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价格高位维稳，未来 2 个季度内业绩仍有望超预期——12.13-12.20 水泥周报 

报告要点 
水泥价格保持不变、煤价小幅下跌、水泥煤炭价格差不变 

水泥价格保持不变 

本周全国水泥价保持不变 

中转地煤炭价格略有下降 

全国中转地煤价环比上周小幅下跌，为 795 元/吨。同比来看，煤价远高于去年同期（740 元/吨）。 

水泥煤炭价格差不变，远高于去年同期水平 

从各区域水泥煤炭价格差与上周相比的情况来看，华东地区下降 0.13 元/吨，其他地区保持不变。 

同比来看，华北，华东、中南高于去年同期水平； 西北低于去年同期水平；东北、西南则远远低于去年同期水平。 

12 月 19 日全国平均 348.95 元/吨，与上周相比下跌 0.2 元/吨，高于去年同期水平。 

维持行业“看好”评级 

我们在近几期的价格周报中反复提示水泥行业短期内已到介入时点。 

11 月份水泥行业数据公告，水泥固定资产投资增速继续保持下滑趋势（11 月累计增速 7.50%，10 月累计增速 8.75%），

以单月数据来看，水泥投资已经连续两个月同比负增长，预期未来将持续大幅负增长。 

近期，水泥行业并购又有新变动，11 月 30 日华新水收购房县钻石水泥和京兰三源水泥，表明华新水泥在湖北市场整

合实现突破；12 月 5 日，越秀集团将越秀水泥（广东本地最大水泥公司）股权抓让给华润集团，广东水泥市场更加集

中；12 月 20 日，南方水泥向母公司收购福建水泥 7.88%股权，预期未来南方水泥将迈出整合福建市场重要一步。我

们在前期的并购系列报告中分析，行业的并购整合带来区域垄断力加强，将提升行业整体盈利水平。  

我们认为市场现在已经对明年下半年趋势向上形成一致预期（超预期因素不大），目前有争议或者有超预期的地方来自

明年上半年；从超预期因素角度来看，我么判断目前到明年 1 季度是水泥行业最有投资价值的时候！看好未来 2 个季

度内业绩有望超预期的：海螺水泥、华新水泥、天山股份。 
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水泥价格保持不变、煤价小幅下跌、水泥煤炭价格差不变 

水泥价格保持不变 

12 月 19 日全国均价全国均价 431.83 元/吨，与上周保持不变，同比远高于去年 370.33 元/吨。 

图 1：全国水泥价格保持不变 
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资料来源：数字水泥网, 长江证券研究部（注：水泥价格采用的是各地的算术平均价格，由于拉萨价格偏高，且产量较少，为排除干扰，作为异常值剔除） 

图 2：华北水泥价格不变 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 3：东北水泥价格价格不变 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

图 4：华东水泥价格价格不变 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 5：中南水泥价格价格不变 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所（注：不含拉萨） 
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图 6：西南水泥价格价格不变 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 图 7：西北水泥价格不变 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

中转地煤炭价格小幅下跌 

全国中转地煤价环比下降 5 元/吨，为 795 元/吨。同比来看，煤价高于去年同期（740 元/吨）。 

图 8：山西优混煤价本周下降 
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资料来源：wind，长江证券研究部 
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水泥煤炭价格差和上周持平，远高于去年同期水平 

为了监测水泥的盈利状况，我们建立了水泥煤炭价格差，及时地跟踪水泥毛利变动情况，根据模拟测算，水泥价格（市

场价格）大约滞后煤炭价格（中转地价格）三个月。 

12 月 19 日全国平均 348.95 元/吨，和上周持平，远高于去年同期水平 300.09 元/吨。 

图 9：全国水泥煤炭价格差与上周相比上涨，高于去年同期水平 
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资料来源：数字水泥网, 中国煤炭资源网，长江证券研究部 

环比来看，华北地区下降 0.13 元/吨，其他地区保持不变。 

同比来看，华北，华东、中南高于去年同期水平； 西北低于去年同期水平；东北、西南则远远低于去年同期水平。 

图 10：华北水泥煤炭价格差略有下降 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 图 11：东北水泥煤炭价格差不变 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 

图 12：华东水泥煤炭价格差不变 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 图 13：中南水泥煤炭价格差不变 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 
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图 14：西南水泥煤炭价格差不变 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

 图 15：西北水泥煤炭价格差不变 
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资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

