远高于中国目前；三是水泥统计口径有差

异，中国水泥添加了更多混合材料统称为水泥，数据相对有高估。 
 

表 1: 水泥峰值时间人均水泥消费量及城镇化率 
 台湾 日本 韩国 德国 法国 中国 2009 
峰值时间 1993 1991 1997 1972 1972  
人均消费量-吨 1.33 0.70 1.34 0.68 0.57 1.22 
人均累计消费量-吨 19 20  11 10 12 
城镇化率 78% 78% 80% 80% 70% 47% 

数据来源：水泥协会，建材研究院，国泰君安证券研究 

 
根据我们历年来对策略报告对水泥需求预测，大概有 3 种方法：一是城

镇整体固定资产投资和水泥相关性；二是细分行业水泥需求预测累加；

三是根据水泥单季度自身数据规律预测。我们采用相对简单可行的第一

种方法，首先预测分行业预测固定资产投资增速，进而累加得出城镇固

定资产投资增速，根据与水泥需求历史相关性得出水泥明年需求增速。 
 

表 2: 主要行业固定资产投资预测 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 
制造业 14657 20406 26336 35477 46345 58817  74110  96343 
增速 36.4% 39.2% 29.1% 34.7% 30.6% 26.9% 26.0% 30.0%
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交通运输 7092 8860 11225 12997 15552 23278  28399  31807 
增速 25.1% 24.9% 26.7% 15.8% 19.7% 49.7% 22.0% 12.0%

房地产 14547 17098 21586 28619 35215 43065 57276 65867
增速 31.0% 17.5% 26.2% 32.6% 23.0% 22.3% 33.0% 15.0%

水利环境 4891 6098 7507 9276 12262 17814  22267  28502 
增速 15.9% 24.7% 23.1% 23.6% 32.2% 45.3% 25.0% 28.0%

采矿业 2126 3234 4153 5256 6913 8093  9631  11075 
增速 37.0% 52.1% 28.4% 26.6% 31.5% 17.1% 19.0% 15.0%

电力燃气 5525 7287 8261 9089 10484 13482  14561  16017 
增速 45.2% 31.9% 13.4% 10.0% 15.3% 28.6% 8.0% 10.0%

其他 10190 12112 14301 16751 21396 29590  34620  39467 
增速 16.9% 18.9% 18.1% 17.1% 27.7% 38.3% 17.0% 14.0%

固定合计 59028 75095 93369 117465 148167 194139  240864  289078 
增速 28.8% 27.2% 24.3% 25.8% 26.1% 31.0% 24.1% 20.0%

数据来源：CEI，国泰君安证券研究 

 
我们假设房地产、交通运输、水利环境等投资增速为 15%、12%、28%，

汇总得出固定资产投资整体增速为 20%。2010 年保障性安居工程建设规

模 580 万套，如果 2011 年保障性安居工程建设 1000 万套，按每套 60
平方米和单位消耗 200 公斤水泥计算，假设 100%开工当年完成，1000
万套相当于 1.2 亿吨水泥，即相当于 2010 年水泥产量 6.5%，新增 420
万套相当于新增 5040 万吨水泥、相当于 2010 年水泥产量的 2.7%。 
 

图 27：房地产投资增速  图 28：基础设施投资增速 
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表 3: 2011 年固定资产投资增速对房地产和水利管理敏感性 

2011 投资增速 房地产投资增速 

水利管理增速 

20.0% 5% 10% 15% 20% 25% 
15% 16.4% 17.6% 18.8% 20.0% 21.2% 
20% 16.9% 18.1% 19.3% 20.5% 21.7% 
28% 17.6% 18.8% 20.0% 21.2% 22.4% 
35% 18.3% 19.5% 20.7% 21.9% 23.0% 
40% 18.7% 19.9% 21.1% 22.3% 23.5% 

数据来源：CEI，国泰君安证券研究 
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固定资产投资分为建筑安装、设备购置和其他部分构成，投资属于金额

数据容易受物价因素即固定资产投资价格指数影响，我们把固定资产投

资增速剔除物价因素和水泥需求之间作相关性分析。上文假设明年固定

资产投资增速 20%，根据我们建立的相关性分析，我们认为明年水泥需

求增速为 8.5%。若房地产投资增速由 15%增加到 25%，水泥需求增速

由 8.5%提高到 9.5%，由 15%下降至 10%则水泥需求增速下降至 8%。 
 

图 29：剔除物价固定资产投资与水泥产量增速  图 30：剔除物价投资与水泥产量增速相关性 
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表 4: 2011 年水泥产量增速对房地产和水利管理敏感性 

2011 水泥增速 房地产投资增速 

水利管理增速 

8.5% 5% 10% 15% 20% 25% 
15% 7.0% 7.5% 8.0% 8.5% 9.0% 
20% 7.2% 7.7% 8.2% 8.7% 9.2% 
28% 7.5% 8.0% 8.5% 9.0% 9.5% 
35% 7.8% 8.3% 8.7% 9.2% 9.7% 
40% 7.9% 8.4% 8.9% 9.4% 9.9% 

数据来源：CEI，国泰君安证券研究 

 
图 31：上下半年水泥产量差-亿吨  图 32：上下半年固定资产投资差-万亿 
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如果把数据分为上下半年，历史数据显示固定资产投资下半年一般高于

上半年，相对应水泥需求量下半年也高于上半年，分析原因：一是上半

年有春节因素影响了施工月份，并且 1-3 月为冬季淡季，为全年最淡季

节；二是下半年第 4 季度天气为全年最好施工季节，为全年最旺季节，

且第 4 季度存在年前集中施工赶工期因素，也拉动需求增长。基于同样

的逻辑，我们认为明年下半年的需求量高于上半年，并且固定资产投资

增速明年上半年下滑、下半年逐步回升，对应水泥需求增速亦如此。 
 
2.2. 供给：2011 年净增 0.9 亿吨、下半年净增 630 万吨 

水泥产能测算大概有两种方法：一是根据各省区投产生产线的统计来测

算汇总，这个数据一般要在第二年初协会才统计完整；二是根据水泥投

资与产能增加对应关系进行历史回归测算。第二种方法测算结论是：我

们估计 2010-11 年水泥行业固定资产投资为 1811、1200 亿，对应新投产

水泥产能为 2.7、1.7 亿左右，考虑淘汰 1.1、0.8 亿吨落后产能（考虑限

电对产能短期减少），实际有效水泥产能净增加为 1.6、0.9 亿吨左右。 
表 5: 水泥行业供给预测 
万吨 2007 2008 2009 10 上 10 下 2010E 11 上 11 下 2011E 
水泥完成投资-亿元 654 1,051 1,700 860 951 1,811 900 300 1,200
项目总投资计划-亿元 1,704 2,546 3,831       

新开工 778 1,082 1,719       
投资计划中剩余部分 1,050 1,495 2,131       

新干法熟料产能增加 9,176 14,855 19,500 10,626 9,944 20,569 7,977 5,100 13,076
新干法水泥产能增加 11,929 19,312 25,350 13,813 12,927 26,740 10,370 6,630 16,999

淘汰落后产能 5,200 5,300 7,000 2,000 9,000 11,000 2,000 6,000 8,000
水泥产能实际增加 6,729 14,012 18,350 11,813 3,927 15,740 8,370 630 8,999

数据来源：DC，国泰君安证券研究 

 
图 33：全国水泥孰料生产能力分布（万吨） 

 
数据来源：国泰君安证券研究 
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38 号文出台前发改委对全国水泥在建和拟建生产线做个一个统计，我们

