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2 月份，水泥制造板块整体表现较好，位列申万一级行业涨幅榜第二位。春

节假期过后，由于各地水泥窑炉处于停窑检修阶段，水泥价格季节性回调幅

度未超预期上行，市场对全年的价格走势重新做出评估，激发了参与热情，

板块涨势大幅超越上证综指。 

  

   
 子行业评级 

证

券

研

究

报

告 

 水泥制造            看好 
 在个股涨幅排名中，4 家涨幅超过 30%，即同力水泥、华新水泥、江西水泥、

福建水泥，均为中东部水泥公司，符合我们的投资逻辑，即 2011 年中东部

地区水泥价格同比较大增长带来高业绩弹性，估值也会同步反应，对股价造

好。 

 
  
 月度股票池 
 
冀东水泥           推荐 

 
海螺水泥           推荐  水泥价格：环比下跌有限，同比上涨是基本点 

 
 

2 月底，全国 P.O42.5 水泥价格为 398 元/吨，较 1 月底 408 元/吨环比下跌

2.4%，较 2010 年 12 月底的价格高点 424 元/吨下跌 6.1%，但同比涨幅为

10.7%。 

 
 

 
最近半年行业相对走势 

 

 六大区域中，中南、华北和华东环比分别下跌 4.5%、2.4%和 2.1%。但同比

来看，华东、中南、华北同比分别上涨 50.0%、19.7%和 10.4%，东北、西

北、西南同比分别下跌 2.9%、4.0%和 14.0%。对比七大区域 2009、2010

和 2011 年每年 2 月底的水泥价格可以发现，经过节能限电后的一轮价格调

整，华东、华中和华南的水泥价格走出洼地，创出新高，并且成为各区域的

价格高地，其中尤以华东地区为甚。水泥价格上涨对业绩的高弹性是我们上

半年看好中东部水泥企业的逻辑基础。 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
  投资策略：仍有上行空间，维持“看好”评级  

 
 通过 2000 年以来水泥板块和沪深 300 指数估值对比，我们发现，水泥板块

的 PE 和 PB 估值从 2010 年 7 月初触底反弹以来震荡攀升，上证指数 3187

点至 2661 点的调整也没阻止住估值上行的步伐。从 PE 估值看，虽然经历

一波向上调整，但依然处于历史均值底部，为 28.24 倍，较均值 38.43 倍尚

有 36.1%的空间。我们认为在行业供需改善导致景气提升的大背景下，水泥

板块 PE 估值提升至历史平均水平应该是可以预期的底限。 
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 我们重申对水泥行业的 “看好”评级，主要有如下逻辑支点。第一，十二

五开局之年，固定资产投资保持较高速度的增长可以预期；第二，在投资的

微观层面，水利投资和保障房建设分别构成基建投资和房地产投资增长的驱

动力量；第三，水泥投资增速的下滑和落后产能淘汰是供给层面的利好因素。

建议重点关注海螺水泥、冀东水泥以及江西水泥、巢东股份、天山股份、福

建水泥、亚泰集团。 
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1. 二级市场表现：中东部领涨，板块涨幅居前 

2 月份，水泥制造板块整体表现较好，位列申万一级行业涨幅榜第二位。春

节假期过后，由于各地水泥窑炉处于停窑检修阶段，水泥价格季节性回调幅度未

超预期上行，市场对全年的价格走势重新做出评估，激发了参与热情，板块涨势

大幅超越上证综指。 

在个股涨幅排名中，4 家涨幅超过 30%，即同力水泥、华新水泥、江西水泥、

福建水泥，均为中东部水泥公司，符合我们的投资逻辑，即 2011 年中东部地区

水泥价格同比较大增长带来高业绩弹性，估值也会同步反应，对股价造好。 

图 1：申万一级行业指数 2 月涨幅排名 
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数据来源：渤海证券研究所 

注：水泥制造为申万三级行业指数 
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图 2：水泥制造和上证综合指数 2 月涨幅 
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数据来源：渤海证券研究所 

 

图 3：申万水泥行业个股 2 月涨幅排名 
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数据来源：渤海证券研究所 
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2.水泥价格：环比下跌有限，同比上涨是基本点 

