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1 季度价格回落幅度如有限，投资逻辑

将得到确认 
◇ 事件：行业周报，跟踪行业短期内动态变化 

◇ 条理性目的，本报告图表分全国篇、区域篇、公司篇和行业估值篇四部分来构成

报告图表系列 

◇ 通过量、价、成本等指标的紧密跟踪和拆解希望能更清晰和及时的掌握以区域为

单位的行业盈利能力变化 

◆行业观点：1 季度价格回落幅度如有限，投资逻辑将得到确认 

1 月水泥行业进入淡季，南部地区产品价格将陆续回落，价格淡季回落在市场预

期当中，对股价影响不大。关键还是需确认春节期间产品价格累计降幅是否在 100
元/吨以内（以典型省份浙江为代表），对此我们乐观看待！ 

我们看好行业，主推南部地区水泥企业。1 季度价格回落幅度确认在 100 元以

内后，主要推荐标的：海螺、天山、华新；2 季度确认南部地区水泥行业景气度回升

预期后，二线南部地区水泥企业，如江西水泥、巢东水泥、同力水泥和尖峰集团等，

预期将得到市场追捧！ 
◆本周全国和分区域水泥价格变化情况 

本周全国主要城市水泥平均价格 413.67 元/吨，环比持平。各区域主要城市价格

基本稳定；分区域水泥价格较上周持平； 
进入淡季，华东区域江苏、安徽、上海等地中小企业水泥价格较前期有所下调，

幅度 20-40 元/吨。大企业海螺、南方、金峰等价格稳定，因此主流市场价格并没有

走低。元旦后预计价格会有整体下调预期，具体幅度需持续关注。对此我们乐观看

待。具体请参见报告内容； 

◆水泥全行业盈利能力运行情况 
1-11 月我国水泥产量 17.00 亿吨，同比增长 15.6%；需求端，固投增速 24.9%，

趋于稳定，房投增速 36.5%，整体保持高位稳定；供给端，行业固定资产投资增速

7.50%，行业未来供给增速加速回落； 
建立水泥行业单位价格、成本、吨毛利变动图谱显示，考虑成本滞后 2 个月反

映企业煤炭库存消化时间，10 年 1-3 月水泥行业吨毛利水平与 09 年同期持平，4-6
月行业吨毛利较 3 月环升，低于 09 年同期，7 月行业吨毛利环降；8 月保持稳定，4
季度产品吨毛利持续环比显著回升； 

◆分区域水泥行业运行情况 
2010 年 1-11 月，华北、华东、西南、东北、中南、东南、西北区域产量累计

增速分别为 12.16%、7.53%、32.96%、19.84%、18.65%、13.68%、26.96%； 
2010 年 1-12 月，华北、华东、东北、中南、东南、西北区域区域水泥价格（累

计均价）同比提高，分别为 2.91%、16.26%、1.09%、5.28%、14.61%、0.44%；

西南区域水泥价格（累计均价）同比下降，分别为-8.24%； 
2010 年 1-11 月，华北、华东、西南、东北、中南、东南区域煤炭价格（累计

均价）同比提高 15.14%、16.22%、3.75%、7.79%、14.44%、43.71%；西北区域

煤炭价格（累计均价）同比下降，降幅 1.69%； 

◆1 季度首推海螺水泥、天山股份、华新水泥 
量化比较 2010 年与 2009 年分月度水泥及熟料产量数据，受限产能并非市场预

期般巨大（具体请参见报告《限电结束价格回落将有限，买入海螺》）。更新 11 月华

东 5 省单月水泥和熟料产量均表现为同比增长，特别是水泥同比增加 551 万吨，表

观消费量持续增加，价格上涨，支持我们的观点：9 月因限电熟料下降，再考虑 1
个月补库存期限，只支持 9-10 月产品价格上涨，但我们观察到的是 11、12 月产品

价格持续上涨。1 季度，限电因素消除，需求进入淡季，但供求格局改善和企业协同

效应增强这两个因素不变，相信华东和中南区域 1 季度价格回落幅度有限！！ 
价格回落幅度有限，则南部地区水泥利润高增长确定！长期看未来两年受益供

求格局持续改善我国南部地区水泥行业、公司吨水泥盈利能力将持续提高！ 
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全国篇： 
 
图 1:全国水泥均价运行 
12 月全国水泥均价（不含税）364.85 元/吨，累计同增 4.06%
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资料来源：光大证券研究所 

图 2:全国水泥行业累计产量与增速 
10 年 1-11 月我国水泥产量 17.00 亿吨，同比增长 15.58% 
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资料来源：光大证券研究所 
 
 
图 3:水泥产品单位价格、成本、吨毛利变动图谱（成本滞后 2 月，考虑企业煤炭库存消化时间）-更新至 12 月 
全行业角度，考虑 2 个月煤炭成本滞后期，8 月行业吨盈利保持稳定，受益南部地区价格轮涨，4 季度吨盈利持续环比回升！ 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
分区域经营篇： 
 
