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限电结束价格回落将有限，买入海螺 
◇ 事件：4 季度我国华东、中南地区水泥价格超预期上涨引致的原因再思考 
◇ 潜在催化因素：1 季度华东区域水泥价格跌幅 100 元/吨以内 

◆市场分歧主要集中在淡季水泥价格回落幅度 
目前时点市场对南部水泥和海螺的分歧主要集中在明年 1 季度淡季限电因素消

除，水泥价格回落幅度有多少！我们在 9 月的专题报告《限电事件引发对产能过剩

的再思考，建议买入海螺水泥》指出只有在区域供求存量格局大幅改善条件下，短

期限电做供给端减法才能引发产品提价幅度和频率如此超出市场和企业实体预期！

基础条件是区域供求格局改善，限电更多为促发剂作用！本文希望能够进一步量化

执行限电的“受限”产能规模，从而研究角度提前预判淡季中水泥价格回落幅度。

◆量化研究表明“限电”结束后所释放的产能冲击将有限 
逐月统计华东各省今年月度水泥、熟料产量并比较 09 年，江苏熟料产量全年大

部表现为同比下降，山东水泥产量自 6 月起同比下降，但两省价格 8 月前基本稳定，

可判断限电不是涨价主要因素，更多是伴随大区域供求好转！浙江熟料产量 9 月下

降 34.4%，安徽熟料产量 10 月下降 26.3%，支持 9-10 月华东区域各省价格轮换上

调。但注意到 1、华东区域除 9 月水泥和熟料同比下降外（-3.2%、-21.4%），10 月

已迅速表现为同比增长；2、11 月中旬各地限电政策已放松，企业或明或暗继续增加

熟料和水泥产量，产品价格至今仍在持续上涨！综上我们相信支持此轮价格上涨的

深层次原因是区域产能不再严重过剩和市场集中度持续提高企业协同效应增强！限

电执行只有在区域供求处于微妙平衡时才能促发超预期的产品提价幅度和频率！ 

◆淡季来临，支持利润回归的深层次原因并未消除，价格回落幅度有限
进入淡季后，限电和需求旺季两个因素消除，但区域供求格局持续改善和市场

集中度提高企业协同效应增强这两个基本要素仍然存在；我们对 1 季度产品价格预

判：价格会有回落，但回落幅度有限（低于 100 元/吨），华东区域水泥利润 2011 年

高增长确定！海螺水泥作为华东龙头企业将充分受益！4 季度以来华东区域水泥价格

和吨利润情况不断超出历史记录并快速刷新，我们不能忽视这一景气反转的信号！

◆海螺水泥，华东龙头，买入评级 
公司的经营管理能力、成本控制能力、战略布局和市场控制能力无需再过多言，

就欠缺一个条件：能让市场对其业绩持续增长形成明确预期。而这一条件目前已经

具备！短期：4 季业绩同、环比大幅增长的兑现吸引市场眼球，进入淡季华东区域价

格回落幅度有限（低于 100 元/吨）如兑现进一步刺激市场对其价值认同；中长期：

展望 2011-2012 年，周期品三要素均向好：需求稳定、新增冲击动能持续减弱且供

给端减法持续、市场集中度大幅提高企业协同效应增强！公司吨水泥盈利能力持续

提高，利润高增长相信是确定性事件！  
上调公司盈利预测和目标价：预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.85、2.59、

3.12 元，目标价 51.8 元，对应 20 倍 2011 年 PE 水平。如华东区域水泥价格回落幅

度如预期在 100 元以内，公司业绩将再次上调。 
 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
09A 10E 11E 

投资评级 

600585 海螺水泥 28.80 1.00 1.85 2.59 买入 

600801 华新水泥 30.66 1.24 1.21 2.22 买入 

000877 天山股份 27.91 0.90 1.50 2.10 买入 

600425 青松建化 22.15 0.43 0.62 0.95 买入 

000401 冀东水泥 23.51 0.81 1.19 1.56 买入 

002233 塔牌集团 15.80 0.54 0.70 0.98 增持 

600720 祁连山 17.80 0.86 1.20 1.50 增持 

000012 南玻 A 22.41 0.40 0.50 0.60 买入
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业绩高增确定，但估值压抑 