可以借助这个数据对我们的测算结果做一个对照。当时统计的结果是：

在建孰料产能 4.3 亿吨、在建生产线 418 条，已批拟建生产线 147 条、

孰料产能 1.5 亿吨。2009 年全国新建投产新型干法水泥生产线 176 条，

年新增设计水泥熟料产能 1.95 亿吨，我们估计 2010 年新增孰料产能 2.1
亿吨左右，2009-10 年合计新增 4 亿吨左右孰料产能，这样在建的剩余

0.3、拟建的有 1.5 亿吨，而目前又暂停审批新的生产线，估计明年新增

产能最大值为 1.8 亿吨左右，考虑到未开工不准开工影响，数据应该小

于 1.8 亿吨，我们预测的为 1.3 亿吨、相当于最大值 72%。 
 
2009 年 9 月 30 日暂停新开工生产线的政策的结果是：自 2010 年 3 月份

开始水泥行业固定资产投资新开工计划同比下降，至今已经连续 8 个月

为负增长状态；固定资产投资计划总额连续 7 个月负增长，其中 8、10
月完成额投资增速为负值。考虑到建设生产线周期为 12-16 个月因素，

我们估计明年下半年全国新增产能将大幅度下降，同时结合今年上下半

年水泥投资新开工金额对比情况看，产能增加主要在明上半年。 
 

图 34：水泥完成投资增速  图 35：水泥新开工投资增速 
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图 36：水泥上下半年新开工投资额-亿元  图 37：水泥上下半年完成投资额-亿元 
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2.3. 2011 年新增供需边际：全年为正值，上半年负下半年正 

综合上述预测结果，2011 年需求同比增加 1.6 亿吨，产能净增加 0.9 亿

吨，这样“新增供需边际”为 6716 万吨。根据综合考虑明年上半年通

胀高企压制固定资产投资增速下滑、下半年通胀回落后“十二五”项目

开始启动固定资产投资增速回升，下半年需求大于上半年。考虑今年上

半年水泥新开工金额大于下半年，意味着明年上半年产能增加大于下半

年。综合上下半年供需关系，同时结合上下半年边际和盈利对照逻辑即

上半年看同比下半年看环比，得出结论是：上半年“边际”同比为-1283
万吨，下半年“边际”环比为 5344 万吨。 
 

表 6: 水泥新增供需边际预测 
 2008 年 2009 年 10 上 10 下 2010 年 11 上 11 下 2011 年

水泥产量 138838  162898 84847 100521 185368 93527  107556 201082 
水泥产量增加 12203  24631 11385 15674 22470 8680  14029 15715 
淘汰落后产能 5300  7000 2000 9000 11000 2000  6000 8000 
新干法水泥产能增加 19312  25350 16128 20277 26740 15963  13685 16999 
实际水泥产能增加 14012  18,350 12128 13777 15740 9963  8685 8999 
新增供需边际 -1809  6281 -744 1,897 6729 -1,283 5,344 6716 

数据来源：DC，国泰君安证券研究 

 
表 7: 2011 年新增供需边际对固定资产投资增速和淘汰落后产能敏感性 

2011 边际差 淘汰落后产能 

固定投资增速 

6,716 6000 7000 8000 9000 10000
10% -3029 -2029 -1029 -29  971 
15% 864 1864 2864 3864  4864 
20% 4716 5716 6716 7716  8716 
25% 8650 9650 10650 11650  12650 
30% 12357 13357 14357 15357  16357 

数据来源：CEI，国泰君安证券研究 

 

3. 2011 年策略观点：穿越通胀迎接光明 
根据上文建立的分析逻辑，2011 年下半年新增产能大幅下降，导致明年

“新增供需边际”为正值，水泥股明年强烈看多。我们判断明年 CPI 全
年在 4%左右，经济并未有明显过热，因此不至于引致如 2007-2008 年那

样严厉的调控，因此全年不盈利水泥利润增加，产能下降逻辑在全年高

于 CPI 通胀压制逻辑，因为本身股价取决于“新增供需边际”决定的盈

利，特别是通胀对 CPI 打压的程度不至于影响盈利同比下滑的背景下。 
 
同时，我们分析认为这次 CPI 上涨对应的贷款增速和固定资产投资增速

下滑，目前的固定资产投资增速仅有 24%的情况，比 2004 年最高 50%、

2008 年最高 30%要低很多，因此通胀预期带来的调控不如上几次严厉。

特别是明年上半年固定资产投资和房地产销售面积增速下滑，这种情况

导致的 CPI 的高点将低于 2008 年，调控不至于特别严厉。 
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图 38：水泥股价与 CPI/PPI  图 39：水泥股价与贷款/M1 增速 
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图 40：水泥股价与房屋销售面积金额增速  图 41：水泥股价与房价/地产投资增速 
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图 42：水泥股价与水泥产量/固定资产投资增速  图 43：水泥股价与水泥设备/类水泥投资增速 
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今年水泥股价于 7 月见底开始回升主要由两个因素导致：（1）流动性的

预期放松；（2）估值建历史底部；（3）水泥煤炭价格差回升。这三个条
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件也是判断水泥股价见底的条件。明年上半年“新增供需边际”为负值，

下半年转为正值，这个根据历史规律来看明年上半年水泥股价有下行压

力，特别是今年 4 季度限电导致水泥价格大幅增加，限电结束和冬天淡

季因素会导致水泥价格下降，而煤炭旺季价格会涨，因此 1 季度水泥煤

炭价格差会环比 4 季度回落，特别是明年 1-2 季度是判断通胀关键窗口。 
 
同时结合前两次调控规律，调控如果导致第 2 年盈利继续下滑，则调控

当年股价下行最多，如 2004 年调控导致 2005 年利润大幅下滑，股价下

滑到了 2005 年，水泥股大幅跑输了指数。2008 年调控因为年底 4 万亿

政策刺激导致第 2 年即 2009 年业绩回升，因此水泥股价仅回落了 1 年。

这次调控特别是明年上半年我们判断 CPI 不会很高导致更严厉调控，且

下半年开始直到第 2 年水泥产能增加很少，因此水泥盈利下半年开始将

会至少好 1 年半以上时间，因此水泥股价压力也仅有半年，较少于上两

次调控周期，从长周期看这个上半年某一阶段股价压力可以忽略。 
 
 

图 44：水泥股价与毛利率/水泥煤炭价格差  图 45：水泥股价与利润增速 

80%

120%

160%

200%

240%

280%

Ja
n-

09
Fe

b-
09

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09
Ju

l-0
9

A
ug

-0
9

Se
p-

09
O

ct
-0

9
N

ov
-0

9
D

ec
-0

9
Ja

n-
10

Fe
b-

10
M

ar
-1

0
A

pr
-1

0
M

ay
-1

0
Ju

n-
10

Ju
l-1

0
A

ug
-1

0
Se

p-
10

O
ct

-1
0

230

235

240

245

250

255

260

265

270股价-左

价格差

 

80%

120%

160%

200%

240%

280%
Ja

n-
09

Fe
b-

09
M

ar
-0

9
A

pr
-0

9
M

ay
-0

9
Ju

n-
09

Ju
l-0

9
A

ug
-0

9
Se

p-
09

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

Ja
n-

10
Fe

b-
10

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10
Ju

l-1
0

A
ug

-1
0

Se
p-

10
O

ct
-1

0

0%

25%

50%

75%

100%

125%股价-左

利润增速

数据来源：WIND，国泰君安证券                             数据来源：WIND，国泰君安证券 

 
 

图 46：水泥与煤炭价格  图 47：水泥煤炭价格差 

435

539

643

747

851

955

Ju
n-

07
A

ug
-0

7
O

ct
-0

7
D

ec
-0

7
Fe

b-
08

A
pr

-0
8

Ju
n-

08
A

ug
-0

8
O

ct
-0

8
D

ec
-0

8
Fe

b-
09

A
pr

-0
9

Ju
n-

09
A

ug
-0

9
O

ct
-0

9
D

ec
-0

9
Fe

b-
10

A
pr

-1
0

Ju
n-

10
A

ug
-1

0
O

ct
-1

0

280

292

304

316

328

340

352月煤炭价格

月水泥价格

 

220

231

242

253

264

275

Ju
n-

07
A

ug
-0

7
O

ct
-0

7
D

ec
-0

7
Fe

b-
08

A
pr

-0
8

Ju
n-

08
A

ug
-0

8
O

ct
-0

8
D

ec
-0

8
Fe

b-
09

A
pr

-0
9

Ju
n-

09
A

ug
-0

9
O

ct
-0

9
D

ec
-0

9
Fe

b-
10

A
pr

-1
0

Ju
n-

10
A

ug
-1

0
O

ct
-1

0

水泥煤炭价格差

数据来源：CEI，国泰君安证券研究                            数据来源：DC，国泰君安证券研究 

 



 
 

