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水泥行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

穿越水泥价格的季节性看待水泥资产之价值 

2011 年 02 月 13 日 

主要观点 

 本报告是对前期“供给面减法逻辑”的进一步深化，建议投资者穿越水泥
价格的季节性变化，将视角放在水泥资产不断增强的盈利能力之上。 

  “物以稀为贵”，我们认为在严控产能政策和落后产能政策严格执行的情
况下，也就是在“供给面减法”逻辑下，从中期的角度来看，水泥资产相
对于不断增长的需求而言，将呈现短缺的特征，水泥资产的盈利能力将不
断增强，已经并将持续得到数据的验证（过去六年水泥的盈利能力逐年提
升，显著区别于其他周期性行业，原因在于执行较好的落后淘汰，水泥的
区域性等）。 

 需求层面：虽然纠结在于紧缩的货币政策会对实体经济，尤其固定资产投
资，最终对水泥需求产生影响，但我们也需要看到积极的财政政策对实体
经济的正面拉动作用，而且我们坚信作为十二五的开局之年，2011 年的固
定资产投资增速不会太低（我们认为在 20%以上），维持之前的水泥需求
增速预测 9.23%，而作为水泥需求的保障房建设，水利建设这两块则增强
了水泥需求最终的确定性。 

 我们维持对水泥行业的观点：震荡向上，且存在战略性投资机会。我们认
为水泥资产的盈利能力将在未来呈现不断上升的趋势，这一特征使得水泥
资产在周期类投资标的中有非常明显的比较优势，建议投资者穿越水泥价
格的季节性，增加水泥资产的配置，买入水泥股。 

 对于一类未来盈利将不断提升的资产而言，12~13 倍的估值水平显然具备
明显的投资机会，而且这个估值水平尚处于水泥股估值的中等偏低的水
平，我们重点推荐：大水泥——海螺水泥、冀东水泥、华新水泥；小水
泥——巢东股份、江西水泥、太行水泥、同力水泥、塔牌集团等等。 

 

风险提示 

 国家放开产能审批的政策风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 50.09

市场优化平均市盈率 29.70
国金水泥指数 7221.74
沪深 300 指数 3120.96

上证指数 2827.33

深证成指 12292.49

中小板指数 7010.22
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水泥价格的季节性每年都有，与水泥股机会并无明显关系 

 目前时点水泥行业几乎处于一年中最清淡的季节（需求面），而且目前时
点华东大部分水泥企业处于停窑检修的时间段（供给面），供需双方都比
较清淡，考察目前时点水泥成交的价和量的意义不大。 

 从理论上来看，淡旺季正常的价格变化不会影响股价，因为股价ＰＲＩＣ
Ｅ＝ＥＰＳ×ＰＥ，而决定ＰＥ的因素是宏观面的预期，以及未来供需预
期的变化；当然淡季降价会影响ＥＰＳ，但我们在给全年盈利做预期的时
候，已经充分考虑淡季降价因素。——这个观点已经在过去论证过很多
次。 

 而且从实证来看，分析过去五年一季度淡季海螺水泥的股价变化来看，水
泥股与水泥价格的季节性变化并无明显关系，而决定水泥股某个时间段走
势的是那个时点宏观面的预期，以及对后续供求关系变化预期的判断。 

 而对于后续价格的判断，我们更建议投资者将视角放在一个更加长期的角
度来考虑，而且在与季节性环比变化比较来看，更加重视同比变化趋势。
而对于短期价格的判断：我们认为目前华东地区 PO42.5 的价格维持在
450 元以上超出我们之前的预期，对于停窑结束后，我们认为价格还将在
这个位置震荡，并逐步企稳，而就上半年同比来看，水泥价格都将维持在
50%到 80%以上的涨幅，从而使得华东水泥企业上半年业绩将大幅度增长
（很多企业将达到 100%以上增长幅度）。  

 

穿越价格的季节性，将视角放在水泥资产不断增强的盈利能力之上 

 “买股票即买资产”，尤其应该买盈利能力在未来不断增强的资产，我们
建议投资者穿越水泥价格的季节性变化，将水泥股票作为水泥资产来看，
我们认为在目前时点往后预期，水泥资产的盈利能力将不断增强----这是目
前 A 股各类资产中盈利能力能确定性提升的一类资产。 

 “物以稀为贵”，背后的逻辑还是在于供需关系，虽然我们短期还看不到
短缺的水泥产品，但从中期的角度出发，水泥供需关系的确在不断好转，
未来盈利能力提升是值得期待的。 

 从需求层面来看，目前的纠结在于不断紧缩的货币政策（加息、上调准备
金率等等），尤其担忧紧缩的货币政策最终对实体经济，尤其是投资产生
负面影响，从而影响水泥需求。但也需要看到积极的财政政策对实体经济
的正面拉动作用，虽然我们无法精确两者相抵对实体经济尤其对于水泥需
求产生多大的影响，但我们坚信作为十二五的开局之年，2011 年的固定资
产投资增速不会太低（我们认为在 20%以上），维持之前的水泥需求增速
预测 9.23%（水泥业类权威人士预测 21 亿吨，增速超过 12%），而作为
水泥需求的保障房建设，水利建设这两块则增强了水泥需求最终的确定
性。 

 作为保障房建设的需求量，我们沿用 2011 年策略报告中的观点，按
照每套保障房建筑面积为 60 平方米，每平米消耗水泥 0.2 吨，则
1000 万套保障房建设带来的水泥需求量大约在 1.2 亿吨。 

 而水利设施这块：按照今年的一号文件，未来十年政府将投资约 4 万
亿人民币用于水利建设，每年的投资将达到 4,000 亿人民币，这个数
字比 2010 年翻了一番，水利建设对水泥的需求将在 2～3 年内进入高