8 月限电以来南部地区水泥价格轮换上涨。进入 12 月华东和中南区域水

泥价格再次大幅飙升：上海+160 元/吨，江苏+100 元/吨，浙江+80 元/

吨，安徽+40 元/吨，江西+40 元/吨，湖南+30 元/吨。目前华东区域市

场价格已达到甚至超过西北区域水泥价格，而跟踪水泥主要能源材料煤

炭价格基本保持稳定，华东和中南区域水泥行业吨利润不断创出历史记

录并快速刷新，南部地区水泥行业和相关公司利润高增长确定性事件！

 
图 1:华东区域水泥价格变化情况-频率：周 
华东区域 8 月至今累计价格涨幅已达到 200 元/吨 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 2:中南区域水泥价格变化情况-频率：周 
中南区域 8 月至今累计价格涨幅已超过 100 元/吨 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
图 3: 华东区域水泥价格、成本年内分月度运行情况 
图谱显示，价格上涨成本稳定，行业利润持续环比上升 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 4: 中南区域水泥价格、成本年内分月度运行情况 
图谱显示，价格上涨成本稳定，行业利润持续环比上升 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 

 业绩确定性高增长（同、环比），但行业估值一直被压抑：一般认为 4 季

度价格暴涨的原因是需求旺季和限电执行供给端减法，但紧邻 1 季度需
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求淡季和限电政策取消，而 4 季度南部水泥价格涨幅巨大，那目前受限

产能在淡季释放冲击市场导致价格大幅下降； 

水泥产品价格淡季回落为行业正常，限电结束后受限产能在淡季释放冲

击市场也是确定的，分歧主要在于价格回落幅度在多少！回答这一问题

可以分解为两个问题：1、8 月限电政策执行以来华东区域到底有多少产

能被“限电”给抑制从而在 1 季度被释放出来冲击市场；2、4 季度南部

地区水泥价格上涨的深层次原因； 

 

 

 
分解目标 1：多少产能被“限电”抑制 

逐条受限产能统计局限于数据的获得我们尚无法给出，但我们可以统计

自 8 月限电起分省份、区域和全行业的单月水泥和熟料产量直观了解“受

限”产能规模。 

统计数据表明，自 8 月起全国十多个省市先后限电，但 8-10 月每月全国

水泥产量均在 1.7 亿吨左右，单月同比增幅 10-12%，全行业来看限电引

致的产量缩减幅度很小；具体典型省份-浙江，09 年无新增产能投放，

今年 9、10 月单月产量同比去年同期下降 80-100 万吨，假定这部分产

量为受限产量（里面还含有永久性淘汰的产能），占比不到当月产量的

10%，加之淡季企业会通过安排检修等方式控制库存，小于 10%的产能

释放对价格的冲击程度并没有市场预期般严重！ 

重点关注华东区域 5 省市（上海、浙江、江苏、安徽、山东）的水泥和

熟料的月度产量受“限电”政策执行的影响程度！华东 5 省间水泥和熟料

的流动较为容易，并与中南区域共同形成一个大区域（长江航运通道的

存在）。 

逐月统计华东 5 省水泥、熟料产量数据显示：8-10 月单月水泥产量分别

为 4164、4072、4318 万吨，同比 09 年同期分别增加 99 万吨、-131

万吨和 48 万吨；8-10 月单月熟料产量分别为 2412、2062、2553 万吨，

同比 09 年同期分别增加 32 万吨、-441 万吨和 82 万吨。从数据上可以

看出，自 7 月底开始执行限电以来，除 9 月水泥和熟料产量同比下降外

（-3.2%、-21.4%），其他月度水泥和熟料产量同比仍有增长！11 月由于

我国节能减排任务已基本完成，限电力度减弱，区域水泥和熟料产量同

比增长幅度更多。但我们观察到的区域水泥价格仍然逐月大幅上调。因
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此从整个华东区域来看，限电做供给端减法引致价格上涨主要体现在 9

月，10 月至今产量同比增长，价格上涨原因中限电因素减弱！ 

 

图 5:华东区域 2009 年和 2010 年水泥产量分月度比较 
统计显示自 7 月限电以来，华东区域月度水泥产量除 9 月同比下降外，其余月度均表现为同比增长，限电政策对行业供给端减法