行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         22 of 49 

水泥历次大机会的演绎都是以股价受政策压制大幅下跌近重置成本之

后才展开由犹犹豫豫到轰轰烈烈的行情的。以冀东水泥为例，2004 年通

胀调控导致股价于 2005 年 7 月见底、当时动态 PE15 倍，2008 年通胀调

控导致 10 月动态 PE 下跌至 15 倍，2010 年 7 月见底动态 PE12 倍。以

目前股价看 2011 年动态 PE13 倍左右，处于底部区域。因此从长周期角

度看，目前水泥股处于估值底部区域，这个区域或横跨 1 季度水泥煤炭

价格差回落和通胀高企紧缩短周期，但明年下半年开始的未来 2 年时间

将重新回升至周期合理水平，即目前时点是战略性建仓期，短期看股价

在明年 2 月之前将会惯性上冲，之后等待 CPI 和反应淡季回落或持平。 
 

图 48：冀东水泥动态 PE 时间序列  图 49：海螺水泥动态 PE 时间序列 
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图 50：冀东水泥吨市值时间序列  图 51：海螺水泥吨市值时间序列 
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观察 2002 年以来数据：（1）水泥动态 PE 和 A 股趋势一直，水泥的 PE
立足于大盘水平；（2）水泥 PE 与 M1 增速、贷款增速保持了较高的相

关性；（3）水泥 PE 与 CPI 也就有较强相关性，CPI 上涨通胀时期 PE 也

通胀，CPI 通胀回落 PE 也回落，但 CPI 见顶往往预示着 PE 也见顶回落

开始；（4）盈利预期影响当期估值水平，预期提升增加当期估值。 
 
我们宏观预计今年新增贷款 7.9 万亿左右，明年新增贷款 7.5 万亿以上
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或在 8 万亿左右，这意味着流动性角度看明年和今年相比应该获得同样

的 PE 水平：（1）今年以来水泥行业动态 PE 为 16 倍，明年的动态 PE
中轴水平应该为 16 倍；（2）今年以来水泥 PE 最低为 12 倍、最高为 19
倍，意味着明年 PE 波动范围在 12-19 倍之间；（3）上半年贷款和 M1
增速回落代表估值低于下半年，下半年预期盈利后年继续增加提高下半

年估值水平，我们预期明年上半年 PE 在 12-16 倍之间波动，下半年在

16-20 倍之间波动，下半年 CPI 下行和固定资产投资上行宏观利好，新

增产能下半年大幅下降预期 2012 年盈利继续增加有助于提升下半年估。 
 
2008 年底至 2009 年需求拉动水泥盈利增加，此时的水泥动态 PE 为最低

14 倍、最高 24 倍。水泥盈利对价格远比对数量更为敏感，我们认为明

年下半年之后新增产能大幅下降与 4 万亿对需求拉动，对于改善水泥行

业盈利同样至关重要，因此下半年若显示出产能逻辑对盈利改善迹象，

水泥动态 PE 将向上突破至 24 倍左右的水平。 
 
目前水泥行业对应 2011 年动态 PE 为 14 倍，在我们预期的明年上半年

12-16 的区间范围之内，处于短期合理水平有上升空间尚且。与我们明

年下半年对水泥动态 PE16-19 倍、甚至突破 24 倍相比，与最高点动态

PE 尚有 36-71%的提升空间，因此从估值角度看也支持长期看多的观点。 
 

图 52：水泥 PE 与 M1 增速  图 53：水泥 PE 与 CPI 
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4. 水泥选股逻辑及重点区域分析 
4.1. 产能增加少或淘汰多：华新、海螺、赛马、冀东、塔牌 

如果说产能大幅下降是本轮调控不同于以上两轮的特点，特别产能逻辑

是支撑水泥超越大盘或穿越调控周期的关键，那么供给产能端的逻辑就

更为重要和首选的股票推荐逻辑思路：（1）选择明年产能增加很少甚至

木有增加的区域，如湖北、浙江、青海、宁夏，产能增加很少的区域如

河南、湖南、四川等，对应主要上市公司为华新水泥、赛马实业、海螺

水泥等，差异在于青海、宁夏已批拟建项目少，华新水泥、海螺水泥所

处区域当时统计时已批拟建项目多，区域盈利大幅提升产能仍将增加。 
 
（2）目前出台的水泥准入政策要求人均新干法孰料产能超过 900 公斤
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的不批准生产线，目前超过的区域为内蒙古、浙江、安徽、湖北、广西、

重庆、西藏、宁夏等区域，江西、四川、辽宁、陕西在边缘线上，这些

区域未来产能增加将很少，特别是即使暂停新建产能政策放开、这些区

域估计也不会首先获批生产线，可以有效巩固未来供需关系。主要上市

公司为海螺水泥、华新水泥、赛马实业、江西水泥等。 
 
（3）08 年淘汰落后产能执行对水泥应对调控起到至关重要的作用，今

年计划淘汰 1 亿吨，我们预期明年淘汰 8000 万吨，因此淘汰落后产能

占比高的地方改善供需关系最明显，即新干法占比低的区域，如河北、

广东等地区，所指上市公司为冀东水泥、塔牌集团等。 
 

图 54：水泥投资完成及新开工增速  图 55：新干法孰料占比及人均干法孰料 

全国

天津

河北

山西
内蒙

辽宁

吉林

黑龙

江苏

浙江

安徽

福建

江西
山东

河南

湖北

湖南

广东

广西

海南

重庆
四川

贵州

云南

陕西

甘肃

青海

宁夏

新疆

-80%

-60%
-40%

-20%

0%

20%
40%

60%

80%
100%

120%

-40% -10% 20% 50% 80% 110%
完成增速

计划增速  

全国

北京

天津

河北 山西

内蒙

辽宁
吉林

黑龙

上海

江苏

浙江安徽

福建

江西

山东

河南

湖北

湖南

广东

广西

海南

重庆

四川

贵州

云南

西藏

陕西

甘肃
青海

宁夏

新疆

70

366

662

958

1254

1550

40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

干法占比

人均干法

数据来源：DC，CEI，国泰君安证券研究                      数据来源：DC，国泰君安证券研究 

 
4.2. 短期需求受支持或长期增长空间大：天山、青松、江西 

如果目前到明年上半年 CPI 通胀预期提升引致调控，这种背景下不受向

下调控的区域将显得更为特别和具有相对优势：新疆今年出台刺激政

策，并且明年初出台新疆十二五投资规划，经过今年一年酝酿预期明年

开始固定资产投资将跃升到新的台阶上面，明年 5 月开春后固定资产投

资增速和水泥需求增速将在全国显得相当抢眼，天山股份和青松建化。 
 

图 56：固定资产投资及水泥产量增速  图 57：固定资产完成和新开工投资增速 
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如果立足于“十二五”期间看 5 年增长，则从我们看消费顶峰的人均

GDP 和城镇化率的两个逻辑看：甘肃和新疆未来持续增长空间最大，即

天山股份、青松建化、祁连山，这也意味着区域内仍有新增产能空间。

相对而言冀东水泥所区域比海螺水泥所处区域未来增长空间更大。 
 

图 58：恩格尔系数与人均 GDP  图 59：城镇化率与人均消费量 
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另外就是房地产方面的数据提示：华东地区房地产投资占比最高，受地

产调控影响也最大，如 2008 年通胀期间调控地产浙江和安徽水泥利润

同比大幅下降，海螺水泥盈利增幅仅有 4%。目前调控导致华东地区房

地产销售同比大幅下降，估计这将影响明年上半年地产开工动力并进而

影响上半年水泥需求。华东地区估计也是保障住房建设力度比较大的地

区，因此明年上半年如果保障住房加速则有助于稳定该区域需求。 
 

图 60：房地产销售及新开工面积增速  图 61：房地产投资占比及投资增速 
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明年为十二五规划第一年，对农村水利和新农村建设将提高到很高认识

程度，并在十二五期间进行大力建设，这里面一方面有长期驱动因素，

另外就是新农村建设这块也对水泥需求构成主题性支撑，因此，我们认

为以江西水泥、塔牌集团为代表农村市场为主需求区域有阶段性主题或

长期需求拉动机会，特别是明年十二五规划或建材下乡全国推行阶段。 
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4.3. 盈利超预期弹性：华新、海螺、冀东、江西 

