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2010 年 12 月 15 日 

大企业时代下的投资选择 

    ——水泥行业 2011 年上半年投资策略 

摘要： 

 预计需求增长确定 随着城镇化、中西部开发等因素的推动，预计我国基础设

施建设投资十二五仍将保持增长。预计未来高铁与高速公路的投资可能会超预

期。而城镇化与住房需求人数增长等因素也将推动十二五期间房地产投资保持

高增速。为此，我们预计未来水泥需求的增长比较确定。11 年，我们预计铁

路投资预计可以保持 30%的增速、公路投资保持 10%的增速、房地产投资将

保持 20%的增速。 预计届时将拉动 10%的水泥需求增量。 

 产能将不再成为困扰行业的问题 我们预计明年我国将新增产能 2.3 亿吨，淘

汰产能 1 亿吨，净新增产能约 1.3 亿吨。预计明年新增需求可以完全消耗净新

增产能。而 38 号文、《水泥行业准入条件》的出台，标志着 12 年后我国可能

将进入产能负增长时代。 

 行业集中度提升 并购重组将升温 国务院今年 9 月份发布了 27 号 《国务院关

于促进企业兼并重组的意见》，把水泥行业作为国家未来推进兼并重组的重点

行业之一，鼓励优势企业实施强强联合、跨地区兼并重组。为此，预计未来一

段时间内我国的并购重组将升温，我国水泥行业将迈入大企业时代。 

 海外扩张第一炮打响 未来值得期待 随着冀东集团迈出海外扩张的第一步，

未来我国水泥企业大规模海外扩张的时代来临值得期待。大规模海外扩张或许

将成为资本市场抛开国内视角，用世界的眼光审视我国水泥企业的成长空间的

开始。 

 我们对水泥行业坚定看好，给予行业“推荐”评级。主要理由： 1、明年行业

整体供求关系向好，行业盈利水平将提升；2、长期看，支撑基础建设投资与

房地产投资增长的因素仍存在，十二五行业仍存在成长空间；3、并购重组将

升温，行业集中度提高，大企业对区域价格控制力将增强，提高利润空间将成

为行业利润增长的新途径；４、海外扩张，或成行业未来保持持续增长的另一

途径；５、目前水泥股的市盈率（TTM）为 21.63 倍、A 股整体市盈率（TTM）

为 19.4 倍, 而未来行业还存在诸多超预期因素，估值还有提升空间。             

 选股逻辑：1 、短期有确定利润增长的。这将使得股票有上涨的催化剂。2、
长期成长性可以期待的。这样可以给予公司较高的估值溢价。3、目前，估值

便宜，有提升空间。按照上述原则，我们重点推荐海螺水泥、冀东水泥、天山

股份。除此之外，我们还建议重点关注可能受益于落后产能淘汰的塔牌集团以

及与金隅集团将合并的太行水泥。 
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重点关注公司与评级 
 

公司名称           投资评级 
海螺水泥             强烈推荐 

冀东水泥             强烈推荐 

天山股份             强烈推荐 

太行水泥             强烈推荐 

塔牌集团             强烈推荐 

华新水泥             审慎推荐 

青松建化              审慎推荐 

祁连山                  审慎推荐 

 
2010 年水泥行业指数与上证指数对比 
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（一） 2010 年水泥行业回顾 

 1  水泥行业指数跑盈大盘 

2010 年，我国水泥板块整体上跑赢大盘。据我们统计，申万水泥指数在上半

年基本上保持与大盘同步，下半年涨幅较好，最高跑赢上证指数 20 个百分点。 

                                    我们认为，以下方面的几个因素决定了 10 年水泥行业板块的走势： 

 上半年主要受国家房地产调控政策的影响，市场预期房地产市场销

售会下降，从而影响到房地产投资，影响水泥需求，导致整个板块

上半年上涨乏力； 

 下半年随着房地产销售火爆增长、保障性住房建设的超预期、房地

产投资数据的明朗、以及国家拉闸限电限制落后产能等方面的措施，

使得市场对水泥行业的信心增强，从而导致下半年水泥板块跑赢大

盘。 

                                       图 1：2010 年建材主要板块与上证指数走势对比  
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玻璃制造(申万) 水泥制造(申万) 上证综合指数  
    资料来源：第一创业研究所 

 ２ 2010 年水泥行业盈利将创新高 

                2.1 固定资产投资保持高增长  

截至 10 月份，我国共实现城镇固定资产投资 18.76 万亿元，同比增长 24.5%，

比 2009 年增速 33.15%有所下降。 分区域看，华北、东北、华东、中南、西南、

西北地区分别实现固定资产投资 3.11、2.28、5.78、3.95、1.95、1.31 万亿元，

同比增速分别达 20.59%、29.60%、21.11%、26.25%、25.24%、30.68%。由于

08 年底国家 4 万亿投资拉动，去年固定资产投资的基数比较高，今年全国固定资

产投资增速下降已经是意料中的事情。我们预计，10 年全年我国全年可实现固定

资产投资总额 23.25 亿元，同比增速可以保持在 24%左右。区域上，由于国家西

部大开发等振兴区域措施的出台，西部区域的固定资产投资增速明显高于全国的

平均水平，我们认为未来这一趋势仍将持续与扩大。 
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 图 2：全国固定资产投资累计及同比增速              图 3：分区域固定资产投资累计同比增速         
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资料来源： 国家统计局 

受益 4 万亿投资，10 年我国基建投资增速尽管与 09 年比，大幅回落，但仍

然保持了比较高的增长速度。其中，前 10 月，我国实现交通固定资产投资 1.02
亿元，同比增长 17.90%；区域上，华北、东北、华东、华南、西南、西北分别实

现投资额 1,674、835、2,422、2,379、1,889、1,019 亿元，同比增速分别达 15.41%、

-8.20%、9.13%、26.65%、39.26%、19.66%；全国铁路固定资产投资达 5,790
亿元，同比增速 30.75%，其中，基建投资为 5,103 亿元，同比增速达 30.66%。

按照铁道部规划与交通部预测，预计 10 年全年，我国可以实现交通固定投资总额

与铁路固定资产投资总额可分别达 1.25 万亿元与 8400 亿元，同比增速可分别达

13.1%与 22%。                                                             

图 4：全国交通固定资产投资累计及同比增速            图 5：全国铁路固定资产投资累计及同比增速       
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资料来源： 交通部、铁道部 

  随着国务院发布《关于促进房地产市场平稳健康发展的通知》以及后面“国

10 条”的发布，10 年我国进入了最严厉的房地产调控政策周期。在调控政策的影

响下，4 月份开始房地产销售面积的增速开始出现同比负增长。 而房地产开发投

资受此影响比较小，每月的同比增速仍保持在 30%以上。总体上，我国 10 年前

10 月共实现房屋销售面积 7.24 亿平方米，同比增长 9.13%，相比去年同期 48.40%
的增速已大幅滑落；房地产开发投资 3.8 万亿元，同比增长 33.83%；房地产新开

工面积 13.18 亿平方米，同增 61.97%。预计全年，我国房地产开发投资可以实现
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4.8 万亿元，同比增速可以达 33%。 

图 6：房地产行业主要指标累计同比增速                 图 7：房地产行业主要指标月度同比增速 
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资料来源： 国家统计局 

           2.2 全国大部分区域水泥价量齐升 

 今年前 10 月，我国水泥行业在需求旺盛的情况下，延续了 09 年行业的景气

度，除个别区域受新增产能压力较大的影响之外，绝大部分地区都实现了量价齐

升的良好局面。截至 10 月份，我国共生产水泥 15.16 亿吨，同比增长 13%。价

格方面，截至 11 月 19 日，全国 P.o42.5 水泥平均价格达 397.42 元，比去年同期

价格大幅增长。全年来看，上半年受新增产能投放过快的影响，价格与去年同期

相比基本持平，略有增长。而下半年，部分地区开始拉闸限电限制落后产能，从

而改善了局部地区的供求关系，价格在 9 月份后环比开始快速增长。区域上，西

南、西北地区的产量增速最快，分别达 32.15%、23.88%，而华北、中南、东北、

华东四个区域的增速分别为 15.62%、14.71%、9.81%、5.03%。价格方面，西北

地区仍然最高，P.o42.5 标号的水泥目前为 444 元/吨，西南地区最低，为 310 元/
吨。 华北、东北、中南、华东地区价格分别为 403 元/吨、372 元/吨、415 元/吨、