图 4：本周全国及分区域水泥价格、产量变化情况一览 

高标号水泥价格 价格短期波动 
  

加权价格 与上周变化 短期（1 周）价格波动事件 

全国 431.83  0.00% 

本周全国水泥价格基本稳定，环比上周涨幅 0.00%。进入淡季，华东区域江苏、安徽、上

海等地中小企业水泥价格较前期有所下调，幅度 20-40 元/吨。大企业如海螺、南方、金峰

等价格稳定，因此主流市场价格并没有走低。元旦后预计价格会有整体下调预期，具体幅

度需持续关注。对此我们乐观看待。 

华北 414.17  0.00% 本周区域水泥价格基本稳定 
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华东 524.00  0.00% 

本周区域水泥价格基本稳定；近两周，华东区域江苏、安徽、上海等地中小企业水泥价格较

前期有所下调，幅度 20-40 元/吨。大企业如海螺、南方、金峰等价格稳定，因此主流市场

价格并没有走低。元旦后预计价格会有整体下调预期，具体幅度需持续关注。对此我们乐观

看待 

西南 366.00  0.00% 本周区域水泥价格基本稳定 

东北 345.00  0.00% 
本周区域水泥价格基本稳定；12 月 25 日辽宁省公布冬储价格，与周边两省价格持平，较先

期销售价格回落幅度不大（回落 20 元/吨） 

中南 450.00  0.00% 
本周区域水泥价格基本稳定。补记 12 月下旬湖南省价格上调 20 元/吨，需求旺季和企业惯

性上调预期是此次价格上调的主要原因，湖南水泥较周边省份价格洼地是上调前提条件。 

东南 508.33  0.00% 本周区域水泥价格基本稳定 

西北 473.00  0.00% 本周区域水泥价格基本稳定 
 

资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 5: 华北地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
图 6: 华东地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 7: 西南地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 8: 东北地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 9: 中南地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 10: 东南地区水泥价格变化情况－每周更新 

东南

300

350

400

450

500

550

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51

2008 2009 2010

 

       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
图 11: 西北地区水泥价格变化情况－每周更新 

西北

350

370

390

410

430

450

470

490

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51

2008 2009 2010

 

       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 

图 12：2010 年至今水泥行业运行指标分区域跟踪 
注：因统计时点有先后，产品价格为 1-12 月数据，固投、房投、产量、行业投资增速、10 年产能动能冲击、煤炭成本为 1-11 月数据，

利润增速为 1-8 月数据 

1-11 月 固投增速 房投增速 产量增速 价格涨跌幅 煤炭涨跌幅 行业投资增速 09 年产能冲击动能 10 年产能冲击动能 吨净利同比增减

全国 24.90% 36.50% 15.58% 2.86% 26.23% 7.50% 11.90% 10.99% 1.25  

华北 24.58% 30.89% 12.16% 2.91% 15.14% 32.42% 7.93% 9.67% 3.24  

华东 19.83% 32.68% 7.53% 16.26% 16.22% 6.70% 3.14% 2.46% 3.73  

西南 27.68% 39.23% 32.96% -8.24% 3.75% -13.21% 23.75% 26.40% -7.38  

东北 26.76% 33.74% 19.84% 1.09% 7.79% 31.16% 8.74% 12.09% -0.85  

中南 29.52% 32.88% 18.65% 5.28% 14.44% 20.99% 13.54% -5.22  

东南 27.78% 42.57% 13.68% 14.61% 43.71% 
-1.82% 

13.41% 3.05% 14.14  

西北 29.33% 44.36% 26.96% 0.44% -1.69% 37.27% 22.08% 27.68% -0.61  
 

资料来源：光大证券研究所 
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图 13:华北地区水泥行业累计产量及增速 

10 年 1-11 月华北水泥产量同比增长 12.16%，环增 13.2% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 14:华北区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前华北地区水泥价格同比增长 2.91% 

华北地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 15: 华北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 11 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
图 16:华东地区水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-11 月华东水泥产量同比增长 7.53%，环增 8.6% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 17:华东区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前华东地区水泥价格同比增长 16.26% 

华东地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 18: 华东地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 11 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
图 19:西南地区水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-11 月西南水泥产量同比增长 32.96%，环升 12.0% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 20:西南区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前西南地区水泥价格同比下降 8.24% 

西南地区Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 21: 西南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 11 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
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图 22:东北地区水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-11 月东北水泥产量同比增长 19.84%，环降 31.3% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 23:东北区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前东北地区水泥价格同比增长 1.09% 

东北地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 24: 东北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 11 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
图 25:西北地区水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-11 月西北水泥产量同比增长 26.96%，环降 18.8% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 26:西北区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前西北地区水泥价格同比上涨 0.44% 