今年 4 季度开始限电导致水泥价格大幅提升，这意味着今年 4 季度该类

区域盈利将大为改善，选择逻辑是前 3 季度吨利润低、而目前水泥价格

涨幅最大的区域：湖北吨利润最低，华东涨价幅度最高，这意味着湖北

水泥价格仍有上涨趋势而华东目前水泥价格基本见顶，华新水泥弹性高

于海螺水泥，同时在华东地区海螺水泥弹性大于江西水泥。华北地区涨

幅幅度是北方地区最多的，目前北方为冬季淡季估计第 4 季度业绩在北

方水泥企业中冀东水泥相对超预期弹性是最好的公司，但略比华东弱。 
 
如果我们认为明年上半年合理 PE 为 12-16 倍，目前为 14 倍股价仍有上

升空间，则意味着第 4 季度超预期的公司相对将跑赢指数。如果我们假

设 12 月底限电基本结束，1 月上旬左右水泥价格因为产能释放和逐步进

入淡季开始下跌，则在此之前超预期公司跑赢指数，之后因为反映水泥

价格回落，则其他公司相对将跑赢该类公司，因为股价基本木有反映。 
 

图 62：企业平均规模及市场集中度  图 63：3 季度吨利润及 4 季度股价涨幅 
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这次限电导致水泥价格大幅上涨有两个因素特别值得注意：（1）限制产

能导致价格大幅上涨大幅增加企业利润，使得企业看到如果联合限产实

际上比较大家在市场中拼杀更为有利，这将有助于增强未来的企业价格

联盟；（2）水泥价格暴涨并且对限产之后仍有余力的另外一个重要原因

就是大企业熟料掌控能力高于水泥，近年淘汰落后产能鼓励大企业建设

新干法孰料生产线使得孰料集中于大企业，一旦水泥价格提升则首先受

益的是掌控孰料的企业，单纯粉磨站将受制于孰料盈利空间有限，因为

未来继续淘汰落后将有助于优势企业借助对熟料的掌控影响水泥价格。 
 
4.4. 市场竞争结构和价格联盟：冀东、海螺、华新 

我们今年 8 月 24 日《印度水泥供需格局及盈利模式：集中度高助推盈

利》中论证了集中度提升将有助于增加盈利水平。我们认为未来企业通

过整合或价格联盟来实现控制水泥价格的潜力区域为：（1）华北地区金

隅在北京和天津份额 80%、67%，冀东在唐山份额 70%，两家在华北市

场份额接近 40%，市场份额高了以后两家企业可以形成价格联盟控制区

域价格，这一趋势将在逐步淘汰落后产能过程中体现，一方面改善供需，

另外就是孰料集中度提升可以控制其他粉磨站影响价格。另外两企业目



 
 

行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         27 of 49 

前在建设混凝土搅拌站，控制下游渠道也有助于提升区域价格控制力。 
 

图 64：华北市场竞争格局 

 
数据来源：DC，国泰君安证券研究 

 
（2）华中区域前四大水泥公司为华新水泥、天瑞集团、南方水泥、葛

洲坝，前两大市场份额为 25%，因为湖北、湖南、河南南北接界的地方

水泥可以相互流动从而价格相对具有联动性，如今年第 4 季度湖北水泥

价格被拉动。华新在湖北 36%份额计划提高到 45-50%，今年已经开始

收购整合区域内企业，目前控制力低于华北但未来有改进空间和趋势。 
 

图 65：华中市场竞争格局 

 
数据来源：DC，国泰君安证券研究 
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（3）华东长三角地区海螺水泥和南方水泥产能合计占 50%，这一块集

中度高但之前未有反映到价格上，一方面因为该区域不是封闭市场恰恰

相反受益长江、京杭运河等是物流全国最发达的地区，且剩余企业数量

众多企业规模不大所致，但近年价格联盟时有发生，估计在此次限电导

致价格巨幅提升增加盈利后，以后价格联盟起到的作用将显著增加。 
 

图 66：华东市场竞争格局 

数据来源：DC，国泰君安证券研究 

 
图 67：华南市场竞争格局 

 

数据来源：DC，国泰君安证券研究 
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（4）华南地区。今年广东公布珠三角五个一体化规划，总投资 2 万亿

元，未来 3-5 年广西计划投入 1.5 万亿发展经济，这个区域未来亦将充

满活力。该区域前四大企业为台湾水泥、华润水泥、海螺水泥、塔牌集

团，前 3 大企业集中度 47%，价格联盟也时常起到调控价格的作用。该

区域华润生产线布局明显处于最有利位置，塔牌集团主要集中于粤东和

临近珠三角，同时粤东地区落后产能占比高，未来塔牌仍有发展空间。 
 
4.5. 2011 年推荐公司：4 个选股逻辑对应不同节奏 

有四个选股逻辑：（1）产能增加少或淘汰多：华新、海螺、赛马、冀东、

塔牌；（2）短期需求受支持或长期增长空间大：天山股份、青松建化；

（3）盈利超预期弹性：华新、海螺、冀东、江西；（4）市场竞争结构

和价格联盟：冀东、海螺、华新。 
 
我们对明年行情长期看多，并且对后年行情依旧看多。短期问题的关键

变为节奏把握和控制，我们以动态 PE 为临界点，上半年 16 倍以下增持

以上相对谨慎短期，长期看目前紧缩导致预期调控是战略建仓时间段。

近期水泥为旺季地区和限电导致盈利区域股价相对较强，即为第 3 个逻

辑。明年开春之后同时处于 CPI 高企阶段，建议首先关注新疆板块，即

第 2 个逻辑，第 1 个逻辑产能增加少的地方塔牌明年可转债机会。同时

若明年 3 月两会左右披露十二五规划则新农村建设主题利多江西水泥。 
 

图 68：水泥上市公司区域分布 

 
数据来源：国泰君安证券研究 
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表 8: 重点水泥公司盈利预测及推荐评级 

公司名称 股价 

2010EP
S 

2011EP
S 

2010PE 2011PE PB 吨市值 市值 投资评级 

冀东水泥 23.5 1.30  1.70  18  14  4.2 560 285  增持  

海螺水泥 28.8 1.61  2.23  18  13  3.4 718 1018  增持  

华新水泥 30.7 1.25  1.70  25  18  2.7 312 124  谨慎增持  

天山股份 27.9 1.38  1.80  20  16  6.4 779 87  谨慎增持 

塔牌集团 15.8 0.80  1.07  20  15  3.2 588 63  谨慎增持  

青松建化 22.2 0.65  0.92  34  24  5.6 2047 82  谨慎增持 

江西水泥 10.3 0.40  0.60  26  17  3.8 380 41  谨慎增持 

祁连山 17.8 1.10  1.47  16  12  3.9 990 85  谨慎增持 

亚泰集团 7.2 0.35  0.50  21  14  1.9 781 136  谨慎增持 

赛马实业 34.0 2.46  2.10  14  16  3.2 975 66  谨慎增持 

10 家均值 21.8 1.13 1.41 21 16 3.9 813 199   

A 股    18  15  2.9    
玻璃    35  31  6.5    
钢铁    19  14  1.5    
建筑    18  14  2.4    
地产    16  12  2.7    
有色    51  35  5.6    
煤炭    17  14  3.3    
化工       18  15  3.0       

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

5. 玻璃与其他建材 2011 年投资策略 
5.1. 平板玻璃，行业盈利中期见底，下半年有望恢复 

5.1.1. 需求端：上半年需求压力较大，保障房建设提供补充 
我国商品房单月竣工面积连续 3 月实现同比正增长，全年累计增速处于

10%左右的低位，受制于房地产政策从紧以及通货膨胀环境下的稳健货

币政策，2011 年上半年房地产竣工面积较难实现同比大幅提升，随着房

地产市场回暖以及相关政策的放松，房地产下半年有望实现景气恢复。 
 
对于保障房的建设将弥补一部分商品房建设需求端的损失。根据中国住

建部日前向各地发出《关于报送城镇保障性安居工程任务的通知》指出：

2011 年，中国全国保障性安居工程住房建设规模或将高达 1000 万套，

相比 2010 年的 580 万套，增长 72.4%，2011 年保障性安居工程投资或

将达 1.4 万亿元人民币。 
 
汽车等耐用消费品的需求将在明年将回到常态，回归至平稳增长的态

势，加上今年汽车产销量高基数的原因以及明年购置税优惠等政策预计

不再延续的情况，预计明年汽车销量增长 10%-15%。玻璃出口在 2010
年开始出现反转迹象，单月玻璃出口数量实现正增长，预计出口数量累

计同比在年内实现转负为正。 
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图 69：我国商品房竣工面积增速  图 70：国家保障房建设长期规划 
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图 71：我国汽车产量累计增速  图 72：我国平板玻璃出口数量增速 
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5.1.2. 供给端：产能大幅度增加可能性较小 
受到 2009 年危机影响而进行冷停修产量较多，而到了 2010 年，这部分