406 元/吨。西南地区价格今年价格与去年同期相比下降，主要因素是今年西南四

川等省份新增产能过大，供求失衡。而华东、中南受消费旺季与拉闸限电等因素

的影响，也在下半年出现环比较大的提升。 

图 8：1-10 月水泥产销量及同比增速（单位：万吨）      图 9： P.o42.5 散装水泥的价格（单位：元/吨）  
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资料来源： 数字水泥网 

                               2.3 煤炭价格前低后高 全年整体上保持平稳 

在水泥的成本结构中，煤炭与电力分别约占 40%与 30%。电力价格由于波动

幅度较小，为此对水泥的生产成本影响也较为固定。煤炭方面，由于我国煤炭资

源区域分布的不均衡以及煤炭需求区域间的差异，使得区域间的价格也存在较大

差异。总体上西部产煤区价格要低于东部区域的价格，同样，西部区域煤炭价格

的波动幅度也较小。截至 10 月份，六大区域中，西北、西南等产煤区域价格最低，

其中西北、西南地区的价格分别为 420 元/吨与 502.5 元/吨，价格自 09 年来波动

幅度较小，全年基本上保持平稳。 华东地区与中南地区由于是煤炭的主要需求区，

而煤炭资源匮乏，价格要远高于西部区域。目前价格分别为 840.83 元/吨与 813.33
元/吨。全年看，价格呈现的是前低后高的走势，10 月末价格较年初有较大幅度的

上涨，与去年同期相比也有一定的增长。华北地区，作为我国主要的煤炭输出产

地，目前价格为 573.2 元/吨，全年价格同比去年上涨 20%左右。东北地区，价格

比较平稳，目前平均价在 557.5 元/吨。汇总六大区域全年的情况看，煤炭价格整

体上比较平稳。 

图 10：秦皇岛大同优混平仓价走势  （单位:元/吨）      图 11：各地无烟煤平均价格走势    （单位：元/吨）  
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                                2.4 全年行业的盈利将创历史新高 

前 8 个月水泥工业经济运行数据表明，1~8 月份水泥产量同比增长 16.72%，

我国水泥行业实现销售收入 4138.75 亿元，同比增长 22.09%；实现利润总额

266.73 亿元，同比增长 21.41%。随着 9 月份以来各地实施的拉闸限电措施，限

制高耗能产能，各地区的景气度进一步的提高，预计全年行业的盈利将超预期，

创历史新高。前 3 季度，我国水泥板块上市公司共实现销售收入 649.58 亿元，同

比去年增长 25.61%；实现利润总额 76.57 亿元，同比增长 25.32%；毛利率

25.38%，与去年同期基本持平。汇总各区域主要上市公司前 3 季度的财务指标，

我们可以看出西北、华北地区上市公司的整体盈利能力最好，毛利率水平最高，

其中赛马实业毛利率高达 42.94%，远高于全国平均水平。而西南地区的四川双马

与中南地区的华新水泥今年的毛利率仅为 22.43%与 16.11%，在营业收入略增的

情况下，营业利润同比去年负增长，反映出了这两个区域由于新增产能投放过大，
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导致供需失衡，而区域行业景气度下降。 

                                    表 1：我国水泥上市公司的主要财务指标  

 营业收入  营业利润 营收同增(%) 利润同增(%)  毛利率(%)

水泥板块 649.58 76.58 25.61 25.32 25.38

赛马实业 16.85 4.69 34.21 35.42 42.94

祁连山 22.76 4.61 20.72 30.06 36.68

冀东水泥 80.06 13.89 64.30 51.70 31.63

青松建化 13.34 2.58 30.80 27.00 30.54

天山股份 39.97 5.71 26.73 55.33 28.70

塔牌集团 20.46 2.52 17.86 39.20 27.92

西水股份 6.04 0.6 23.84 -33.60 27.25

海螺水泥 223.58 37.09 26.55 39.87 26.73

亚泰集团 66.84 6.09 27.90 -16.58 24.85

四川双马 4.61 0.51 -12.94 -37.49 22.43

华新水泥 52.92 0.85 3.99 -77.69 16.11  
                     资料来源：wind  

      （二）   需求展望：多因素支撑十二五水泥需求 增长确定 

 １  铁路：“十二五”将是铁路高投资时代  

               1.1 我国铁路营运里程亚洲第一 

据铁道部数据显示，“十一五”期间，我国铁路将共实现 2.2 万亿的投资， 新
建铁路 1.6 万公里以上，中国铁路运营总里程达到 9 万公里以上，居亚洲第一位。 

           1.2 高铁未来将飞速发展 

11 年，我国将迈入 “十二五”。日前，国家发改委已经初步编制出“十二五”

规划纲要。同时，国家发改委还将编制 10 个专项规划，而综合运输体系的“十二

五”专项规划是其中之一。该规划初步提出，十二五期间将建成 4 万公里快速铁

路网，包括客运专线、区级干线、城际轨道交通，这个网覆盖 50 万以上人口的城

市。目前，已投入运营的高速铁路运营里程已达到 7000 多公里，同时，还有 1
万公里高速铁路（时速 250 公里以上）在建。预计十二五期间将有 2 万公里高速

铁路新建。按照每平方公里投资成本 1.1 亿元来计算，整个十二五期间，我国仅

快速铁路网投资就超过 3 万亿元。 

           1.3 预计未来两年铁路投资保持 30%的复合增长率 

据１０年铁路工作会议的精神，预计 2010 年至 2012 年，新线投产达到 2.6
万公里，其中客运专线 9200 公里。至此，到 2012 年全国铁路运营里程将达到 11.2
万公里。预计为实现目标，平均每年投资将超过 1 万亿元，我国未来两年铁路投

资仍将会保持 30%的复合增长率。 

           1.4 西部将成为未来铁路投资的重点区域 
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我国西部 12 省区市占我国国土面积 71.5%，集中了我国 50%以上的煤炭储

量和 81%以上的天然气储量，但进出西部的铁路能力十分紧张。 如果不改变中部

地区铁路不畅的状况，不仅中部崛起的目标难以实现，而且对我国东西间、南北

间的客货运输形成“梗阻”。为此，为了保障西部大开发的顺利实施，未来中西部

将成为我国铁路建设的重点区域。据铁道部发展计划司司长杨忠民介绍，未来将

有超过一半的在建铁路投资是用于增加中西部路网密度。到 2012 年底，包括客运

专线、区际干线项目在内，西部地区将有 1.2 万公里铁路投入运营，营业里程将

达到 4 万公里以上，路网密度增加一倍。 未来西部地区铁路投资将会爆发式增长。 

表２：我国０９年以来新开工铁路线 

 