并非前期预期般大 
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  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
2009 年 2,218  2,510 3,588  4,388 4,507 4,535 4,063 4,065  4,204  4,270 4,140 4,108 

2010 年 3,422  2,411 3,808  4,770 4,817 4,578 4,221 4,164  4,072  4,318   

单月产量比较  1,204  (99) 220  382  311  43  158 99 (131) 48    

       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 

图 6:华东区域 2009 年和 2010 年熟料产量分月度比较 
统计显示自 7 月底限电以来，华东区域月度水泥产量除 9 月同比下降较多外，其余月度均表现为同比增长，限电政策对行业供给

端减法并非前期预期般大 
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  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
2009 年  1,767 2,224  2,430 2,630 2,586 2,541 2,380 2,503  2,471  2,525 2,568 

2010 年  1,868 2,375  2,769 2,747 2,681 2,181 2,412 2,062  2,553    

单月产量比较  0 101  151  339 118 95  (360) 32  (441) 82      

       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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 细部看 4 省（不考虑上海，因其产量小）单月水泥和熟料变化情况：先

观察江苏、山东，江苏熟料全年同比下降，山东水泥自 6 月起同比下降，

但两省水泥价格 8 月前基本稳定，因此可判断限电不是涨价的主要原因，

更多是伴随大区域供求好转！重点观察浙江、安徽，浙江受限电影响 9

月水泥和熟料产量分别同比下降 9.8%、34.4%，10 月降幅明显减少；

安徽限电 9 月中旬开始加强至 10 月全省范围执行，10 月水泥和熟料产

量分别同比下降 15.2%、26.3%！考虑大区域产品流动，9 月、10 月浙

江和安徽熟料产量先后大幅下降支持区域供求改善价格提升，但注意到

整个区域 10 月水泥和熟料产量均再次同比增长（主要山东熟料、江苏水

泥产量增加以及浙江产量降幅明显减少），进入 11 月中旬各地限电政策

放松，企业或明或暗增加熟料和水泥产量，但产品价格仍在持续上涨！

11 月华东 4 省水泥和熟料产量数据公布后，我们相信会均表现为同、环

比增长，将清晰证明我们的观点：限电执行并非华东和中南区域产品价

格持续飙升的真正理由，更多体现促发剂作用！深层次原因是区域产能

不再严重过剩和市场集中度持续提高企业协同效应增强！ 

 

图 7:华东 4 省 2009 年和 2010 年水泥、熟料产量分月度比较 
重点关注浙江和安徽水泥及熟料单月产量比较 

江苏 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 
2009 年 721  873  1,119 1,338 1,414 1,405 1,228  1,177  1,171 1,183 

2010 年 1,095  965  1,205 1,507 1,405 1,397 1,431  1,316  1,233 1,339 水泥 

单月产量比较 374  92  87  169  (9) (9) 204  139  62  156 

2009 年  409  537  618  633  593  609  505  513  470 

2010 年  469  514  640  529  490  417  501  412  424 熟料 

单月产量比较 0  60  (23) 22  (104) (103) (192) (4) (101) (46) 
            

浙江 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 
2009 年 483  424  759  978  1,026 969  901  870  1,032 1,092 

2010 年 912  361  707  1,057 1,066 1,008 856  922  930  1,006 水泥 

单月产量比较 429  (64) (52) 78  40  39  (45) 52  (101) (86) 

2009 年  267  392  465  504  518  458  398  518  539 

2010 年  187  361  596  577  562  360  390  340  516 熟料 

单月产量比较 0  (80) (30) 131  73  44  (98) (8) (178) (23) 
            

安徽 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 
2009 年 346  363  526  628  648  586  583  627  646  693 

2010 年 571  322  568  703  767  682  685  663  680  588 水泥 

单月产量比较 224  (41) 42  76  119  96  102  36  33  (105) 
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2009 年  654  723  751  816  737  800  813  822  867 

2010 年  711  867  851  890  855  850  818  744  639 熟料 

单月产量比较 0  57  143  99  75  118  50  5  (78) (228) 
            

山东 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 
2009 年 626  816  1,131 1,379 1,353 1,511 1,283  1,324  1,291 1,239 