产能恢复，因此 2010 年全年浮法玻璃生产线产能增速达到 18%，除开

冷停修，截至目前，有效产能增速为 24%。 
 
目前，我国浮法玻璃生产线放停修产能占比为 12%，较 09 年 22%的高

点下降了 10 个百分点。从生产线增加数量的历史来看，我国新增浮法

玻璃生产线在 2005 年绝对增量最大，2010 年新增生产线为 28 条。 
 
考虑到国家政策对于过剩产能建设的限制以及淘汰落后产能政策的继

续推进，玻璃行业新建产能受到产业结构调整、节能环保等的影响，明

年产能大幅增加的可能性较小。 
 
 
 
 



 
 

行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         32 of 49 

 
图 73：我国浮法玻璃生产线产能增速  图 74：我国浮法玻璃生产线放停修占比 
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同时，我国玻璃存货数量目前处于低位，今年延续下降通道走势。这对

于新增产量提供了补库存的缓冲阶段，因此在 2010 年上半年，产能大

幅提升可能性不大，对于供给端，我们保持谨慎趋好的观点。 
 

图 75：我国新增浮法玻璃生产线数量  图 76：我国浮法玻璃存货数量 
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5.1.3. 盈利状况：明年中期见底，下半年有望实现恢复  
根据我们去年总结的行业周期性规律：（1）以毛利率衡量玻璃周期大约

在 13-16 个季度，其中上升周期约有 5-8 个季度，下降周期约 5-8 个季

度。上升与下降周期的时间跨度基本一致；（2）以利润率衡量周期，其

中上升周期约有 5-8 个季度，下降周期约有 7-9 个季度、这其中有 3-4
个季度处于亏损期。 
 
目前毛利率、利润率都处于高点后的下降局面，高位时点与上轮低谷有

4 个季度的时间周期，从规律上看，由于本轮左侧上行周期为 4 个季度，

因此目前下行区间仍有 4 个季度的时间周期，行业盈利状况下降通道将

持续到明年中期。 
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短期来看，受到 3、4 季度原材料价格大涨影响，20%以上毛利率与接近

10%的净利润率局面将出现下滑局面。月度玻璃重油纯碱差在今年出现

高位小幅波动的局面，受到纯碱价格高位影响以及行业季节性影响，预

计到年底，玻璃重油纯碱差将持续下降。 
 

图 77：玻璃行业毛利率与利润率  图 78：玻璃重油纯碱价差 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%

28%

M
ay

-0
5

N
ov

-0
5

M
ay

-0
6

N
ov

-0
6

M
ay

-0
7

N
ov

-0
7

M
ay

-0
8

N
ov

-0
8

M
ay

-0
9

N
ov

-0
9

M
ay

-1
0

毛利率（右） 利润率（右）  

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

Ja
n

M
ar

M
ay Ju

l

Se
p

N
ov

2007Y 2008Y
2009Y 2010Y

数据来源：WIND，国泰君安证券研究  数据来源：国泰君安证券研究 

 
2010 年玻璃原材料价格出现较大规模的上涨，其中 9 月后的拉闸限电使

得纯碱价格翻倍，这种行情持续到年底的概率比较大。但长期来看，随

着明年以后，限电等措施的结束以及纯碱产量提升，纯碱的价格会出现

大幅度的回落，玻璃行业盈利能力将得到一定的恢复。 
 

图 79：我国玻璃价格走势  图 80：我国重油与纯碱价格走势 
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根据行业周期的特点以及对于上下游行业走势的判断，我们对于玻璃行

业在 2011 年总体情况预计谨慎趋好，由于需求端上半年压力较大以及明

年下半年产能投放处于低谷，行业景气出现前低后高的情况概率较大。

相对平板玻璃，我们更为看好目前处于速增长阶段，同时行业发展空间

较大的 Low-e 玻璃等高端玻璃和玻璃深加工产品，  
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5.2. 建筑节能以及新能源战略 

5.2.1. Low-e 玻璃与太阳能产业链——加速发展过程中 
（一）Low-e 玻璃 
目前，我国建筑能耗约占全国总能耗的三分之一以上，民用建筑和公共

建筑单位能耗水平是欧洲的四倍，美国的三倍，不节能的建筑占到 95％。

通过门窗传热能源消耗约占建筑能耗的 28％，通过门窗空气渗透能源消

耗约占建筑能耗的 27％。我国目前建筑节能的关键是门窗节能。 
 
Low-e 玻璃以其全方面的优势将在建筑节能大背景下实现跨越发展，随

着单价的下降以及政策促动，未来将从工程项目发展到家居使用，行业

市场空间巨大。 
 

表 9:不同品种节能玻璃的综合性能比较 

玻璃节能方式 
可见光透过

率% 
遮蔽系数 

价格 

元/m2 
优点 缺点 可操作性 

阳光控制镀膜玻璃 10～70 0.2～0.7 40～50 
装饰效果颜色多样价

格低廉 

透过率低传热

系数高 

玻璃厂家生

产 

吸热玻璃 40～80 0.4～0.8 40～80 价格便宜颜色多样 传热系数高 
玻璃厂家生

产 

Low-e 玻

璃 

高透型 60～75 0.5～0.7 150～200 节能效果好，颜色选

择多，能降低传热系

数 

价格较高银层

易氧化，减弱节

能效果 

玻璃厂家在

线或离线生

产 

遮阳型 40～60 0.3～0.5 150～250 

双银型 25～35 0.2～0.3 250～350 

玻璃贴膜 25～60 0.3～0.6 100～800 
隔热节能抗紫外防爆

防盗 

性能与价格的

矛盾，胶易老化 

施工方便效

率很高 

透明隔热涂料 60～80 0.6～0.8 80～100 
可见光透过率高，价

格较低 
传热系数高 淋涂喷涂等 

注：可见光透过率透过率越高，室内的采光效果越好，但进入室内的太阳热量也会相对增多。遮蔽系数越小，阻挡阳光向室内

直接辐射热量的性能越好。 

数据来源：《建筑玻璃节能技术》（2009 年 5 月），国泰君安证券研究 
 

图 81：我国 LOW-E 玻璃消耗量及占比  图 82：国外 low-e 玻璃普及率 
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据我国《节能中长期专项规划》目标，五年后（即 2012 年），公共建筑
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与住宅 low-e 玻璃使用总量将达到 14800 万平方米，年均需求增长约为