    开工日期                                     项目名称 建设里程（

2010年1月 合肥至蚌埠铁路客运专线开工建设 131

2009年2月26日 沪杭铁路客运专线开工建设 160

2009年3月21日 赣州至韶关、茂名至湛江铁路开工建设 302

2009年3月22日 武汉至孝感、黄石、咸宁、黄冈四条城际铁路客运专线开工建设

2009年7月5日 哈尔滨至齐齐哈尔客运专线开工建设 286

2009年7月14日 宁启铁路复线电气化工程开工建设

2009年7月28日 石门至长沙铁路增建二线工程开工建设 262.8

2009年7月29日 宿淮铁路开工建设 210.8

2009年8月10日 阜六铁路开工建设 139

2009年9月26日 渝怀铁路重庆北至涪陵段增建二线工程开工建设 97.7

2009年9月27日 成都至蒲江铁路、巴中至达州铁路、成都至都江堰铁路彭州支线、达州至万州铁路电气化改造、

成都站扩能改造工程等五项工程同时开工建设

2009年9月29日 贵阳市域快速铁路网开工建设 259

2010年3月26日 沪昆铁路客运专线长沙至昆明段建设开工建设 1167

2010年3月22日  成都至重庆铁路客运专线（重庆段）开工建设 308

2010年3月21日 天津至保定铁路，张家口至唐山铁路，新建石家庄站、保定站，邯郸至长治铁路扩能改造工程开工 909

2010年3月17日 青岛至荣成城际铁路、海天至青岛铁路、临沂至临沭铁路、青岛北客站工程开工建设 410

2010年3月17日 沈阳至丹东铁路客运专线、丹东至大连铁路开工建设 502

2010 年6月30日 长沙至株洲、湘潭城际铁路建设开工建设 95.5

2010年4月25日 邯郸（邢台）至黄骅港铁路开工建设 432.5

2010年9月27日 拉萨至日喀则铁路拉开工建设 253

       汇总合计 5925.3  
资料来源： 铁道部 

２ 公路：多因素支撑公路投资继续增长 

           2.1 公路有待改造升级的空间很大 

截至 2009 年底，全国公路总里程达 386.08 万公里。其中，国道 15.85 万公

里，省道 26.60 万公里，县道 51.95 万公里，乡道 101.96 万公里，专用公路 6.72
万公里，村道 183.00 万公里。按公路路面类型分，各类型路面里程分别为：有铺

装路面172.00万公里，其中沥青混凝土路面48.89万公里，水泥混凝土路面123.10
万公里，比上年末分别增加 25.51 万公里、4.78 万公里和 20.73 万公里；简易铺

装路面 53.25 万公里，未铺装路面 160.83 万公里。从我国公路路面的结构上看，

简易铺装路面与未铺装路面占现有公路的 55.45%，有待升级改造的公路比例还很

高，未来升级改造的空间很大。 

图 12：按照种类分类型公路占比                           图 13：按路面分各类型公路占比 
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               2.2 高速公路投资有望继续高增长 西部区域成重点 

截至 2009 年底，我国有高速公路 6.51 万公里。其中 2009 年新增高速公路

4800 公里。2010 年，前 3 季度我国完成交通公路投资 4798.1 亿元，同比增长

38.5%。预计全年可以完成 5800 公里的高速公路，届时我国高速公里总里程将达

到 7.1 万公里。 

国家发展和改革委副主任徐宪平近日表示，十二五期间，我国将建成超过 8
万 5 千公里的国家高速公路网，覆盖 20 万以上人口的城市。按照 04 年我国制定

《高速公路中长期规划》，我国在 2020 年将建成 8.5 万公里国家高速公路网，当

时已建成 2.9 万公里、在建 1.6 万公里、待建 4.4 万公里，分别占总里程的 24%、

19%和 52%。要实现国家高速公路网规划，当时计算需投资约 2.2 万亿元（静态

投资），其中东部地区 4300 亿元、中部地区 5700 亿元、西部地区 12000 亿元。

预计，我国将在十二五期间提前实现《高速公路中长期规划》。为实现 8 万 5 千公

里的高速公路目标，西部地区的投资份额需约占全国总投资的一半，而在我国在

过去几年，东部投资额要大大高于中部与西部，为此，为实现这一目标，在未来

几年中西部地区的投资份额需提高，特别是西部地区，将掀起一轮新的高速公路

建设热潮。 

                    图 14：各年高速公路里程数 （单位：万公里）  
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               2.3 人均ＧＤＰ不高 继续支撑运输需求高增长 

发达国家的资料显示，在人均 GDP 达到 5000 美元之前，运输需求将持续保

持高速增长，在人均 GDP 达到 5000 美元之后，运输需求的增长速度有所减缓。

09 年末，我国人均 GDP 为 3700 美元，离 5000 美元还有一定的距离。预计实现人

均 GDP5000 美元至少还有几年时间。为此，我们认为在十二五初期仍会保持较高

的运输需求。从区域上，华北、东北、华东、中南、西南、西北地区人均 GDP 分别

为 4862、4079、5061、3648、2263、2677 亿美元，可以看出西北、西南、中南

等区域人均 GDP，未来很长一段时间还处于对交通运输需求的快速增长期。而华北

地区虽然整体进入交通运输需求增速放缓期，但山西、河北的人均 GDP 仅在 3000
美元左右，为此，这两个省份未来仍然处于交通需求的快速增长期。 

图 15：我国 09 年各地区人均 GDP（单位：美元   图 16：人均 GDP 在全国平均水平以下的省份（单位：美元）  

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

西南地区 西北地区 中南地区 全国 东北地区 华北地区 华东地区

人均GDP 
  

人均GDP

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

河
北

重
庆

湖
北

黑
龙
江

陕
西

宁
夏

山
西

河
南

湖
南

新
疆

青
海

海
南

四
川

江
西

安
徽

广
西

西
藏

云
南

甘
肃

贵
州

人均GDP  
资料来源：Wind 

               2.4 城镇化提速 公路需求增加 

2009 年底，全国城镇人口达 6.22 亿，城镇化水平为 46.6%，已经逐步接近中

等收入国家的平均水平。官方预计，我国未来每年以 1.2%的速度推进城镇化进程，

到 2020 年前后城镇化率将达到 60%，我国将有超过 8.4 亿的城镇居民人口。城镇

化的飞速发展，将加快我国对公路建设的需求，尤其是中西部城镇化率比较低的省

份。 

图 17：2000 年来我国城镇人口比重（%）              图 18：城镇人口比重低于在全国平均水平的省份（%）  
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资料来源：Wind 

              2.5 预计公路投资十二五平均可以保持５％以上的复合增速 

十一五期间，我国交通运输固定资产投资的平均复合增长率为 11.11%。其中，

09 年以来受国家 4 万亿投资的拉动，交通运输固定资产投资的增速加快，09 年同比

增速达 34%，预计 10 年的投资增速可达 14%。目前，我国人均公路里程还远低于

发达国家，公路等级不高，有待提升改造的公路占比还很大，高速公路网未来几年

仍处于加快建设的阶段。而我国人均 GDP 的水平还很低，随着城镇化速度的加快，

未来几年人们对运输的需求仍处于快速增长阶段。随着国家经济的增长，为了满足

与提高人们的生活需求，预计我国在十二五期间交通固定资产投资仍可以保持较快

的增速。受十一五投资基数较大的影响，我们认为十二五期间投资增速可能会比十

一五有所降低。预计未来两年有望保持 10％的年增速，之后需求将保持平稳，整个

十二五预计将有 5％以上的复合增长率。区域上，未来东部区域的交通固定资产投

资增速将放缓，中西部将加快，特别是西部区域，十二五预计将迎来未来交通运输

投资增长的高峰期。 

图 19：我国各年交通运输投资及增速（单位：万元） 
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        ３ 房地产投资：预计十二五仍可以保持 20%的复合增速 

                              3.1  “十一五”房地产投资年均复合增速达 22.22% 

2000 年后，我国房地产投资在房地产实施市场化后高速增长。从 2000 年 4902
亿元发展到 2009 年的 3.62 万亿元，平均复合增长率 22.22%。按照我们预计，今

年我国房地产投资可达 4.8 万亿元，增速可达 33%，整个十一五我国房地产投资的

复合增长速度达 20%。 

图 20：我国各年房地产开发投资额及增速（单位：百万元） 
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数据来源：交通部 