2010 年 779  734  1,286 1,442 1,519 1,437 1,204  1,208  1,167 1,323 水泥 

单月产量比较 152  (82) 155  63  166  (74) (79) (117) (124) 84  

2009 年  429  559  581  664  723  660  654  639  585 

2010 年  499  629  678  747  771  549  699  561  969 熟料 

单月产量比较 0  70  69  96  83  47  (111) 45  (78) 385 

       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 

 

 

 
分解目标 2：受限规模有限，涨价深层次原因分析 

4 季度以来南部地区水泥价格和吨利润情况不断超出历史记录并快速刷

新，已不能仅仅由限电和需求旺季来解释这一现象！我们认为产能不再

过剩和市场集中度提高引致企业协同效应增强应为其深层次原因！  

1、经过数年市场消化，华东区域产能已不再过剩，未来无新增，供求

格局持续改善中 

9 月我们专题报告《限电事件引发对产能过剩的再思考，建议买入海螺

水泥》中指出我国水泥行业的产能过剩并没有市场想象的那么严重：我

国水泥行业具备明显的季节性和低库存特征，决定了行业内企业要完全

满足最旺盛需求季节的产品供应就必须配置足够的产能。以 2009 年为

例，全行业来看，为保证 16.3 亿吨的全年产量，足额配置产能必须有

20.5 亿吨，产能利用率 80%。产能过剩程度并不是简单的数字 21-16=5

亿吨这么恐怖！华东 5 省 2009 年产量合计 4.71 亿吨，足额配置产能需

要 5.44 亿吨，产能利用率 86.51%； 

虽然我们没有华东 5 省总产能数据（含落后产能），但并不妨碍对未来两

年区域景气持续程度的展望研究！以 2009 年华东区域行业经营情况作

为比较基准，结合近两年产能新增情况，合理假设需求增长速度，测算

2010-2011 年产能利用率指标的变化来衡量行业景气转化：2010 年 1-10

月华东区域水泥产量同比增长 6.5%，预计全年增速 6%，假设 2011 年

产量自然增长 6%；供给端，09 年华东 5 省新增产能 3008 万吨，10 年

至今投产 6 条产线合计产能 1160 万吨，自 09 年 9 月 30 日起，除个别

省份外，水泥行业基本没有审批新线；落后产能淘汰方面，2010 年华东
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5 省计划淘汰 1637 万吨，假设 2011 年没有淘汰（2011 年没有淘汰假设

为保守判断，一般来讲肯定会有淘汰的，只是目前因为没有数据就假设

没有淘汰）；计算结果显示，华东区域产能利用率从 2009 年的 86%提高

至 2011 年的 100%！ 

借此模型希求形象说明：华东区域水泥需求自然增长，新增供给缓慢（特

别是浙江省近几年无新增产能投放），落后产能市场化和政策因素持续淘

汰出市场，产能过剩局面已没有当初那么严重！华东区域内供求格局持

续改善中。只有在区域供求存量格局已经大幅改善的条件下，短期限电

做供给端减法才能引发产品价格提价幅度和频率如此超出市场和企业实

体的预期！前提条件是区域供求格局改善！ 

 
表 1：行业产能过剩的思考-全行业产量足额配置需要 20.5 亿吨产能 

2009 年 全国 华北 华东 中南 西南 东南 西北 东北 

1 季度 2.80  0.50  0.83  0.40  0.53  0.31  0.06  0.17  

2 季度 4.53  0.85  1.34  0.51  0.66  0.41  0.19  0.51  

3 季度 4.51  0.88  1.23  0.58  0.66  0.42  0.19  0.55  
产量 亿吨 

4 季度 4.52  0.88  1.25  0.64  0.79  0.49  0.13  0.34  

1 季度 17.22% 15.99% 17.67% 19.17% 20.17% 19.12% 11.28% 11.06% 

2 季度 27.82% 27.48% 28.53% 24.64% 24.86% 25.16% 32.42% 32.93% 

3 季度 27.68% 28.20% 26.19% 28.26% 24.82% 25.33% 33.28% 35.66% 
占比   % 

4 季度 27.77% 28.30% 26.59% 31.00% 29.76% 29.97% 22.87% 22.05% 

全年实际  亿吨 16.29  3.10  4.71  2.07  2.64  1.64  0.57  1.56  
最旺单月*12  亿吨 20.44  3.70  5.44  2.61  3.43  2.10  0.80  2.35  
产能利用率   % 79.70% 83.82% 86.51% 79.13% 77.16% 78.23% 70.95% 66.07%  

