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水泥行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

进一步增加水泥资产的配置 

2011 年 02 月 27 日 

事件 

 短期水泥价格出现了一定程度的调整； 

 本周我们在上海部分机构做了路演交流，尤其在水泥价格震荡的时候，有
必要重申我们坚决的观点； 

 1000 万套保障性住房签订责任书，且周末总理在与网民交流时又强调：计
划在今后五年，新建保障性住房 3600 万套； 

 财政部长 25 日重申强调：2011 年继续实施积极财政政策。 

我们的观点：进一步增加水泥资产的配置 
 
关于水泥价格 

 我们在 2 月 13 日《穿越水泥价格的季节性看待水泥资产之价值》报告中强
调：淡季水泥价格变化每年都有，与水泥股没有明确的正相关关系。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。 

图表2：海螺水泥过去五年在 1Q 的走势与大盘的比较 
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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  

图表2：截止 2 月 25 日的水泥价格变化 
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来源：国金证券研究所  

 我们维持对于后续价格的判断：由于民工短缺等原因，影响需求的淡季因
素短期尚未消除，我们认为短期价格将在目前位置出现小幅度震荡（但同
比将大幅度提高，导致华东水泥同比增速或将在 100%以上），随着旺季真
正到来，我们预期价格将企稳（企稳的价格是很高的，是超出市场目前盈
利预测对应的价格假设的），而对于下半年价格环比上半年将提升，明年
价格趋势将更明朗，将比今年高。------这是我们对于未来价格短中长期的
判断，当然背后的逻辑在于供需的变化，尤其供给面做减法逻辑将逐渐发
力。 

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 7957.81
沪深 300 指数 3197.62

上证指数 2878.57

深证成指 12633.88

中小板指数 7313.63
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关于宏观面和需求面 

 关于宏观面：宏观面面临的不利因素未来一段时间将始终存在：高企的 CPI，紧缩的货币环境等等。我们认为
这些预期大部分隐含在当期水泥股估值中，就拿水泥股而言，我们认为市场大部分投资者已经认可“供给面将
在未来做减法”这个逻辑，也就是下半年比上半年景气更明朗，明年比今年更明朗，而且这种明朗的主导力量
是供给面几乎新增很少，而淘汰还在继续加大力度。如此逻辑清晰的行业，目前的估值水平也还在历史的中低
端（主流公司在 12~13 倍左右），我们认为就是宏观预期的不明朗导致-----也就是水泥的估值水平还是一个隐
含谨慎预期的，比较安全的估值水平。 

 近期我们观察到一些变化：海外的地缘政治紧张；媒体报道中国财政部进一步重申积极的财政政策。我们认
为短期没必要对紧缩的预期过于悲观。 

2011 年继续实施积极的财政政策，要着重把握五个方面：一是提高城乡居民收入，扩大居民消费需求。二是着
力优化投资结构，加强经济社会发展的薄弱环节。三是调整完善税收政策，促进企业发展和引导居民消费。四是进
一步优化财政支出结构，保障和改善民生。五是大力支持经济结构调整和区域协调发展，推动经济发展方式转变。 

 对于需求面，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总体需求量大约在 1.2 亿吨，增量大约是 5000 万
吨左右。 

图表3：保障房建设对水泥的拉动效果 

套数 新开工面积 带来的水泥需求量 占2010年需求量的比例
1000万套 6亿平米 1.2亿吨 6.40%

,来源：国金证券研究所  

 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，增量大约 4000 万吨左右。 

 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。 

 
关于投资者集中关注的几个问题 
问题一，一季度水泥价格在环比下降，为什么我们的观点还如此坚定看好水泥行业？ 

我们的观点：我们认为决定水泥股投资机会最大的变量是估值，而影响估值最重要的因素是两个：其一，未来水泥
行业供需关系的预期，而不是当期的供需关系；其二，宏观面的环境，包括流动性、CPI 等因素。而且通过以上的
实证研究，在一季度传统淡季，水泥股和水泥价格的变化并没有完全的正相关关系！ 

 