55%。 
 
国外 low-e 玻璃鼓励政策：驱动使用 
国外 low-e 玻璃的使用率如此之高主要是由于政策的支持。根据欧洲平

板玻璃协会 2005 年的报告，1991 年欧洲各国宣布于 1995 年强制采用

Low-E 中空玻璃后，Low-E 中空玻璃的市场占有率直线上升，1995 年当

年就超过 50%，1998 年接近 100%，使用量从当初不足 200 万平米增加

到 2004 年的 3600 万平米。2009 年，西欧 Low-E 玻璃用量估计达到 1.2
亿平米。 
 

表 10: 我国促进使用节能玻璃的相关政策法规 
年份 政策 相关内容 

2005 年 7 月 
《民用建筑节能管理规定》修订版》（建设

部第 143 号令） 

鼓励发展下列建筑节能技术和产品：节能门窗的保温隔热和密闭

技术。 

2005 年 7 月 《公共建筑节能设计标准》 

规定严寒地区的透明幕墙应采用气体层厚度不小于 12mm 的中空

低辐射玻璃或其它类型的相同保温性能的节能玻璃。 

寒冷地区、夏热冬冷地区的透明幕墙应采用气体层厚度不小于

9mm 的中空玻璃或其它类型的相同保温性能的节能玻璃。 

2006 年 
《关于促进平板玻璃工业结构调整的若干

意见》 

不断提高自用深加工玻璃的比例，促进节能型玻璃产品--中空玻

璃、Low-E 玻璃，太阳能产业用玻璃等的推广应用，满足“节能

建筑”的要求。 

2007 年 9 月 《平板玻璃行业准入条件》 

特殊品种优质浮法玻璃生产线是指：能生产电子工业用超薄

（1.3mm 以下）、太阳能产业用超白（折合 5mm 厚度可见光透射

率＞90%）、节能建筑用在线 Low-E 等三种优质浮法玻璃生产线。

数据来源：国泰君安证券研究 

 
南玻 Low-e 玻璃：工程玻璃 2009 年产能 1150 万平方米，125 万平方米

成都 2010 年中达产，2010-11 年产能 1275 万平方米。目前在建项目合

计 Low-e 工程玻璃产能为 1140 万平方米，建成后工程玻璃产能将几近

翻倍（2415 万平方米）。高端市场占有率 50%，扩张后镀膜线世界第一。 
 
（二）太阳能产业链：超白玻璃及 TCO 玻璃： 
09 年全球光伏产业新增装机容量为 7.20GW。EPIA 预计，10 年全球新

增装机容量为 10.08GW，同比增长 39.94%。11 年全球新增装机容量将

出现 16%的下降，但在 12 年重归增长，增幅预计超过 10%，至 14 年全

球新增装机容量将达 13.73GW。EPIA 认为，乐观情况下 10 年全球新增

装机容量将达 15.52GW，同比增长 115.40%。11 年保持稳定，之后到 14
年将维持 20%以上的增速。iSuppli 的最新预测更为乐观，预计 10、11
年全球光伏新增装机容量将达 15.8GW、19.3GW。 
 
尽管德国最近宣布要削减光伏补贴（地面系统削减 11%，屋顶系统削减

16%），但 09 年新增 3.8GW 的装机容量后，其光伏发电累计装机容量达

到约 10GW，继续保持世界第一。法国、比利时、西班牙和捷克各国的

上网电价调整政策将对其 11 年的光伏市场造成负面影响。然而，德国市

场在10和11年超预期的强劲表现可在总体上将安装量与上一年度持平。 
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图 83：全球光伏产业新增装机容量  图 84：中国光伏产业新增装机容量 
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表 11:国内外光伏补贴政策 

国家 新政策 市场评述 

德国 2010 年 7 月 1 日起实行太阳能屋顶补助下调 16％、抵免装置补助下调 15％。 德国市场仍存在一定变数。 

西班牙 
2008 年下半年，西班牙政府将上网补贴减少到 0.32 欧元／千瓦时。2009 年

西班牙的光伏市场几乎停滞，安装量下降了约 95％，仅有 65MW。 
未来几年，西班牙市场难有起色。

意大利 
2008 年以来，除了优惠上网电价政策，意大利还对光伏应用总成本提供高

达 20％的资金补贴。意大利已决定在 2011 年 1 月将光伏电价补贴降低 20％。

补贴降低以后，意大利市场会出现

下滑。 

日本 

日本多部门在 2008 年表示，将使日本在 2020 年的太阳能发电量提高至目前

水平的 10 倍。除恢复太阳能电池设施补贴之外，日本还从 2009 年 11 月开

始引入上网电价制度。 

日本市场即将启动 

美国 
2010 年 7 月 21 日，美国政府刚刚通过了太阳能的“千万屋顶计划”，该提案

提出，预计在 2012 年到 2021 年内实施，总安装容量将达到 30GW 到 50GW。 
未来市场仍将保持一定增速 

中国 

2009 年出台“金太阳计划”，计划在 2-3 年内，采取财政补助方式支持不低于

500 兆瓦的光伏发电示范项目；对并网光伏发电项目，按光伏发电系统及其

配套输配电工程总投资的 50％给予补助。 

2020 年，我国力争使太阳能发电装机容量达到 1.8GW，到 2050 年将达到

600GW。 

未来十几年，我国太阳能装机容量

的复合增长率将高达 25%以上。 

数据来源：国泰君安证券研究整理 

 
南玻：太阳能全产业链布局 
太阳能超白压延玻璃是南玻集团自主创新开发的具有完全自主知识产

权的太阳能电池封装玻璃，年产能 12 万吨，是中国太阳能玻璃最大供

应商，并跻身为全球主要供应商之一。中国南玻集团股份有限公司的超

白压延玻璃在国内市场份额约 50%。同时，公司布局多晶硅太阳能全产

业链，战略发展规划：太阳能今年 20 亿，三年后 100 亿。 
 
 
 
 

图 85：南玻玻璃及太阳能产业链 
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

 
2009 年全球薄膜太阳能电池的产量为 1,644MW，2009-2015 年复合增速

将高达 58%，太阳能电池发电量的一半以上将来自薄膜太阳能电池（来

源：NanoMarkets），薄膜太阳能电池的市场增长将为 TCO 导电膜玻璃

带来巨大的发展机遇。 
 
南玻：太阳能薄膜电池用 TCO 玻璃生产线已经开始量产，年产能 46 万

平方米，目前其透光率、雾度、电阻率等各项指标已达到日本同类产品

水准。公司还计划投资 3.5 亿元，新建 4 条合计年产能为 252 万 m2 的

TCO 玻璃生产线，届时公司将成为国内 TCO 玻璃最大的供应商。 
 
金晶科技： 2004 年底建成并投产了国内第一条超白玻璃生产线，2005
年 7 月生产了我国第一片超白玻璃，填补了国内空白。公司非公开增发

计划投资太阳能电池基板及 Low-E 玻璃项目，建设 2 条 600t/d 太阳能

电池基板生产线，年产太阳能电池基板 36 万吨，主要用于太阳能等领

域及镀膜玻璃深加工。 
 

图 86：全球薄膜电池产量  图 87：金晶科技 2010H1 收入结构 
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表 12:我国支持玻璃深加工政策 
 
 

新政策 主要内容 
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《关于国民经济和社会发展第十一个五年规划

纲要》 

以节约能源资源、保护生态环境和提高产品质量档次为重点，促进建材工业

结构调整和产业升级。提高玻璃等建筑材料质量及加工深度。 

《产业结构调整指导目录（2005 年本）》 
将“优质浮法玻璃生产技术、装备和节能、安全平板玻璃深加工技术开发”

列入“鼓励类”。 

《关于促进平板玻璃工业结构调整的若干意

见》(发改运行[2006]2691 号) 

不断提高自用深加工玻璃的比例，促进节能型玻璃产品——中空玻璃、

Low-E 玻璃，太阳能产业用玻璃等的推广应用。 

《关于加快推进太阳能光电建筑应用的实施意

见》（财建[2009]128 号） 

支持开展光电建筑应用示范，实施“太阳能屋顶计划”。 现阶段在经济发达、

产业基础较好的大中城市积极推进太阳能屋顶、光伏幕墙等光电建筑一体化

示范。 

《太阳能光电建筑应用财政补助资金管理暂行

办法》（财建[2009]129 号） 

太阳能光电建筑应用财政补助资金范围包括： 

（一）城市光电建筑一体化应用，农村及偏远地区建筑光电利用等给予定额

补助。 

（二）太阳能光电产品建筑安装技术标准规程的编制。 

（三）太阳能光电建筑应用共性关键技术的集成与推广。 

《节能中长期专项规划》（国家发改委） 

“十一五”期间，新建建筑严格实施节能50%的设计标准，其中北京、天津

等少数大城市率先实施节能65%的标准。加快太阳能、地热等可再生能源在

建筑物的利用。 

数据来源：国泰君安证券研究整理 

 
5.2.2. 石膏板与铝型材门窗——行业空间仍然巨大 
石膏板： 
石膏板是以建筑石膏为主要原料制成的一种材料。它是一种重量轻、强

度高、厚度薄、加工方便、隔音绝热、防火好的建筑材料，是当前着重

发展的新型轻质板材之一。 
 
目前，我国已经制定了各种鼓励新型墙体材料的政策，如《国务院批转

国家建材局等部门关于加快墙体材料革新和推广节能建筑意见的通知》

（1992）、《国务院办公厅关于进一步推进墙体材料革新和推广节能建筑

的通知》（2005），这些条文都规定了限制使用实心粘土砖，鼓励使用新

型墙体材料。政策规定了凡财政拨款或补贴的行政机关办公用房、公共

建筑、经济适用房、示范建筑小区和国家投资的生产性项目等，都要执

行节能设计标准，选用和采购新型墙体材料。 
 

图 88：2004 年国内外人均石膏板消费量对比  图 89：02~09 年中国石膏板使用情况 
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北新建材计划年公司石膏板的产能布局从 10 亿扩充至 15 亿平米，市场