3.2 城镇化加速 加大房地产需求 

我国城镇化水平从 2000 年的 36.22%提高到 09 年的 46.59%。其中 05 年以前

年均城镇化水平要显著高于 06 年以后的年均水平，而此时，房地产投资的增速也快

于 06 年以后的房地产投资增速。若十二五期间，年均城镇化水平提高到 1.2%，为

了满足人们的居住需求，无疑会加快房地产投资的增速。 

图 21：我国各年城镇人口提高百分比与房地产投资增速 （单位：%） 

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

1.50

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

15.00

17.00

19.00

21.00

23.00

25.00

27.00

29.00

31.00

33.00

城镇化率 房地产投资增速  

 13



数据来源：国家统计局 

3.3 住房需求人口的增长 拉动房地产需求 

 据调查，一般 25—34 岁左右的年轻人是住房需求的主体。十二五期间，

这部分人的出生时间主要集中于 1975 年到 1990 年。 

 据统计，我国建国后，曾经出现了三个人口出生高峰，分别是

“1949-1957”、“1962-1970”、“1981—1990”这三个阶段。 

 在＂十一五＂期间，需求端主要集中于“1970-1985”这个年龄阶段，只

包含了人口出生高峰期中的“1981-1985”这个年龄阶段人口。而十二五

期间， “1981—1990”人口完全进入住房需求期。 

 我们统计了 1975 年以后人口的出生状况，我们发现,1981-1990 年这段

人口出生高峰期中,1985到1990年出生的人口要高于1981-1985年出生

的人口, 而 1986 到 1990 出生的人口在十二五期间正好刚开始迈入这个

年龄阶段。  

 为此，我们认为十二五期间，随着“1981—1990”高峰期出生的人口成

为房地产需求主体，这部分人的需求将会大大拉动房地产投资。 

图 22：我国 1975-2000 年出生人口数（万人） 
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数据来源：国家统计局 

          3.4 预计十二五年均房地产投资增速可达 20% 

综合来看，随着城镇化进程的加速以及“80-90” 高峰期的人口成为房地产需求

的主体，“十二五”期间房地产需求将保持较高的增长速度。从此次十七届五中全会

的情况来看，解决“民生”问题，将成为我国在“十二五”期间的重点工作。为此，

我们认为，为了满足人们巨大的居住需求，解决好民生问题，“十二五“期间的房地

产投资增速仍将保持较快的发展水平，预计届时年均房地产投资增速仍可达到 20%。 

3.5 预计明年房地产投资增速为 20% 
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10 年，为了平稳发展我国的房地产市场，我国进入了一轮新的房地产调控周期。

此次调控在一定程度上控制了房价过快上涨的势头，抑制了房地产投机。但此次调

控是否会大幅降低明年房地产投资增速？我们认为不会，主要原因是： 

一、我国内生的房地产需求还很大。从前 10 月房地产销售的情况看，在

4 月份“国十条”的影响下，5 月份房地产销售面积开始出现同比负增长，但

是，在 9 月份后出现迅速反弹，9、10 月的同比增速达 16%。说明了我国内

在的房地产需求还很大，此次调控只是使房地产消费延缓，在未来一段时间

内必会出现集中爆发。 

二、目前房地产开发商的现金还很充足，开发投资的意愿还很强。我们

对目前房地产月度相关数据，与 08 年房地产投资开始大幅下滑时的月度数据

做了对比分析。据我们统计，前三季度房地产上市公司现金余额为 2529 亿元，

比09年同期增加了240亿元，是08年房地产投资开始下滑时现金余额的1.26
倍。所以，可以看出房地产开发商的现金流还很充裕。同时，我们分析发现，

在 08 年 1 月房地产销售面积开始出现同比负增长后，08 年房地产开发投资

月度增速是从 7 月份开始大幅下滑，而房地产新开工面积从 4 月份开始便出

现同比大幅下降。而从目前的情况看，我国房地产月度新开工面积仍保持着

50%的同比增速。这说明，房地产开发商的投资力度并没有减弱。 

 三、国家保障性住房的投资力度将加大。据近日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》，明确提出，2011 年计划

建设保障性安居工程任务是 1000 万套，这相比 2010 年新增 420 万套。增长

了 72.4%，以此计算，2011 年保障性安居工程投资或将达 1.4 万亿元人民币，

预计占整个 10 年房地产投资总额的 30%。保障性住房的加大投资，将在很

大程度上减少房地产调控对房地产投资增速下降的影响。 

    综上所述，我们预计明年我国房地产投资的增速不会大幅下降，预计全

年可以保持 20%的同比增速。 

           ４ 建材下乡拉动水泥需求 

酝酿已久的建材下乡，终于拉开了帷幕。住建部于 10 年 10 月发布了《关

于开展推动建材下乡试点的通知》。通知指出了本次试点的目标与具体工作内

容。其中，工作目标为： 

 (一)探索工作办法。在山东省、宁夏回族自治区(以下称试点省区)开展

推动建材下乡试点； 

 (二)支持建材下乡。试点省区可结合本省实际情况制定政策，支持农户

依法依规建设自用住房，有效推动建材下乡，并由地方财政承担相关支出； 

(三)检验政策效果。通过试点，检验推动建材下乡、支持农民依法依规建

设自用住房对提高土地利用和资源配置效率、改善农民住房条件、扩大农村

内需、抑制落后产能在农村的扩散、促进建材行业结构调整等方面的效果。  

通过此次工作目标我们可以看出，在山东、宁夏开展推动建材下乡试点，

主要是探索各类推动建材下乡的具体措施、操作办法和工作模式，为制定建
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材下乡政策提供经验。试点阶段，水泥产品将作为主要品种，并鼓励使用散

装水泥和预拌混凝土。在建材选用方面，六部委要求要有利于建材行业结构

调整、严防落后产能向农村市场扩散，严禁采用按产业发展政策应予淘汰的

产品。六部委还要求，试点省区住房城乡建设部门要会同省级工业和信息化、

商务主管部门制定下乡建材（水泥）生产经营企业资格、产品标准、流通渠

道覆盖率、经销网点条件等具体要求，招标确定建材下乡企业，并向社会公

告。中标企业应制定代储代存、保证质量、及时供货的具体方案，实行水泥

直接配送到户。水泥直接配送流程要实行闭合管理，以便于检查核对。从以

上几点来看，大公司无疑都有明显的优势。该政策本身也会加快落后产能的

淘汰。  

    目前，农村市场的需求在整个水泥需求中占比约 20%左右。此次试点的

实施，将为建材下乡全国性推广作好铺垫。随着建材下乡的推广，将给我国

水泥行业未来带来新的需求增量，成为拉动我国水泥需求的另一要素。 

（三）供给展望：产能将不再成为困扰行业的问题 

1  过去几年产能高速增长 

2000 年后，我国水泥产业飞速发展。据统计，2000～2009 年我国共生产水

泥 105 亿吨，是 1949～1999 年 50 年水泥产量的 1.7 倍。2009 年，受４万亿投

资的拉动，中国水泥产量达到 16.37 亿吨，占世界水泥总产量超出了 50%。预计

10 年我国水泥产量可以达到 18.35 亿吨，同比增速可达 12%。 

巨大的水泥产量背后的支撑因素是我国近年经济高速发展下的巨大需求。受

近年需求高增长的影响，我国水泥行业固定资产投资 08、09 这两年中一直保持着

60 %以上的同比增速。较高的投资增速，使得我国的泥产业产能在国家淘汰落后

产能情况下仍保持着较高增长速度，同时，新型干法水泥的产能占比不断提升。 

图 23：我国各年水泥产量及同比增速（单位：万吨） 
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数据来源：数字水泥 

截至 2009 年末，全国水泥熟料生产能力 13.88 亿吨，其中新型干法熟料能力

9.61 亿吨，全年运营的新型干法熟料生产线 1017 条，新型干法熟料能力已占水
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泥熟料生产能力 69.28％，新型干法生产线平均日产规模达到 2839 吨。截至年末，

全国水泥生产能力达 22.69 亿吨。 

在 2009 年全国 13.88 亿吨水泥熟料生产能力中，华北、东北、华东、中南、

西南、西北地区熟料生产能力占全国的比重分别为 9.76%、6.24%、33.79%、

28.11%、14.86%、7.21%。在 2009 年末水泥新型干法生产线中，东部和中部地

区分别拥有 357 和 335 条，生产能力分别占全国新型干法总能力的 39.28％和

34.61％。水泥熟料生产新型干法比例东部地区 68.91％,中部地区则已达到 76.23
％。在新型干法规模构成中，东部地区日产 4000 吨以上生产线生产能力已达到