西北地区 Po42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 27: 西北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 11 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
图 28:中南地区水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-11 月中南水泥产量同比增长 18.65%，环升 5.1% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 29:中南区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前中南地区水泥价格同比上涨 5.28% 

中南地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 30: 中南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 11 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
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图 31:东南地区水泥行业累计产量与增速 

10 年 1-11 月东南水泥产量同比增长 13.68%，环升 7.2% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 32:东南地区水泥价格年内分月度运行情况 

10 年截至目前东南地区水泥价格同比上涨 14.61% 

东南地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 

图 33: 东南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况--更新至 11 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 

公司经营篇： 

图 34：海螺水泥年内分月度水泥产、销量及增速一览 
10 年 1-11 月公司销量同比增长 14.23%，单 11 月同增 27.88% 
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       资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 
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图 35：冀东水泥年内分月度水泥产、销量及增速一览 
10 年 1-11 月公司销量同比增长 51.85%，单 11 月同增 80.66%
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

图 36：华新水泥分月度水泥产、销量及增速一览 
10 年 1-11 月公司销量同比增长 12.64%，单 11 月同增 32.70%
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 
图 37：天山股份年内分月度水泥产、销量及增速一览 
10 年 1-11 月公司销量同比增长 20.03%，单 11 月同增 24.49%
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

图 38：赛马实业分月度水泥产、销量及增速一览 
10 年 1-11 月公司销量同比增长 33.10%，单 11 月同增 104.4%
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 
图 39：祁连山年内分月度水泥产、销量及增速一览 
10 年 1-11 月公司销量同比增长 30.81%，单 11 月同增 47.44%
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

图 40：塔牌集团分月度水泥产、销量及增速一览 
10 年 1-11 月公司销量同比增长 16.61%，单 11 月同增 11.8%
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 
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估值篇： 
 
图 41：本周水泥行业指数运行情况 

上周 本周 变化 
重点指标 分项目细分 

12-24 12-31 +/- 
备注 

水泥 -1.97% 0.88% 2.85 
涨幅 

沪深 300 -11.54% -12.51% -0.97 

涨幅指标取 09 年 12 月 31 日作为基期，更能体现 10 年行业动态

变化 

水泥 23.61  24.40  3.35% 

沪深 300 15.16  15.06  -0.66% PE 

房地产行业 22.17  20.85  -5.95% 

TTM，剔除负值，因进入 3 季报密集期，TTM 指标出现波动，随

季报公布完毕该异常得到消除 

水泥 3.44  3.54  2.91% 

沪深 300 2.74  2.72  -0.73% PB 

房地产行业 2.99  2.81  -6.02% 

  

 
资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
图 42：水泥行业指数与沪深 300 相对涨幅比较 
涨幅指标取 09 年 12 月 31 日作为基期，更能体现 10 年行业动态变化。 
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      资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
图 43：水泥行业市盈率历史运行一览（整体法、TTM） 
目前水泥行业市盈率在历史下限水平 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 
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图 44：水泥行业市盈率对沪深 300 市盈率溢价（整体法、TTM） 
目前水泥行业相对沪深 300 市盈率溢价水平在历史均值位置下方 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

图 45：水泥行业市盈率对房地产行业市盈率溢价（整体法、TTM） 
目前水泥行业相对房地产行业市盈率溢价水平由下限水平向上突破均值水平 
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       资料来源：WIND、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 29.68 51.80 1.00 1.51 1.96 29.6 19.6 15.1 3.65 2.97 2.55 买入 买入

000877 天山股份 309 31.57 52.00 0.90 1.70 2.60 35.0 18.5 12.1 8.85 3.51 2.88 买入 买入

600801 华新水泥 164 30.10 35.60 1.24 1.21 2.22 24.3 24.8 13.5 2.67 2.45 2.13 买入 买入

600425 青松建化 479 20.25 23.75 0.43 0.62 0.95 46.9 32.5 21.3 6.44 3.88 3.49 买入 买入

000401 冀东水泥 1212 23.63 24.00 0.81 1.19 1.56 29.1 19.9 15.2 4.29 3.53 2.98 买入 买入

002233 塔牌集团 120 16.25 14.00 0.54 0.70 0.98 30.2 23.2 16.6 3.38 2.98 2.56 增持 增持

600720 祁连山 475 17.15 20.00 0.86 1.20 1.50 20.0 14.3 11.4 3.86 3.43 2.82 增持 增持

000012 南玻 A 1274 19.75 12.50 0.40 0.50 0.60 49.3 39.5 32.9 7.72 6.13 5.20 买入 买入

资料来源：光大证券研究所 
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陈浩武，上海交通大学安泰经济与管理学院管理学博士，于 2009 年 3 月加入光大证券研究所，建筑与建材行业研究员。此前供

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

 

 

日期 行业评级 

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 

2010-12-10 买入 

2010-12-21 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。 
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