占有率从 35%提升到 50%。建材下乡以及保障房建设将是未来五年期间，

石膏板需求向好的重要保障。 
 

图 90：我国石膏板产量  图 91：北新建材收入结构 
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铝型材： 
中国是铝型材消费量最大的国家，约占全球消费量的 40%。中国铝型材

用于建筑行业占比接近 70%，主要用于制造门窗框及楼宇幕墙，中国制

造的门窗框约 51%由铝型材产品制造。 
 
铝型材产品中，隔热断桥铝合金门窗突出优点是强度高、保温隔热性好、

使用寿命长、装饰效果好，随着建筑节能推广和消费升级，断桥型材成

为高档建筑用窗的首选产品。 
 

图 92：不同类型门窗的市场份额  图 93：塑料型材与铝型材产量（千吨） 
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数据来源：中国建筑金属结构协会国泰君安证券研究            数据来源：公开资料，国泰君安证券研究 

 
栋梁新材是华东最大的铝型材粉末喷涂和氟碳喷涂的生产基地，“中国

铝型材企业十强”。公司目前的断桥型材和铝塑型材节能产品成长最快。

公司主导产品铝合金型材和印刷用 PS 版铝板基的生产量和销售量都处
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于稳步增长期，产量的提升也降低了公司产品的单位生产成本。 
表 13:合金窗、隔热断桥铝型材窗和塑钢窗传热系数、热耗与价格比较 

 铝型材窗 隔热断桥铝型材窗 塑钢窗 
不同玻璃窗户的传热系数 U（w/m2k) 

单层玻璃 3mm 厚 6.2 5.4 4.7 
中空玻璃 3-12-3mm（内平开） 3.75 3.29 2.77 
双框双层玻璃 3mm 厚 3.11-1.99 2.70-1.82 2.35-1.65 

不同窗户在冬季取暖中消耗的热能（kwh） 
单层玻璃 3mm 厚 440.39 383.56 333.84 
中空玻璃 3-12-3mm（内平开） 266.36 233.69 196.75 
双框双层玻璃 3mm 厚 229.19-141.35 191.78-129.11 144.93-117.29 

不同窗户价格（元/m2) 
单层玻璃 3mm 厚 250-350 300-450 180-250 

中空玻璃 3-12-3mm（内平开） 500-950 1100-1200 400-800 

双框双层玻璃 3mm 厚 400-600 600-800 270-500 
数据来源：《动态式节能窗户性能分析》，国泰君安证券研究 

 
铝型材产业链上下游上游是铝锭，下游是房地产和印刷制版行业。由于

受制于房地产政策从紧以及通货膨胀环境下的稳健货币政策，2011 年上

半年房地产竣工面积较难实现同比大幅提升，随着房地产市场回暖以及

相关政策的放松，房地产下半年有望实现景气恢复。同时随着 2011 年千

万保障房建设规划的实施，铝型材需求将提升。同时，铝锭价格目前处

于中位维持，原材料价格大幅上涨的动力有限。 
 

图 94：铝型材成本结构  图 95：华东市场铝锭价格趋势图（元/吨） 
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数据来源：中国建筑金属结构协会国泰君安证券研究            数据来源：公开资料，国泰君安证券研究 

 
5.2.3. 风电相关设备——享受风电装机加速过程 
2009 年中国（不含台湾省）新增风电装机 10129 台，容量 13803.2MW，

年同比增长 124%；累计风电装机 21581 台，容量 25805.3MW，年同比

增长 114%。台湾省当年新增风电装机 37 台，容量 77.9MW；累计风电

装机 227 台，容量 436.05MW。 
 
中材科技 09 年全年销售叶片约 700 套，实现销售 8.7 亿，净利润 1.89
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亿，公司已经拿到金凤科技 14.56 亿供货合同，10.2 亿华锐供货合同。

而 2009 年，中国市场新增装机超过 100MW 的机组制造商 19 家，其中

华锐（3495 MW）、金风（2722 MW），二家企业装机容量占 09 年新增

装机的 45%。 
 

图 96：我国风电装机情况  图 97：中材科技净利润及增速 
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数据来源：中国风电协会、国泰君安证券研究                  数据来源：公开资料，国泰君安证券研究 

 
5.3. 水利水电设施建材——政策利好，迎来高速发展期 

我国水利发展相对滞后是当前和今后一个时期经济社会发展的突出瓶

颈，水利建设需要全面提速。“十二五”时期水利投资规模继续保持在

较高的水平，同时，进一步优化投资结构，在薄弱环节和关键领域取得

突破。 
 
2009 年，我国水利建设投资额为 1427 亿元，水利建设的投资额小于旱

涝灾害造成的平均年损失额 1492 亿元。巨大的经济损失与生命安全威

胁，昭示建设水利的必要性与经济价值。 
 

图 98：我国洪灾、旱灾经济损失  图 99：粮食产量(前移 2 年)增速与水利投资增速 
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我国连续七年 1 号文件为关注农业发展，其中加强农村水利等基础设施

建设为国家重要战略。从已经公布信息的省份来看，贵州地区“十二五”
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期间将构建五大水利保障体系，预计全省水利总投资 222.55 亿元；陕西

将投资 104 亿用于大江大河防洪工程建设。 
 
截至 2009 年年底，我国水电总装机容量达到 1.97 亿千瓦，提前完成《可

再生能源发展“十一五”规划》中 2010 年达到 1.9 亿千瓦的目标。中国

水电工程顾问集团公司副总经理王民浩在日前召开“十二五”能源发展

论坛电力分论坛上透露，我国“十二五”水电发展的目标是到 2015 年，

水电装机容量将达到 3.1 亿千瓦，200 年将达到 3.8 亿千瓦。 
 

图 100：我国水利建设投资完成额  图 101：我国水电装机容量及同比增速 
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2010年南水北调工程计划安排投资 480亿元，是前 7年工程投资的总和，

投资增速达到 191.8%，建设速度大大加快。东、中线一期工程除个别

河湖疏浚等工程外，未开工的主体工程在 2010 年将全部开工建设，为

2014 年中线工程全线通水、缓解北方水资源短缺局面奠定重要基础。 
 

表 14:南水北调分期工程情况 
  调水规模（亿 m3） 投资额（亿元） 工期（年） 

东线 

一期工程 89 533 5 

二期工程 
59 

224 3 

三期工程 116 5 

中线 一期工程 95 2013 8 

西线 

一期工程 
90 

469  

二期工程 641  

三期工程 80 1930  

来源：南水北调网，国泰君安证券研究 

 
根据《中国水资源现状评价和供需发展趋势分析》和《中国城市水资源

可持续开发利用》报告，全国 666 个城市中，有 400 多个城市供水不足，

到 2010 年我国城市人口将增至 5.5 亿，人均用水量为 173 方/年，总缺

水量约为 460 亿方；目前农业用水的供需缺口约为 600 亿方，这两项合

计达到 1,060 亿方。从水利管道比较来看，美国已使用 PCCP 约
28,000km，其中最大管径达 7600mm，我国距离发达国家还存在较大空

间。 
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表 15:国统股份参与的重大输水项目 
项目工程 工程总投资额 使用管道 长度 

辽宁大伙房水库输水应急入连工程 40 亿 管道由 PCCP 管、钢管及隧洞等组成 203.04km 

山西万家寨引黄工程 48.6 亿（管道合同 5.8 亿） 120km 为 PCCP 输水管线 160km 

广州市西江引水工程 50 亿 PCCP 管道 总长 22Km 

引额济乌工程 50 亿 PCCP 单线管 7250.03m 

和田皮墨垦区引水灌溉工程  PCCP 主干管 35 公里 35 公里 

南水北调中线京石段  PCCP 管道 52.4km  全长约 80km

来源：公开资料、国泰君安证券研究 

 
表 16:青龙管业参与的重大输水合同 

项目工程 合同金额（万元） 使用管道 长度 

宁东开发区建设项目 1,441.90 PCCP 8.60km 

银川市政建设项目 4,506.23 PCP 27.50km 

宁夏扶贫杨黄灌溉一期工程 1,839.45 PCCP 管道 总长 22Km 

鄂尔多斯市扎萨克水库-康巴什新区

供水工程 
5,788.64 PCCP、PCP 43.18Km 

宁夏神华煤业建设项目 4,252.51 PCCP 13.82Km 

新疆东延供水工程 6,226.20 PCCP 全长约 80km 

来源：公开资料、国泰君安证券研究 

 