资料来源：光大证券研究所 

 
表 2：华东区域 2009-2011 年足额配置产能利用率测算 

产量 新增产能 淘汰落后 配置产能 产能利用率 
华东 

亿吨 亿吨 亿吨 亿吨 % 

2009 4.71  0.30   5.44  86.51% 
2010E 4.99 0.11  0.16  5.38 92.80% 
2011E 5.39  0.00   5.38  100.22%  

资料来源：光大证券研究所 

 

 

 

2、产业集中度持续提高，行业景气环比回升过程中锦上添花 

需求自然增长，新增供给缓慢，落后产能市场化和政策因素持续淘汰出

市场，华东区域内供求格局持续改善中；这一过程中产业集中度持续提
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高为行业利润回复锦上添花！ 

我国水泥行业近几年新增产能投放以大企业为主，统计数据显示 2010

年 1-9 月前十大企业熟料产量占比已经达到 37.74%，较 2009 年提高 6.7

个百分点；前十八名企业熟料产量占比为 48.02%，较 2009 年提高 7.5

个百分点！市场集中度提升幅度远超前几年！ 

产业集中度提高且进程加速，大企业协同效应进一步稳固，突破行业低

利润格局条件具备。 

 

图 8:近几年我国水泥行业前十、前十八位企业市场占有率提高程度一览 
图谱显示 2010 年市场集中度提升幅度大且进程加速 

28.69%

36.02%
31.04%

40.53%
37.74%

48.02%
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40%
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60%

前十名熟料产量占比 前十八名熟料产量占比
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2010年集中度上升7.5个百分点

 

       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 

 
投资建议：海螺水泥，华东龙头，买入 

周期性行业的周期特征是由供给和需求两方面因素共同决定的。需求端

受国家和地方政策影响大且对行业景气变化影响敏感，供给端则由于水

泥企业根据盈利变化滞后决策，影响相对钝化。但中长期角度看行业周

期变化两者的重要性是一致的！行业景气转换的第三维指标是市场集中

度，该指标在行业供求格局恶化过程中作用较低，一般无法起到雪中送

炭之作用，但在行业供求格局向好过程中将起到锦上添花之作用！ 

4 季度以来华东区域水泥价格和吨利润情况不断超出历史记录并快速刷

新，这已不是仅仅限电和需求旺季能解释的现象！产能不再过剩和市场

集中度提高引致企业协同效应增强应为其深层次原因！我们不能忽视这

一景气反转的信号！限电事件说明华东区域水泥行业产能过剩情况已没

有前两年那么严重，配置产能趋于合理；需求端确实没有西北区域（尤
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其是新疆）那么确定增长，但未来几年自然增长是可以预期的；供给端