60.12％，中部地区达到 58.59％。西部地区新型干法生产线 325 条，生产能力占

全国新型干法总能力 26.11％，新型干法比例 62.26％，日产 2000 吨及以下生产

线生产能力占新型干法能力 54.23％。 

图 24：09 年全国水泥熟料产能地区分布（万吨） 

 
数据来源：中国建材信息总网 

２ 受国家产能控制的影响 行业投资增速大幅下滑 

为了防止产能过剩，国家在 09 年 10 月出台了 38 号 《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》，其中把水泥行业作为重点控制

产业，严格控制新增产能。自 38 号文发布后，除了新疆之外，国家已经停止了新

建生产线的审批。在 38 号文的调控下，我国水泥行业过高投资得到了抑制。从

10 年前 10 月的数据看，我国水泥行业固定资产投资为 1456 亿元，同比增长仅为

8.75%，与去年同期相比增速大幅下滑。单月数据显示，个别月份水泥行业固定

资产同比增速已经出现负增长。 

区域上，从近两年行业投资数据看，华北、西北的区域投资份额在逐步上升，

而中南与华东地区的投资份额逐年下降。西南在经过 09 年投资高峰之后，今年投
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资增速有所下滑。从各地区行业投资的同比增速看，10 年华北、西北在各区域中

最高，同比保持着 30%以上的增速。截至 09 年底，我国人均吨熟料数达 1.05 吨，

目前低于这个数目的省份主要有四川、辽宁、河北、海南、广东、吉林、新疆、

贵州、河南、西藏、甘肃、山西、黑龙江等省份，而这些省份主要集中在中西部。

我们认为，随着国家对中西部地区的开发力度的加大，国家最有可能会放开中西

部地区的产能控制，中西部的区域仍将会继续成为未来水泥行业的投资热点区域。 

图 25：我国各年水泥投资额及同比增速            
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数据来源：数字水泥 

表 3：历年各地区水泥投资额占比 

华北占比 东北占比 华东占比 中南占比 西南占比 西北占比

2007 10.11% 11.32% 21.48% 34.60% 17.06% 5.39%

2008 12.53% 8.39% 20.45% 32.39% 19.31% 6.92%

2009 13.17% 6.87% 19.77% 25.86% 25.36% 8.96%

 2010前10月 18.08% 8.23% 18.16% 22.45% 21.66% 11.42%  

数据来源：数字水泥 

表 4：全国及各地区水泥投资额同比增速 

时间 全国（同增） 华北（同增） 东北（同增） 华东（同增） 中南（同增） 西南（同增） 西北（同增）

2007 30.51% 27.64% 47.91% 10.88% 22.42% 90.24% 82.41%

2008 60.76% 99.18% 19.23% 53.12% 50.47% 82.04% 106.30%

2009 61.75% 70.01% 32.46% 56.37% 29.15% 112.35% 109.57%

2010前10月 8.75% 36.55% 24.91% 6.41% 0.95% -11.00% 34.61%  
数据来源：数字水泥 

3 11 年预计新增产能 2.3 亿吨  

  据统计，2009 年全国新投产新型干法熟料生产线 131 条，新增熟料生产
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能力 1.57 亿吨，折合水泥生产能力达 2 亿吨。按照水泥生产线 1-1.5 年的建设周