国统股份与青龙管业是输水管道方面的区域龙头企业，同时也是南水北

调工程的主要参与者，2011 年将在国家水利重大战略背景下实现行业跨

越式的发展。从微观订单观测看，国统股份今年上半年新接订单 2.5 个

亿，去年延至今年有 5 个多亿。 
 

图 102：国统股份 2010H1 收入结构  图 103：2009 年青龙管业收入构成 
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数据来源：公开资料，国泰君安证券研究                      数据来源：公开资料，国泰君安证券研究 

 

5.4. 家居建材——受益消费升级与农村水利发展 

随着我国人均可支配收入的提升以及住宅条件的改善，关于排水、排污

用塑料管道将会高速增长，同时实现产品升级的替代。特别是在农村市

场，今后 30-40 年内我国城镇居民的比例将提高到 70%，每年将有一千

多万人口进入城镇，住宅建设和市政建设的规模空前。 
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图 104：我国城镇人均可支配收入  图 105：我国商品房销售面积增速 
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塑料管道下游运用，08 年市政用水管大约占用量总量的 17%，农用塑料

管占 17%，是塑料管应用的最大领域。农用塑料管主要应用于供水压力

管，保证农村饮用水的安全上，09 年用量也持续增加。 
 
我国政府大力投资解决农村安全饮用水问题，原计划到 2020 年解决这

个问题，但是近几年的发展很快，政府提出 2013 年要全部解决农村饮

用水的安全问题。 
 
“建材下乡”将是刺激我国塑料管道加速发展的重要因素，目前塑料管

道专委会一直在做一个工作，希望在建材下乡里能加入塑料管道这一

项。  
 

图 106：我国塑料管道产量  图 107：我国塑料管道出口 
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数据来源：公开资料，国泰君安证券研究                       数据来源：公开资料，国泰君安证券研究 

 
伟星新材是我国塑料管理龙头企业，在 PPR、PR 管的生产与销售商都

具有较大影响力。2009 年末，公司已在全国主要城市设立了 12 家销售

子公司、30 多家销售办事处，专职营销人员近 600 人，经销网点总家

数（包括公司直接分销零售网点和经销商下级零售网点）13,600 多家，

覆盖国内各大中城市。 
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图 108：伟星新材扁平化直接接近终端的销售方式  图 109：伟星新材各种销售方式收入结构 
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数据来源：国泰君安证券研究                                数据来源：公开资料，国泰君安证券研究 

 
对于终端的把控能力以及产品属于升级类产品的优势将是伟星新材在

未来发展的重要保障，随着城市污水处理、农村水利设施改善的需求越

来越好，伟星将实现高速增长。 
 

图 110：2010H1 伟星新材收入结构  图 111：伟星新材营业成本原材料构成 

ＰＰＲ

48%

ＰＥ

33%

ＨＤＰＥ

4%

ＰＢ

4%

其他产品

11%

 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2007 2008 2009

铜嵌件 PB PE PPR

数据来源：公开资料国泰君安证券研究                        数据来源：公开资料，国泰君安证券研究 

 
5.5. 耐火材料——行业整合带来竞争格局改变 

目前我国耐火材料行业处于完全竞争状态，生产能力分散，市场竞争激

烈。截至 2008 年底，我国耐火材料行业主营业务收入 500 万元以上的

规模企业约 2,000 家（包括耐火材料制品企业和原材料企业），平均年产

量不足 2.5 万吨，其中耐火材料制品企业约 1,500 家，平均年产量约 1.6
万吨。 
 
2009 年 9 月 30 日，国家发改委、工业和信息化部、监察部等十部委联

合发布《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设引导产业健康发展的若

干意见》（下文简称“《意见》”），该意见对耐材的下游行业都提出了整

合与节能的要求。 
 
 

伟星新材 

6230 家区域经销 7395 家零售商 

13600 多家网点 

各大中小城市一线客户 
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图 112：耐火材料生产企业家数  图 113：耐火材料单家产量与增长率 
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图 114：耐火材料主要运用于钢铁领域  图 115：整体承包比重提升是未来趋势 
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耐火材料行业中，整体承包盈利高于单销，濮耐股份整体承包收入占

37%，利尔整体承包收入占 68.4%，均高于行业平均水平。2009 年濮耐

股份和利尔毛利率为 38.7%、40.7%，三项费用率 19%、23%，净利润率

12%、18%，利润增速 22%、48%，利尔盈利好。 
 
《钢铁产业调整与振兴规划》要求三年内前 5 位集团产能占全国 45%以

上，判断未来两年钢铁行业整合必将加速，耐材行业整合亦必然加速以

短时间内满足下游需求。钢铁集团化整合必然导致其采用整体承包方式

控制成本，耐材供应商由七八十家减少至两三家。 
 

表 17: 濮耐股份收购路径 
时间 收购方式 收购对象 收购对象介绍 

2009-09-28 现金支付 
云南昆钢集团耐

火材料有限公司 
昆钢耐材是昆钢集团的全资子公司，主营耐火材料的生产和销

售。 

2010-5-5 
股份与现金相

结合 
苏州宝明高温陶

瓷有限公司 
上海宝明主要生产从事耐火材料制品的研发、生产和销售，客

户均为宝钢、武钢、莱钢等大型钢铁企业 
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2010-7-12 现金支付 
焦作贝格耐火材

料有限责任公司 

贝格公司主要以高铝质耐火材料为主，产品类型主要有：不定

形（散装料、预制件、炮泥等）、不烧砖（镁碳砖等）、高铝

砖、粘土砖等。 
数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 
表 18:北京利尔产品市场占有率情况 

主要产品 产品类别 市场占有率 行业排名 国内总需求量 
中间包干式料及永久衬和包盖浇注料、挡渣

墙/坝、稳流器、冲击板 
不定形耐火材料、预

制件 
12%左右 第一 60 万吨 

环形加热炉用系列耐火材料 不定形耐火材料 50%左右 第一 2 万吨 
透气砖 功能耐火材料 20%左右 第二 16 万套 
直接还原铁用耐火材料 不定形耐火材料 70%左右 第一 0.8-1 万吨 
钢包镁碳砖、铝镁碳砖、优质尖晶石砖 机压定型耐火材料 2%左右 中等偏上 120 万吨 
铁水预处理用脱硫/脱磷喷枪 预制件 10%左右 前列 0.8 万支 
硬质陶瓷纤维板 陶瓷纤维 3%左右 前列 1.5 万吨 

数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 
表 19: 非水泥建材盈利预测 

  股价 10EPS 11EPS 10PE 11PE PB 市值(亿元) 评级 

南玻 A 21.6 0.68 0.94 31.76  22.98  8.44  448.57  增持 

福耀玻璃 11.33 0.88 1.1 12.88  10.30  5.17  226.94  谨慎增持 

金晶科技 12.89 0.55 0.93 23.44  13.86  3.21  76.06  谨慎增持 

伟星新材 22.13 0.66 0.89 33.53 24.86 3.67 56.10 谨慎增持 

栋梁新材 13.37 0.67 0.82 19.95 16.31 3.62 31.82 谨慎增持 

国统股份 35.51 0.61 0.85 58.21  41.78  9.64  35.51  谨慎增持 

青龙管业 36.77 1.05 1.26 35.02  29.18  10.50  51.32  谨慎增持 

濮耐股份 11.14 0.48 0.65 23.21  17.14  7.37  62.60  谨慎增持 

北京利尔 45.42 1 1.35 45.42  33.64  15.96  61.32  谨慎增持 

中材科技 43.60 1.31 2.44 33.28 17.87 6.89 65.40 谨慎增持 

北新建材 15.52 0.7 0.84 22.17  18.48  3.99  89.26  谨慎增持 

数据来源：国泰君安证券研究 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对
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中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 
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2.投资建议的评级标准 
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行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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