2 月底，全国 P.O42.5 水泥价格为 398 元/吨，较 1 月底 408 元/吨环比下跌

2.4%，较 2010 年 12 月底的价格高点 424 元/吨下跌 6.1%，但同比涨幅为 10.7%。 

在重点城市中，2 月份水泥价格跌幅从高到低分别为南宁（400→355,↓

11.3%）、太原（420→380,↓9.5%）、长沙（360→330, ↓8.3%）、合肥（490→

450, ↓8.2%）、南昌（490→460, ↓6.1%）、郑州（400→380, ↓5.0%）、海口

（500→480, ↓4.0%），天津（410→400, ↓2.4%），其他地区保持平稳。 

六大区域中，中南、华北和华东环比分别下跌 4.5%、2.4%和 2.1%。但同比

来看，华东、中南、华北同比分别上涨 50.0%、19.7%和 10.4%，东北、西北、

西南同比分别下跌 2.9%、4.0%和 14.0%。对比七大区域 2009、2010 和 2011

年每年 2 月底的水泥价格可以发现，经过节能限电后的一轮价格调整，华东、华

中和华南的水泥价格走出洼地，创出新高，并且成为各区域的价格高地，其中尤

以华东地区为甚。水泥价格上涨对业绩的高弹性是我们上半年看好中东部水泥企

业的逻辑基础。 

秦皇岛大同优混平仓价环比上月持平，同比上涨 8.5%至 830 元/吨。水泥-

煤炭价格差环比下跌 3.3%至 282 元/吨，同比涨幅为 11.6%。 

图 4：全国 P.O42.5 水泥价格 图 5：秦皇岛煤炭平仓价 
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图 6：P.O42.5 水泥价格-华北（元/吨） 图 7：P.O42.5 水泥价格-东北（元/吨） 
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数据来源：WIND，渤海证券研究所 数据来源：WIND，渤海证券研究所 

 

图 8：P.O42.5 水泥价格-华东（元/吨） 图 9：P.O42.5 水泥价格-中南（元/吨） 
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图 10：P.O42.5 水泥价格-西北（元/吨） 图 11：P.O42.5 水泥价格-西南（元/吨） 
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数据来源：WIND，渤海证券研究所 数据来源：WIND，渤海证券研究所 

 
图 12：各地区 P.O42.5 水泥均价 
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数据来源：渤海证券研究所 
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图 13：各地区 2 月底 P.O42.5 水泥价格（元/吨） 
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表  1：主要城市 P.042.5水泥价格 

 

水泥价格(元/吨) 变动幅度(%) 主要城市 

2 月 1 月 上年同期 环比 同比 

北京 425  425  360  0.0  18.1  

天津 400  410  370  -2.4  8.1  

石家庄 420  420  350  0.0  20.0  

太原 380  420  378  -9.5  0.7  

呼和浩特 410  410  385  0.0  6.5  

华北均价 407  417  369  -2.4  10.4  

沈阳 340  340  320  0.0  6.3  

长春 310  310  360  0.0  -13.9  

哈尔滨 340  340  340  0.0  0.0  

东北均价 330  330  340  0.0  -2.9  

上海 500  500  325  0.0  53.8  

南京 480  480  255  0.0  88.2  

杭州 480  480  305  0.0  57.4  

合肥 450  490  305  -8.2  47.5  

济南 420  420  320  0.0  31.3  

福州 480  480  380  0.0  26.3  

南昌 460  490  290  -6.1  58.6  

华东均价 467  477  311  -2.1  50.0  

郑州 380  400  268  -5.0  42.1  

武汉 420  420  320  0.0  31.3  
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长沙 330  360  290  -8.3  13.8  

广州 450  450  380  0.0  18.4  

南宁 355  400  320  -11.3  10.9  

海口 480  500  440  -4.0  9.1  

中南均价 403  422  336  -4.5  19.7  

重庆 340  340  370  0.0  -8.1  

成都 380  380  450  0.0  -15.6  

贵阳 300  300  450  0.0  -33.3  

昆明 390  390  370  0.0  5.4  

西南均价 353  353  410  0.0  -14.0  

西安 360  360  390  0.0  -7.7  

兰州 440  440  425  0.0  3.5  

西宁 428  428  430  0.0  -0.6  

银川 390  390  420  0.0  -7.1  

乌鲁木齐 490  490  530  0.0  -7.5  

西北均价 422  422  439 0.0  -4.0  

全国均价 398  408  360  -2.4  10.7  

资料来源：WIND、渤海证券研究所 

注:水泥价格数据均为每月最后一周采集日的价格 

 

3.投资策略：仍有上行空间，维持“看好”评级 

通过 2000 年以来水泥板块和沪深 300 指数估值对比，我们发现，水泥板块

的 PE 和 PB 估值从 2010 年 7 月初触底反弹以来震荡攀升，上证指数 3187 点至

2661 点的调整也没阻止住估值上行的步伐。从 PE 估值看，虽然经历一波向上调

整，但依然处于历史均值底部，为 28.24 倍，较均值 38.43 倍尚有 36.1%的空间。

我们认为在行业供需改善导致景气提升的大背景下，水泥板块 PE 估值提升至历

史平均水平应该是可以预期的底限。 

我们重申对水泥行业的 “看好”评级，主要有如下逻辑支点。第一，十二五

开局之年，固定资产投资保持较高速度的增长可以预期；第二，在投资的微观层

面，水利投资和保障房建设分别构成基建投资和房地产投资增长的驱动力量；第

三，水泥投资增速的下滑和落后产能淘汰是供给层面的利好因素。建议重点关注

海螺水泥、冀东水泥以及江西水泥、巢东股份、天山股份、福建水泥、亚泰集团。 
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图 14：水泥板块和沪深 300 指数 PE 估值 
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数据来源：渤海证券研究所 

 
图 15：水泥板块和沪深 300 指数 PB 估值 
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数据来源：渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 
公司评级标准 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 行业评级标准 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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