期，根据过往水泥投资的增速，我们预测 10 年我国至少有 2.6 亿吨的新增产能。

我们统计了 09 年 9 月份到目前媒体公布的新建生产线情况，仅媒体公布的新建产

能就近 2 亿吨。从目前各月投资投资增速的情况来看，我们认为明年我国新增水

泥产能预计比 10 年略少，预计在 2.3 亿吨左右。 

４ 落后产能淘汰成为行业高增长下的调节剂 

为了加快节能减排、加快行业结构调整，淘汰落后产能已经成为近年我各国

水泥行业主要的政策之一。从近年国家陆续出台淘汰落后水泥计划以及出台限期

淘汰落后产能具体目录来看，可以看出国家对淘汰落后水泥产能的决心。10 年年

初，国务院发布了《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》，通知指

出:2012 年底前，淘汰窑径 3.0 米以下水泥机械化立窑生产线、窑径 2.5 米以下水

泥干法中空窑（生产高铝水泥的除外）、水泥湿法窑生产线（主要用于处理污泥、

电石渣等的除外）、直径 3.0 米以下的水泥磨机（生产特种水泥的除外）以及水泥

土（蛋）窑、普通立窑等落后水泥产能。续《通知》之后，中国工业和信息化部

于 8 月份发布了 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单，这些企业的落后产能必须

在今年 9 月底前关闭。其中，涉及到水泥总产能 1.07 亿吨。 
   按照工信部统计，截至 2009 年底我国水泥行业落后产能约有 5 亿吨， 预计

10 年淘汰 1 亿吨落后产能，未来将有 4 亿吨产能待淘汰。按照《通知》中的规定，

我们预计未来两年落后产能的力度将会逐步加大，预计 11 于 12 年年均淘汰落后

产能将超 1 亿吨。预计在整个十二五期间，我国落后水泥产能有望全部出清。 

表 5：2009 年我国各区域新型干法水泥熟料占比 

水泥熟料 其它熟料   新型

生产能力 生产线 生产能力 生产能力 干法比例％

东 部 54796 357 37761 17036 68.91

中 部 43655 335 33280 10376 76.23

西 部 40319 325 25103 15216 62.26

山 东 10788 56 6250 4538 57.93

安 徽 10493 73 9739 753 92.82

广 东 9711 43 5660 4051 58.28

四 川 8495 50 4824 3671 56.78

河 南 8423 62 6701 1722 79.55

江 苏 8078 48 6297 1781 77.95

浙 江 7404 80 7215 189 97.45

河 北 7176 40 4384 2792 61.1

广 西 6936 34 4816 2120 69.44

湖 南 6878 37 3660 3218 53.21

湖 北 6191 52 4916 1276 79.4

云 南 5144 64 3589 1555 69.77

福 建 5026 30 2663 2363 52.98

江 西 4932 37 3336 1596 67.64

辽 宁 4439 34 3404 1035 76.69

陕 西 4411 33 3086 1325 69.96

重 庆 3400 24 1798 1602 52.87

贵 州 3374 20 1307 2067 38.74

地 区
新型干法熟料
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数据来源：数字水泥 

5 １２年后行业产能将进入负增长时代 

工信部于 10 年 11 月 30 日正式发布《水泥行业准入条件》，此次水泥行业准

入条件规定对“新型干法水泥熟料年产能超过人均 900 公斤的省份，原则上应停

止核准新建扩大水泥（熟料）产能生产线项目，新建水泥熟料生产线项目必须严

格按照“等量或减量淘汰”的原则执行”。此次《水泥行业准入条件》延续了国家

在 09 年 10 月出台的 38 号文控制新增产能的整体原则，要求各省、自治区、直

辖市要根据水泥产能总量控制、有序发展原则，严格控制新建水泥（熟料）生产

线项目，同时规定“对新型干法水泥熟料年产能超过人均 900 公斤的省份，原则

上应停止核准新建扩大水泥（熟料）产能生产线项目，新建水泥熟料生产线项目

必须严格按照“等量或减量淘汰”的原则执行。” 对新建水泥熟料生产线项目必

须严格按照“等量或减量淘汰此次政策，人均新型干法水泥熟料 900 公斤的省份

停批生产线，意味着在这一批新上项目完成后，我国水泥行业不会有新增产能，

反而随着落后产能的淘汰，总量会下降，这标致着我国水泥行业在 12 年后进入产

能负增长时代。 

（四）供求判断：未来供求关系有望持续改善 

综合来看，我们认为我国水泥行业在十二五期间的需求增长是比较确定的。

而供给端受国家限制新增产能以及落后产能逐步淘汰的影响，行业净新增产能将

可控。十二五期间，我国水泥行业的供求关系会持续改善。 

从我国水泥行业的需求结构上来看，基建、房地产、新农村一般占比为 40%、

30%、20%。对于明年我国水泥行业的供求关系判断，我们认为需求端在铁路保

持 30%增速、公路保持 10%增速、房地产投资 20%增速的情况下，我国明年水泥

行业全年需求保守可以保持 10%的同比增速，这将至少带动 1.8 亿吨新增需求，

预计我国水泥行业的产量将超过 20 亿吨。产能方面，明年预计新增水泥产能约有

2.3 亿吨，同时，预计将有 1 亿吨的落后产能淘汰，为此，我们认为明净新增将有

1.3 亿吨。从而可以看出，即使考虑到 10 年新增产能在 11 年完的全释放以及落后

产能淘汰低于预期的情况下，明年我国水泥行业的供求关系仍然可以保持平衡。

为此，我们认为，明年我国水泥行业的供需将会好于今年，从而带动明年水泥行

业盈利能力大幅提高。而时间上，一般受下半年旺季需求拉动，落后产能下半年

的集中淘汰的影响，预计下半年行业景气度会好于上半年。 

（五）区域：东部看供给 西部看需求 

由于水泥产品的特殊性，决定了其不适于长途运输。一般来讲，水泥产品的

公路的运输半径为 200 公里、铁路运输半径 500 公里、水路的运输半径为 1500
公里。为此，分析水泥区域的景气度，对分析我国水泥上市公司的未来投资价值

有重要意义。综合分析供给与需求因素，我们认为东部地区主要看供给的减法效

应，而西部区域主要看需求的加法效应。我们认为除了西南、中南湖北等区域外，

其他区域的供求关系在短期内都处于好转状态。 
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 表 6：我们对我国主要地区水泥未来供求关系的判断  
        短期供求（11-12）         长期供求（12 年之后） 

华东地区 

1、短期受益于国家高铁投资、高速公路投资、保障

性住房投资力度加大的影响，需求保持一定的增长；

2、新增产能较小，随着落后产能淘汰，区域产能将

保持不增长或负增长； 

３、供求关系将改善，行业盈利水平提升； 

４、福建、山东落后产能占比较高，有可能受益于国

家落后产能淘汰力度的加大。 

  1、受基建投资高增长时代的结束，需求将保持稳定；

2、供给端受国家对新增产能的控制与对落后产能的淘

汰的结束，供给保持稳定； 

3、供求关系趋于稳定，行业进入成熟期。 

华北地区 

1、预计基建投资有望保持高增长，同时，受益环渤

海经济开发的拉动与保障性住房的拉动，未来水泥需

求有望保持较高增长； 

3、除内蒙外，山西与河北人均新型干法比例还不高，

近两年水泥固定资产投资保持高增长，未来预计仍有

大量新增产能的投放。该区落后产能占比还很大，产

能淘汰存在空间； 

３、预计随着高需求与落后产能的淘汰，该区的供求

情况会继续保持向好，有可能超预期。 

 1、河北、山西、内蒙古等地的人均 GDP 不高，城镇化

水平低于全国平均水平，而且资源丰富，为此未来对基础

设施投资与房地产投资的需求仍有提升空间。同时，环渤

海经济的开发也将拉动水泥的需求； 

2、在国家严格控制新增产能的情况下，未来新增产能

的空间有限； 

3、预计未来在供求关系保持良好的情况下，区域市场

仍有一定的成长空间。 

中南地区 

1、该区域新上项目多，政府投资力度大，预计该区

域的水泥需求仍有望保持着较高的增速； 

2、该区域部分地区（湖北、广西）前期行业固定资

产投资力度过大，一定程度上影响了区域行业的景气

度。但今年以来新增投资已经出现负增长，预计未来

新增产能压力有限。而且，湖南、广东等地的落后产

能占比还很大； 

３、随着新增产能的下降，新增需求有望很快消化过

剩产能。预计湖北地区的供求关系会逐步趋好，同时，

落后产能的淘汰也将为湖南与广东地区水泥企业带

来投资机会。 

 1、中南地区除广东之外的人均 GDP 处于全国平均水平，

与华东地区相比还有很大的差距，城镇化水平低于全国平

均水平，为此未来对基础设施投资与房地产投资的需求仍

有提升空间； 

2、在国家严格控制新增产能的情况下，未来新增产能

的空间有限； 

3、预计未来在供求关系保持良好的情况下，区域市场

仍有较大成长空间。 

西北地区 

1、随着西部大开发的推进，该区域水泥固定资产投

资高增长必将成为必然。仅 10 年，国家计划西部大

开发新开工 23 项重点工程，投资总规模就达 6822

亿元。新疆地区是我们最看好的西北区域之一，随着

对口援疆资金的陆续到位，该区将掀起了一轮建设

高； 

2、该区域水泥新增固定资产比较高，预计未来新增

产能较大； 

3、我们认为该区域供求关系未来会继续保持向好。

1、该区的人均 GDP 与城镇化水平还远低于全国平均水

平，西部大开发还将要在很长一段时间内推进，为此未来

固定资产高增长将会是常态； 

2、区域新增产能预计仍会增加；  

3、在国家政策调控下，有四川例子在先的情况下，预计

新增产能不会过分放大，我们对区域供求关系保持信心。

该区域的成长性将在很长一段时间内保持。 
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西南地区 

1、作为西部大开发的区域之一，我们预计未来该区

域的固定资产投资的增速仍会保持，从而带动较高的

水泥需求增长； 

2、目前，西南地区的四川、重庆等地的新增水泥行

业固定资产投资虽同比负增长，但是由于前期新增产

能过快，未来两年产能压力还很大，仍需要时间去消

化。而贵州近年水泥行业固定资产投资过快增长，未

来可能会集中释放，对行业造成较大压力，有可能导

致行业未来短期的供求关系恶化。相比之下，云南的

供求关系可能在西南区域最好。 

 

1、该区的人均 GDP 与城镇化水平还远低于全国平均水

平，西部大开发还将要在很长一段时间内推进，为此未来

固定资产高增长将会是常态； 

2、随着固定资产投资增速的加快，产能压力将得以消化，

该区域将仍会是最具有成长空间的区域。  

 

东北地区 

1、预计未来基建投资需求稳定增长，从而带动水泥

需求的稳定增长； 

2、除人均水泥占比很低的黑龙江固定资产投资处于

高增长之外，辽宁出现负增长，而吉林的水泥投资增

速也很小； 

3、预计辽宁市场供求关系平稳，而黑龙江与吉林处

供求关系会向好。 

1、该区域资源丰富，黑龙江与吉林的人均 GDP 还很低，

未来随着基础设施建设大规模启动，需求增长空间仍较

大； 

2、该区域黑龙江的水泥人均占有量还很低，未来仍有很

大产能需求空间。而另外两省预计产能增速可控； 

3、预计辽宁供需关系平稳，吉林地区与黑龙江的市场发

展空间还很大。 

 

（六）并购重组下集中度提升 未来将是大企业的时代 

1 我国水泥行业集中度有待提高 

我国水泥行业，目前的集中度还很低，与世界平均水平还有一定的差距。2009
年，年生产能力在 500 万吨以上的水泥企业（集团）65 家，水泥熟料生产能力

6.73 亿吨，占水泥熟料总生产能力的 48.53％，水泥熟料产量 5.6 亿吨，占水泥

熟料总产量的 51.91％；其中 1,000 万吨以上的水泥企业（集团）20 家，水泥熟

料生产能力 4.82 亿吨，占水泥熟料总生产能力的 34.76％，水泥熟料产量 4.19 亿

吨，占水泥熟料总产量的 38.82％。从 10 年的 1-10 月的数据看，前 20 家水泥生

产企业水泥产量占全国的 30.74%，前 10 家生产企业的水泥生产量占比 23.38%，

而前 5 家水泥企业集团占比为 15.22%。而据我们统计，2008 年全世界除中国外

的水泥产量为 14 亿吨，而法国 Lafarge、瑞士 Holcim、墨西哥 Cemex、德国

Heidelberg 四大水泥集团公司的产量就占 34.5%，可见，虽然我国占据了世界一

半的水泥产能，而我国水泥行业的产业集中度与世界大型水泥企业集团相比还有

一定的差距。 

图 26：2008 年世界四大水泥集团产量在除中国外地区的占比            
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数据来源：第一创业证券研究所 