减法通过市场和政府两种手段持续进行；我们有理由合理预期未来该区

域行业景气度的持续提升！ 

目前时点市场分歧在于进入 1 季度淡季华东区域乃至南部地区水泥价格

回落多少。综合上面的分析，我们认为进入淡季后，限电和需求旺季两

个因素消除，但区域供求格局持续改善和市场集中度提高企业协同效应

增强这两个基本要素仍然存在；我们的观点很明确：价格会有回落，但

回落幅度有限（低于 100 元/吨），南部水泥利润高增长确定！以浙江为

例，4 季度以来水泥价格累计涨幅 200 元/吨，即使回落 100 元/吨，吨

利润也会大幅提高！更何况我们测算数据表明限电产能的影响不会大于

10%！预期差的存在使得投资机会呈现！ 

海螺水泥的经营管理能力、成本控制能力、战略布局和市场控制能力无

需我们再过多言，就欠缺一个条件：能让市场对其业绩持续增长形成明

确预期。而这一条件目前在我们看来已经具备！短期中 4 季度公司业绩

同、环比大幅增长的兑现将吸引市场眼球，进入淡季华东区域价格回落

幅度有限（低于 100 元/吨）如如期兑现将进一步刺激市场对其价值认同；

中长期，展望 2011-2012 年前景，三要素均向好：需求稳定、新增冲击

动能持续减弱且供给端减法持续、市场集中度大幅提高企业协同效应进

一步增强！公司吨水泥盈利能力持续提高，利润高增长我们相信是确定

性事件！  

我们预计海螺水泥 4 季度水泥销量约 3800 万吨，吨毛利 120 元。基于

这一假设，上调公司 2010-2012 年盈利预测！预计 2010-2012 年公司实

现归属母公司净利润分别为 65.81、91.43、110.23 亿元，同比增长

85.68%、38.93%、20.06%；预计公司 2010-2012 年每股收益分别为

1.85 元、2.59 元、3.12 元。核心假设：2011 年公司销量同比增长 15%，

吨毛利提高 10 元。 

上调目标价至 51.80 元，对应 20 倍 2011 年 PE 水平，维持“买入”评

级！ 

 

 业绩敏感性测算 

测度公司业绩敏感源，主要指标产量增速、吨毛利。结果显示公司业绩

对吨毛利变动敏感：吨毛利每提高 5 元，EPS 增加 0.22-0.24 元。如果
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明年 1 季度南部地区，特别是华东区域，水泥价格回落幅度如我们预期

般在 100 元以内，公司业绩上调概率高！我们现在预测模型的核心假设

仅是销量增长 15%，吨毛利提高 10 元/吨。 

 
 
图 9：2011 年海螺水泥每股收益敏感性测算，变动指标：吨毛利、产量 

吨毛利变动 
EPS 敏感性测算 

-5 0 5 10 15 20 

12.50% 1.88  2.10  2.32  2.54  2.75  2.97  

15.00% 1.92  2.14  2.37  2.59  2.82  3.04  

17.50% 1.96  2.19  2.42  2.65  2.88  3.10  

20.00% 2.00  2.24  2.47  2.70  2.94  3.17  

22.50% 2.05  2.28  2.52  2.76  3.00  3.24  

产量增速 

25.00% 2.09  2.33  2.57  2.82  3.06  3.30  

    资料来源：光大证券研究所 

 
 
 
 
行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 
代码 

公司 
名称 

流通 A 
(百万) 

当前 
股价 

目标价 
09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 上次 本次

600585 海螺水泥 2666 28.80 51.80 1.00 1.85 2.59 28.7 15.6 11.1 3.54 2.89 2.48 买入 买入

600801 华新水泥 97 30.66 35.60 1.24 1.21 2.22 24.7 25.3 13.8 2.72 2.49 2.17 买入 买入

000877 天山股份 309 27.91 42.00 0.90 1.50 2.10 30.9 18.6 13.3 7.83 3.18 2.70 买入 买入

600425 青松建化 479 22.15 23.75 0.43 0.62 0.95 51.3 35.5 23.3 7.05 4.24 3.82 买入 买入

000401 冀东水泥 1212 23.51 24.00 0.81 1.19 1.56 29.0 19.8 15.1 4.26 3.51 2.96 买入 买入

002233 塔牌集团 120 15.80 14.00 0.54 0.70 0.98 29.4 22.6 16.1 3.29 2.90 2.49 增持 增持

600720 祁连山 475 17.80 20.00 0.86 1.20 1.50 20.7 14.8 11.9 4.00 3.56 2.93 增持 增持

000012 南玻 A 1274 22.41 12.50 0.40 0.50 0.60 55.9 44.8 37.3 8.76 6.95 5.90 买入 买入

资料来源：光大证券研究所 
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职于华宝兴业基金管理有限公司研究部。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

投资建议历史表现图 

建材 

分析师：陈浩武 

-50%
-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%

D
ec

-0
9

Ja
n-

10

Fe
b-

10

M
ar

-1
0

Ap
r-1

0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10

Ju
l-1

0

A
ug

-1
0

S
ep

-1
0

O
ct

-1
0

N
ov

-1
0

D
ec

-1
0

建材 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-10-12 买入 

2010-10-13 买入 

2010-10-17 买入 

2010-10-18 买入 

2010-10-25 买入 

2010-11-08 买入 

2010-11-22 买入 

2010-11-29 买入 

2010-11-30 买入 

2010-12-06 买入 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达的意见不构成任何投资、

法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，光大证券股份有限公司及其附属机构（包括研

究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风
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险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版，复制，刊登，发表，篡改或者引用。 