图表1：海螺水泥过去五年在 1Q 的走势与大盘的比较 

2006 2007 2008 2009 2010
1Q淡季 跑赢大盘 跑输大盘 跑赢大盘 跑赢大盘 跑输大盘  

来源：国金证券研究所  
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峰。如果按照每亿元投资消耗水泥大约 2 万吨计算（经验数字），则
4000 亿元带来的水泥需求量也有接近 8000 万吨。 

 除以上两块之外，还有建材下乡等需求正面因素的影响，当然，目前
时点我们能看得到的负面因素也比较确定，即商品房新开工面积在不
断打压的房地产政策影响下也将出现下滑，但我们认为如果考虑保障
房建设面积，整体房地产行业对水泥需求的拉动还将体现为正增长。 

 在需求总体相对平稳的情况下，未来“物以稀为贵”的核心元素在于供给
面。从水泥行业投资数据来看，全年实现 1755 亿元的投资额，同比增长
3.19%，虽然略微低于我们之前零增长的判断，但从 2009 年 38 号文以
来，已经开始明显下降了。这里需要强调的是：虽然自 2009 年 9 月 30 日
有少数区域还存在违规建设的现象，但从严控制仍是主流。而且据我们了
解的情况，政策基本不会在今年放开，而且未来即使放开也是逐步的。 

 不断掉头向下的水泥行业投资增速曲线在说明：未来新增产能将非常
少了！也就是如果严控产能政策持续得到执行，未来产能将呈现零增
长局面，即使根据中国水泥协会的最新统计：2010 年全国新投产新型
干法水泥生产线 203 条，年新增设计水泥熟料产能 2.43 亿吨。而且
2011 年还将超过 1 亿产能投放（对于的水泥产能大约 1.5 亿吨左
右）。而分区域来看，华东等区域在 2011 年开始就只有少量新增产
能投放了。 

 落后产能淘汰政策在 2011 年仍将很严。按照工信部《关于印发淘汰落后
产能工作考核实施方案的通知》，2011 年 2 月底前，各地区要将本地区
2011 年度淘汰落后产能目标任务和计划淘汰落后产能的企业名单（申请中
央财政奖励资金企业必须为列入该计划名单的企业），一并报工业和信息
化部、财政部、能源局，而且对于未执行的惩罚措施非常严格，我们认为
从时间上看，2011 年进度比 2010 年更加提前，而且淘汰企业的水分将大
幅度减少。对于未来两年的淘汰量，我们仍维持每年 1 亿吨的判断。 

 鉴于以上分析，我们认为在严控产能政策和落后产能政策严格执行的情况
下，也就是我们之前强调的“供给面减法”逻辑，从中期的角度来看，水
泥资产相对于不断增长的需求而言，将呈现短缺的特征，水泥资产的盈利
能力将不断增强，已经并将持续得到数据的验证。——从过去六年的利润
率数据来看，水泥行业显著区别其他周期性行业，其盈利能力维持稳定向
上的趋势，即使在金融危机影响需求很严重的 2008 年。呈现这一特征的
重要原因在于供给面的特点，比如落后产能淘汰、区域性较强等等，我们
认为在目前时点增加了严控产能这一政策后，水泥资产盈利能力不断提升
的逻辑更为清晰！ 

图表2：过去水泥行业投资增速 
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来源：国金证券研究所  
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 而从水泥业界的收购行为来看，在产能控制的背景下，收购成本不断上
升，下图是我们去年《吨 EV 上升条件充分》中所做的研究分析，水泥资
产的价格在不断上升。 

 

目前估值较便宜，建议买入水泥股 

 我们维持对水泥行业的观点：震荡向上，且存在战略性投资机会。我们认
为水泥资产的盈利能力将在未来呈现不断上升的趋势，这一特征使得水泥
资产在周期类投资标的中有非常明显的比较优势，建议投资者穿越水泥价
格的季节性，增加水泥资产的配置，买入水泥股。 

 对于一类未来盈利将不断提升的资产而言，12~13 倍的估值水平显然具备
明显的投资机会，而且这个估值水平尚处于水泥股估值的中等偏低的水
平，我们重点推荐：大水泥——海螺水泥、冀东水泥、华新水泥；小水
泥——巢东股份、江西水泥、太行水泥、同力水泥、塔牌集团等等。 

图表3：不断提升的行业盈利能力 

来源：国金证券研究所  

 

图表4：键入图表的标题 XXXX 

250 

300 

350 

400 

450 

500 

550 

600 

权益收购成本（元/吨，熟料）

台泥收购昌
兴集团在大
陆的水泥业
务

 
来源：国金证券研究所  
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图表5：重点公司估值表 

2010E 2011E 2010 2011
海螺水泥 31.20 1.763 2.734 17.70 11.41 8.950 3.49
冀东水泥 23.55 1.248 1.890 18.87 12.46 6.42 3.67 未摊薄

华新水泥 33.03 1.000 2.000 33.03 16.52 11.210 2.95 未摊薄

巢东股份 16.32 0.300 1.250 54.40 13.06 1.860 8.77
江西水泥 13.05 0.430 0.950 30.35 13.74 2.650 4.92
天山股份 33.81 1.500 2.200 22.54 15.37 8.668 3.90
塔牌集团 14.83 0.800 1.000 18.54 14.83 5.490 2.70
赛马实业 34.80 2.560 3.200 13.59 10.88 12.480 2.79
祁连山 16.56 1.050 1.567 15.77 10.57 5.140 3.22
青松建化 18.61 0.602 0.854 30.91 21.79 4.910 3.79

最新PB 备注公司
02月11日
股价

EPS PE 最新报
告期每
股净资

 

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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