维持行业“看好”评级 
我们在近几期的价格周报中反复提示水泥行业短期内已到介入时点。 

11 月份水泥行业数据公告，水泥固定资产投资增速继续保持下滑趋势（11 月累计增速 7.50%，10 月累计增速 8.75%），

以单月数据来看，水泥投资已经连续两个月同比负增长，预期未来将持续大幅负增长。 

近期，水泥行业并购又有新变动，11 月 30 日华新水收购房县钻石水泥和京兰三源水泥，表明华新水泥在湖北市场整

合实现突破；12 月 5 日，越秀集团将越秀水泥（广东本地最大水泥公司）股权抓让给华润集团，广东水泥市场更加集

中；12 月 20 日，南方水泥向母公司收购福建水泥 7.88%股权，预期未来南方水泥将迈出整合福建市场重要一步。我

们在前期的并购系列报告中分析，行业的并购整合带来区域垄断力加强，将提升行业整体盈利水平。  

我们认为市场现在已经对明年下半年趋势向上形成一致预期（超预期因素不大），目前有争议或者有超预期的地方来自

明年上半年；从超预期因素角度来看，我么判断目前到明年 1 季度是水泥行业最有投资价值的时候！看好未来 2 个季

度内业绩有望超预期的：海螺水泥、华新水泥、天山股份。 

图 16：相对 PE 估值上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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表 2：行业重点上市公司估值指标与评级变化（更新至 12 月 20 日） 

EPS（元）   PE（倍） 代码 简称 股价 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

本期投资评级

600801 华新水泥 28.95  1.24  0.94 2.09 3.06 22.47 29.53 13.32  9.15 推荐 

600585 海螺水泥 28.52 1.00  1.52 2.25 2.96 27.91 18.43 12.46  9.46 推荐 

600720 祁连山 17.71  0.86  1.07 1.53 2.05 19.74 15.87 11.10  8.28 推荐 

000401 冀东水泥 22.79  0.81  1.20 1.63 2.70 24.54 16.57 12.20  7.36 推荐 

002233 塔牌集团 16.43  0.54  0.69 1.03 1.38 27.22 21.30 14.27  10.65 谨慎推荐 

600449 赛马实业 36.70 1.85  2.18 2.87 3.91 17.70 15.02 11.41  8.37 推荐 

000878 天山股份 32.02  1.13  1.68 2.03 2.55 23.19 15.60 12.91  10.27 推荐 

600425 青松建化 21.88 0.56  0.78 1.14 1.43 41.77 29.99 20.52  16.36 谨慎推荐 

资料来源：WIND,长江证券研究部 
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附录：一周行业要闻 

工信部：11 月下旬以来水泥价格继续上涨 

中国工业和工信部 14 日数据显示，11 月 20 日-12 月 10 日，部分重点企业主要工业品出厂价格仍多数上涨，其中水

泥价格涨幅较大。来自全国 20 各省市重点企业的数据显示，本期(12 月 10 日)普通硅酸盐水泥环比上期(11 月 20 日，

下同)涨 5.8%；强度等级 32.5、42.5 和 52.5 的水泥环比涨幅分别为 6.4%、7.3%和 3.9%。业内人士表示，后期市场

价格可能还有继续上涨的空间。 

明年中央或将小幅削减基建投资 

防止金融风险，国家发改委可能将略微削减明年的中央政府基建投资规模，2011 年的财政赤字也可能比 2010 年略有

减少。 

这是 12 月 14 日在北京开幕的全国发改委工作会议上传来的消息。据相关人士透露，2011 年中央预算内基建投资相

比去年将可能减少 100 亿元，但是仍在 3000 亿-4000 亿元的水平。同时全国财政赤字可能为 9000 亿元，和 2009 年

的水平相当，但是低于今年 10500 亿元赤字安排。 

水泥行业向好趋势确立 

下半年水泥板块盈利提升，节能限电政策超预期，刺激下半年水泥价格暴涨，11月底水泥价格达到 404 元，比 7月初

上涨 62 元，涨幅达到 15%，其中涨幅达到 100 元以上地区为华东、中南和新疆。受益涨价效应，前三季度全国吨水泥

毛利提升至 54.2 元，同比提高 1.6 元，其中华东地区吨毛利达到五年来新高。2011 年供给拐点将现：2010 年水泥固

定资产投资增速回落至 8.72%，新建生产线政策 2011 年不放松的假设下，将保障 11-12 年有效新增供给由 1.6 亿吨下

降至 1亿吨以下，环比下滑约 70%。计 11 年水泥需求增量在 1.2 亿吨，行业供需向好趋势确立。
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