表 7 ：1-10 月我国水泥熟料产量排名前 20 的企业 

企业名称 孰料产量 去年同期 今年占比 去年占比

全国 151940.96 131859.16

海螺 8873.94 8308.12 5.84% 6.30%

南方 5967.96 5209.97 3.93% 3.95%

冀东 3611.5 2764.32 2.38% 2.10%

中联 3534.16 3188.47 2.33% 2.42%

山水 2637.46 2457.6 1.74% 1.86%

中材 2487.15 1907 1.64% 1.45%

华新 2478.76 2117.2 1.63% 1.61%

亚泰 2086.09 2033.5 1.37% 1.54%

华润 2050.35 1479.4 1.35% 1.12%

拉法基瑞安 1775.86 1663.09 1.17% 1.26%

天瑞 1707.66 1204.64 1.12% 0.91%

金隅 1487.53 1350.26 0.98% 1.02%

亚泥 1475.48 1125.79 0.97% 0.85%

红狮 1239.45 884.23 0.82% 0.67%

金峰 1202.16 1191.77 0.79% 0.90%

台泥 1176.75 1105.22 0.77% 0.84%

北方 824.24 706.09 0.54% 0.54%

祁连山 757.24 600.04 0.50% 0.46%

蒙西 723.27 566.94 0.48% 0.43%

同力 612.24 583.17 0.40% 0.44%

20家合计 46709.25 40446.82 30.74% 30.67%  
 

数据来源：数字水泥 

2 政府在政策上支持企业重组整合 

水泥企业集中度的提高，将提高企业的话语权，对稳定区域水泥价格、成本

转嫁，维持水泥行业平稳发展有重要的意义。为此，为了更好的促进我国水泥行

业的平稳发展，国家陆续出台了政策支持大型企业进行并购重组，来提高产业的

集中度。国务院于今年 9 月份发布了 27 号 《国务院关于促进企业兼并重组的意

见》，《意见》把水泥行业作为国家未来推进兼并重组的重点行业之一。根据《意

见》，未来将推动水泥优势企业实施强强联合、跨地区兼并重组、境外并购和投资
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合作，提高产业集中度，并在税收、财政上支持企业并购重组。 

近年来我国水泥行业的重组在国家政策支持以及大型企业的自我发展扩张需

求的推动下，风起云涌。中国建材重组整合南方水泥与北方水泥、拉法基瑞安重

组四川双马、太行水泥与金隅合并、冀东水泥收购 ST 秦岭、赛马实业收购西水股

份、中材集团入住天山与祁连山等。据悉，水泥工业“十二五”规划草案(以下简

称草案)已进入征求意见阶段。“十二五”期间，水泥工业的发展方向将不再是以

新增生产能力为主导，而将转向深层次的产业结构调整和产业优化升级。该草案

提出，至 2015 年，前 10 家企业水泥产量达到全国水泥产量的 35%以上，而前

10 家的平均规模大于 7000 万吨产能。为此，我国水泥行业在十二五期间集中度

的提升，还有一定的空间，预期我国水泥行业的重组力度会进一步加大。 

 3 未来将进入大企业时代 

企业集团的并购重组，将成为企业的规模扩张的另一重要重要途径，对企业

保持规模上的成长性具有重要意义。而且，企业重组整合后，将会给企业带来规

模效益与区域控制溢价。在未来企业并购重组的过程中，大企业集团无论是在资

金上还是在国家产业政策的支持力度上，都会占有绝对优势。为此，我们建议大

家重点关注十二五期间我国水泥行业重组整合带来的投资机会，尤其是大企业的

投资机会。随着并购重组的推进，集中度提升，未来将进入大企业时代。 

 （七）海外扩张第一炮打响 未来值得期待 

 1 冀东发展打响海外扩张第一炮 

今年 9 月,河北冀东发展集团(冀东水泥的控股母公司)联合国内中非发展基金

在南非建设水泥生产线的项目获得核准。据悉，此次新建的水泥厂位于南非林波

波省，建设周期为两年，2012 年投产时将具备日产 2500 吨水泥熟料的产能。该

水泥厂的建设和日常运营将完全由冀东发展集团负责。这是中国水泥厂商第一次

在海外直接投资建厂。作为我国水泥行业国际化的第一枪,是否将成为我国水泥企

业走出国门的开始? 我们认为在我国国内目前严控新增产能，以及未来基建投资

放缓的情况下，海外扩张或许将成为我国水泥行业大型企业的寻找发展空间的最

好选择，预计也是必然的选择。为此，我们对国际水泥行业的巨头的海外扩张情

况以及海外发展空间情况进行了研究。 

2  海外市场空间还广阔 

从过去２０年世界水泥行业的需求情况看，新兴市场一直是近２０年全球的

主要消费主体。在过去２０年，尽管世界水泥年均５％的复合增长率增长，新兴

市场在世界水泥市场消费量占比却一直不断提高，水泥用量份额从最初的 55%上

升的 90%的比例。 

图 27：近 20 年全球水泥用量及各市场用量占比 
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资料来源：（Cembureau, JP Morgan） 

由于新兴市场人口增长以及城市化的推进，其对住房与基础设施的需求将不

断增长。而新兴市场主要经济体自然资源丰富，同时，在发展中积累了大量的财

富，所有这些因素将持续支撑未来对水泥高需求。据联合国人口署（United Nations 
for population）、《全球建筑展望》以及《牛津 GDP 与建筑经济研究》预测， 到
2020 年全球主要新兴市场经济体的 GDP、人口、建筑的复合增长率情况如图： 

图 28：世界主要新兴经济体人口、GDP、建筑未来 10 年复合增长率预测       

 
资料来源：United Nations for population (2010E-20E), global Construction 

Perspectives and Oxford Economics for GDP(2009E-20E data) and for 

construction (2009E-20E)  

3  海外成为全球四大水泥生产商的主要收入来源 

目前，从四大国际水泥生产商法国 Lafarge、瑞士 Holcim 公司、墨西哥 Cemex
公司以及德国 Heidelberg 水泥公司的海外收入占比情况看，这四大水泥生产商海

外收入占比分别为 70%、80%、78%、47%，可以看出目前四大水泥厂商的海外

收入为公司收入来源的主要部分。其中，来自亚太、非洲、南美、中东等地新兴

市场的收入是其海外收入的来源。 

图 29： 2009 年世界四家水泥企业销售收入地域来源  
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53%

31%
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欧洲 北美 亚洲、澳州、非洲

 

资料来源： 第一创业证券研究所 

 

从 Lafarge 过往的经营战略看，目前 Lafarge70%的收入来自新兴市场，而过

去的一段时间内公司把绝大部分新增产能投放到了新兴市场，而公司在未来一段

时间也将把新兴市场作为未来主要发展的领域。从 06-09 年四年的数据看，公司

90％的新增产能投放到了亚洲、中东、非洲等需求高增长区域。公司预计 10 年与

11 年将在中东、非洲、亚洲继续新增 2100 万吨的水泥产能。 

图 30：Lafarge06-09 年全球产能扩张情况           
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资料来源：Lafarge 