问题二，水泥价格目前绝对价格都在历史同期属于较高水平，目前的 ROE、利润率都处在较高水平，未来是否还
能通过提价来提高盈利水平？ 

我们的观点：我们认为类似 ROE 等的各种利润指标都是结果性指标，本质因素还是未来的供需关系，从供需关系
来看，我们认为下半年和明年的趋势将更加明朗，这点市场应该没有多少疑虑，也就是供需关系变好，未来的水泥
价格就应该上涨，决定价格的是未来的供需关系，而不是过去的盈利高点。一个正常的周期性行业，我们的确需要
担心盈利高点，因为盈利变高后，供给会增加，供需关系又会被打破，盈利会向下------这是一个正常周期性行业的
周期性特征。但是，水泥行业盈利能力变高后，产能增加被政策限制了，在未来供需不断好转的情形下，未来的价
格为什么不能更高呢？！ 
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问题三，今年下半年和明年的趋势会更明朗，为什么在时点的选择上不等到下半年呢或者明年呢？ 

我们的观点：供给面做减法的逻辑将在下半年和明年会逐渐体现在水泥价格上，对这点持怀疑观点的投资者并不
多，但我们认为，在未来趋势明朗的情形下，投资时点选择的标准最重要即估值！我们联想到 2008 年 11 月份四
万亿出台之际，当时的水泥价格还在跌，基本面很差，但在 2008 年年底到 2009 年 1 季度这段基本面还没有明确
的改善情形下，水泥股却出现了极大地涨幅，而反而在 2009 年四季度，由于 4 万亿的刺激效果在水泥行业显现出
来的时候，即水泥价格上涨的时候，水泥股却没什么大机会了，原因也是一样的，2009 年四季度只是验证前期的
逻辑是否正确。 

 

关于水泥股的机会：增加水泥类资产的配置 
 我们将水泥股看成一类资产，持续向投资者予以推荐，主要原因在于这类资产的盈利能力未来将不断增强，

而且随着时间的推进，这个预期将更加明显，这是一类在未来 1~2 年盈利能力能不断增强的资产，而且现在
估值水平还处于历史估值中等偏下的水平（主流公司大约 13 倍左右的估值）。 

 我们建议目前者在目前估值水平进一步增加水泥资产的配置，买入水泥股，维持“震荡向上”的四个字走势
判断，我们给予水泥资产的目标估值区间大约为 2011 年 15~20 倍之间。我们还是维持之前的推荐：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（金隅股份）、同力水
泥、塔牌集团、天山股份等等。 

 我们之前对标的的推荐是基于供给面做减法逻辑将在未来逐渐由东中部向西部过度，这个在股价的分化上已
经得到验证，随着时间的不断推进，西部的赛马实业、祁连山、四川双马的逻辑也将比较顺利（2012 年的
需求受西部大开发将持续不错，而产能虽然今年将承受的一定压力，但 2012 年供给面同样做减法，供需逻
辑同样很清晰），我们建议投资者可以关注西部的赛马实业、祁连山和四川双马。 

图表4：主要水泥类公司估值表 

2010E 2011E 2010 2011
海螺水泥 34.48 1.763 2.734 19.56 12.61 8.950 3.85
冀东水泥 25.52 1.248 1.890 20.45 13.50 6.42 3.98 未摊薄

华新水泥 39.03 1.500 2.800 26.02 13.94 11.210 3.48 未摊薄

巢东股份 17.29 0.260 1.250 66.50 13.83 1.860 9.30
江西水泥 16.52 0.430 0.950 38.42 17.39 2.650 6.23
天山股份 37.35 1.500 2.200 24.90 16.98 8.668 4.31
塔牌集团 16.97 0.770 1.000 22.04 16.97 5.490 3.09
赛马实业 39.26 2.880 3.500 13.63 11.22 12.480 3.15
祁连山 18.13 1.050 1.567 17.27 11.57 5.140 3.53
四川双马 11.69 0.110 0.750 106.27 15.59 1.500 7.79
青松建化 19.58 0.602 0.854 32.52 22.93 4.910 3.99

最新PB 备注公司
02月25日
股价

EPS PE 最新报告期
每股净资产

 
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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部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因
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了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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