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评论 

日本水泥产业供过于求的局面有望缓解 

 日本水泥产能过剩局面得到缓解。随着日本国内市场的萎缩，日本水泥总产能逐渐减小，产能利用率也逐渐下
滑。此次罕遇地震之后的重建需求将明显提高国内需求，短期之内，产能利用率将得到提升。若电力供应紧张
的局面得不到缓解，水泥供应则可能面临紧张。这将利好环渤海等离日本距离较近的地水泥企业。 

 日本水泥出口主要面向东南亚地区，在国内需求增加的同时，出口量将出现减少，腾出的市场容量将被长三
角、珠三角、环渤海等沿海水泥企业弥补，有助于中国水泥出口的整体环境。 

 

 

图表 1  ：日本水泥工业近况（百万吨） 

  产量 销售量 

  

 设计能

力  

 运转率

(%)   熟料   水泥  %  国内  %  出口  

1993       98        89        87        95  -1       78  -4.4     13.1 

1994       98        92        90        97  2.7       80  1.9     14.8 

1995       98        91        89        96  -1       79  -0.7     13.7 

1996       97        94        92       100  3.3       82  3.5     12.8 

1997       96        92        89        96  -3.8       78  -4.4     12.1 

1998       96        80        76        83  -13       71  -9.2      7.6 

1999       96        78        74        82  -1.9       70  -1.6      7.7 

2000       87        87        76        83  2       71  1.7      7.6 

2001       83        86        72        80  -4.7       68  -5      7.6 

2002       80        86        69        76  -3.9       64  -5.5      8.3 

2003       79        85        67        74  -3.4       59  -7.1      9.6 

2004       74        88        66        72  -1.9       57  -3.5     10.3 

2005       70        95        67        74  1.6       58  1.6     10.2 

2006       70        95        67        73  -0.4       58  -0.9     10.1 

2007 70 87 61 71 -2.4 56 -5.6 9.6 

2008 68 84 57 68 -5.3 51 -9.6 10.9 

2009 63 79 50 60 -11.9 44 -13.9 10.7  

来源：日本水泥协会、国金证券研究所  
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事件 

2011 年 3 月 11 日下午，日本东海岸宫城县附近海域发生里氏 9.0 级地震，震中距本州岛仙台港以东 130 公里处海
域，震源深度为 24 千米。此次地震能量强度是 1900 年以来世界第五大地震，也是日本自 1923 年以来震级最高的
一次。地震还引发海啸和山体滑坡，摧毁大量道路、房屋和工厂；并引发福岛核电站 1 号机组常规岛厂房氢气爆炸
的 4 级核事故等等。 
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图表 2  ：日本水泥出口目的地（百万吨） 

来源：日本水泥协会、国金证券研究所  

图表 3  ：日本地震示意图 

来源：SOHU、国金证券研究所  
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 从历史数据来看，1995 年阪神地震和 2004 年印尼海啸之后，国内的水泥、玻璃出口都出现了短期的大幅增
加。从 2010 年的出口来看，中国水泥和熟料出口合计大约 1616 万吨，同比增长大约 3.5%左右，占整个水泥
产量的比例不到 1%，体现了水泥短腿销售半径的特征。 

 

图表 4  ：中国沿海水泥出口省份 
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来源：公开媒体、国金证券研究所  

图表 5  ：中国水泥、玻璃出口量 

 
来源：统计局、国金证券研究所  
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有良好出口渠道的中国水泥企业或将未来会受益 

 根据目前掌握的资料，我们尚无法量化此次日本地震后灾后重建对水泥需求的影响，但从逻辑上分析灾后重建
首先将减少日本本身供过于求的局面，减少日本的出口量，这部分量或将由中国企业补充，另外，如果日本本
身在未来形成供需缺口，也将拉动中国对日本水泥的出口量。 

 总体而言，虽然出口并不是中国水泥行业的一大看点，但出口总体经营环境或将得到缓慢的改善，以海螺、冀
东等有着良好出口记录和渠道的企业或将在未来有所受益。 

 

投资建议：我们对水泥行业的观点不变 

 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 12 倍左右的估值）。 

 我们维持水泥股“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。西部水泥——祁连山、天山股份、
赛马实业、青松建化、四川双马等等。 

 

 

 

 

图表 6  ：2010 年中国水泥出口前三大省份 

水泥出口

前三名 

水泥  

（万吨） 

金额（万美

元） 离岸价格

熟料出口

前三名 

熟料 

（万吨）

金额（万

美元） 离岸价格

山东省 380.92 17,247.32 45.28 安徽省 600.11 19,721.18 32.86 

江苏省 346.86 15,012.83 43.28 江苏省 9.45 294.80 31.20 

广东省 59.01 3,011.37 51.03 广西省 7.40 292.14 39.47  
来源：数字水泥、国金证券研究所  

图表 7  ：海螺水泥水泥出口情况 

 
来源：数字水泥、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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