4  我国水泥企业海外开拓值得期待 

新兴经济体未来水泥市场广阔的发展空间以及世界水泥巨头的过往发展经验

与未来的发展策略，无疑对受困于如何继续发展壮大的国内水泥企业一条很好的

启示。目前，国内部分地区基础设施建设高增长的时代有可能很快就过去，区域

水泥市场将趋向饱和。海外开拓无疑将成为我国水泥企业未来保持成长性的最好

途径。从政府的政策方面，《国务院关于促进企业兼并重组的意见》也将推动水泥

优势企业实施境外并购和投资合作作为一个未来支持领域。而此次冀东集团的海

外投资成功获批，也反映出了国家对水泥企业海外投资的支持态度。随着冀东集

团迈出海外扩张的第一步，我国水泥企业是否会像华为、中兴一样在十二五期间

就开始大规模走向全球扩张的时代？我们拭目以待。但我们预计充满开拓精神与

勇于挑战自我的我国水泥企业走出去的日子离我们不会太远。其也将成为资本市

场抛开国内视角，用世界的眼光审视我国水泥企业的成长空间的开始。水泥企业

走出过国门，将使其享受世界新经济的发展，对其保持较高的成长性以及提升自

身的估值都有着重要的意义。我们建议大家重点关注国有背景的冀东水泥、海螺

水泥等国内上市公司的投资动向，努力寻找我国未来的拉法基！ 

（八） 估值与投资策略 

                   综合分析，我们对水泥行业坚定看好，给予行业“推荐”评级。主要理由： 1、
明年行业整体供求关系向好，行业盈利水平将提升；2、长期看，支撑基础建设投

资与房地产投资增长的因素仍存在，十二五行业仍存在成长空间；3、并购重组将

升温，行业集中度提高，大企业对区域价格控制力将增强，提高利润空间将成为

行业利润增长的新途径；４、海外扩张，或成行业未来保持持续增长的另一途径；

５、目前水泥股的市盈率（TTM）为 21.63 倍、A 股整体市盈率（TTM）为 19.4
倍,而未来行业还存在诸多超预期因素，预计估值还有提升空间。                   

                  具体公司选择上，我们认为应该遵循以下逻辑: 1 、短期有确定利润增长的。

这将使得股票有上涨的催化剂。2、长期成长性可以期待的。这样可以给予公司较

高的估值溢价。3、目前，估值便宜，有提升空间。按照上述原则，我们重点推荐

海螺水泥、冀东水泥、天山股份。主要理由如下： 

1、短期有确定利润增长。我们认为利润增长主要来源两部分，一个是自身产能扩

张带来的量上增长，另一个是价格提升带来的利润空间提升。 

                  海螺水泥：公司目前拥有水泥产能约 1.3 亿吨，另在建熟料产能近 3000 万吨

（合计水泥产能有 4000 万吨）。预计公司 10 年可以实现水泥和熟料净销量 1.4
亿吨，11 年与 12 年每年可实现新增 3000 万吨的净销量。为此,公司每年产销量

仍可以保持较高增速。而预期十二五期间水泥行业集中度将大幅提高，预期行业

并购重组将升温，海螺作为我国目前最大水泥生产企业，未来开展并购重组预计

是必然。并购重组将成为公司产能扩张的又一通道。公司的主要产能分布在华东

地区与华南地区，而华东地区未来两年随着供求关系改善，行业集中度提升，行

业存在着提价空间。公司将充分受益。 
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                  冀东水泥：公司目前的熟料产能为 4620 万吨，水泥产能为 6350 万吨。目前

在建熟料产能为 2170 万吨，水泥产能达 2690 万吨。未来两年新增产能还很大。

公司 09 年开始陆续收购了陕西秦岭、奎山水泥与康达公司，已经开始了并购重组。

公司作为三北地区最大的水泥企业，未来有可能成为该地区并购重组的先锋。我

们对三北地区未来两年的行业景气度的仍旧看好，为此，我们认为公司未来两年

利润增长仍可确定。 

                                    天山股份：预计公司年底将有水泥产能 2000 万吨，其中约 600 万吨左右在

江苏，其余都在新疆。公司目前在建、拟建项目达 2400 万吨，并且都在新疆地区，

新建产能可以保证公司未来 3 年的产能增长。随着新疆区域大开发 11 年进入实质

性阶段，未来新疆基建投资有望进入高速增长阶段。为此，我们看好新疆未来市

场的景气度。公司在江苏地区的生产线在最近几年一直处于非盈利的状态，随着

华东市场景气的好转，将给公司利润增长提供又一来源。 

2、长期成长性可以期待。我们认为在随着东部地区市场进入成熟阶段，未来可供

企业新建产能自我成长的空间不大。而西部地区随着城镇化推进、基础设施建设

加速等，长期来看，具有一定的产能新增空间。所以我们总体上认为，西部地区

的可成长空间要好。未来受制于国内可开拓空间的限制，我们认为企业发展的途

径有两条：一、并购重组；二、海外扩张。但无论并购重组还是海外扩张，都需

要一定的资金实力与国家的政策支持，在这方面大企业将无疑具有绝对优势，所

以，我们认为十二五以后将成为大水泥企业的时代。其中，我们认为国资背景的

企业将最有可能成为海外扩张的先锋军，而海外扩张或将成为企业保持长期成长

的最好途径。 

海螺水泥：公司的控股股东为安徽海螺集团公司，隶属于安徽省国有资产监

督管理委员会，为国有背景。公司目前国内最大的水泥生产商，未来最有可能成

为国内并购重组与海外拓展的先锋军。 

冀东水泥：公司的控股股东为冀东发展集团有限责任公司，隶属于唐山市人

民政府国有资产监督管理委员会，为国有背景。公司为我国四大水泥生产厂商之

一，公司已经开始了并购重组的步伐，未来有望加快。公司的母公司已经开始在

南非建厂投资，在积累经验后，公司有可能成为最先走出国门的上市公司。 

天山股份：公司目前我疆内的最大水泥生产企业，随着新增产能的大幅扩张，

公司未来将长期受益新疆开发。 

３、目前，预计海螺、冀东、天山 10 年的市盈率分别为 18.37、18.02、20.15 倍，

而预计未来两年 EPS 年均增速可以达到 30%、30%、34%。目前，行业的市盈率

与 A 股市场的整体市盈率相当，据我们宏观策略组估计，明年 A 股上市公司的整

体业绩增速为 20%，而三家企业的增长率未来要高于市场的整体增速，为此，我

们认为估值还有提升空间。同时，大水泥企业未来存在着并购重组与海外扩张等

超预期因素，我们认为这些企业还可以适当的给予估值溢价。 

     除此之外，我们还建议重点关注可能受益于落后产能淘汰的塔牌集团以及将

与金隅集团合并的太行水泥。 

表 8 ：主要上市公司业绩预测、估值、评级 
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2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

海螺水泥 27.92 1.00 1.52 2.00 2.70 27.9 18.4 14.0 10.3 8.14 3.4 9.99 强烈推荐

冀东水泥 22.71 0.81 1.26 1.68 2.12 28.0 18.0 13.5 10.7 5.51 4.1 14.09 强烈推荐

天山股份 27.2 0.90 1.35 1.82 2.40 30.2 20.2 15.0 11.3 3.57 7.6 14.24 强烈推荐

太行水泥 13.17 0.20 0.40 0.86 1.10 65.9 32.9 15.3 12.0 2.31 5.7 9.26 强烈推荐

塔牌集团 15.52 0.54 0.74 1.00 1.25 28.7 21.0 15.5 12.4 4.80 3.2 8.42 强烈推荐

华新水泥 29.09 1.24 0.84 1.40 2.00 23.5 34.6 20.8 14.6 11.29 2.6 1.97 审慎推荐

青松建化 22.07 0.43 0.59 0.85 1.10 51.3 37.4 26.0 20.1 3.14 7.0 10.31 审慎推荐

祁连山 17.2 0.86 1.20 1.50 1.80 20.0 14.3 11.5 9.6 4.45 3.9 16.25 审慎推荐

P/B ROE 投资评级EPS（元/股） P/E名称 股价 BPS

 
资料来源： 第一创业证券研究所，股价为 2010 年 12 月 14 日收盘价  
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	 （七）海外扩张第一炮打响　未来值得期待 
	 1 冀东发展打响海外扩张第一炮 
	2  海外市场空间还广阔 
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