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水泥行业双周报（3.01-3.16） 
价格跌幅收窄，需求启动好于预期 

优于大势 
        维持评级 

原材料/水泥 发布时间：2011 年 3 月 18 日 

投资要点： 

 行情走势。水泥制造指数 3 月 16 日收盘点位为 6478.66，最近

双周（3月 1日-3 月 16 日）涨幅为 3.62%；同期上证 A股指数 3

月 16 日收盘点位为 2930.80，最近双周涨幅为 0.89%。水泥涨幅

领先同期上证指数涨幅 2.73 个百分点。 

 估值情况。目前行业 PE（TTM、整体法）为 27.15，相对于沪深

300 PE 溢价率为 1.73；PB（整体法）3.98，相对于沪深 300 PB

溢价率为 1.38。 

 水泥价格。根据数字水泥网信息，我们可以发现，3月上半月国

内水泥市场价格继续呈现弱势，整体跌幅为 0.62%。从区域来看，

主要是：1、江苏、浙江、福建、贵州等地每吨价格下调 15-50

元不等；安徽合肥地区价格小幅回落 20 元/吨左右；2、吉林长

春地区高标号水泥上调 20 元/吨，达到 330 元/吨；湖北武汉地

区上调 20-30 元/吨。从原因来看，随着需求量逐步增加，江苏、

浙江两省原停窑生产线已全部开起，对价格有一定冲击，但主导

企业目前在积极沟通。福建区域价格下调 40-50 元/吨，主要是

省内外企业出现过度竞争杀价。长春地区目前价格上调主要是冬

储结束。湖北武汉地区价格小幅上调主要是节前价格有回调，企

业看到市场需求逐步起来而提价。华北市场京津冀晋四地区市场

需求量已开始恢复正常水平，价格较为稳定，从我们的调研情况

来看也验证这个情况。 

 煤炭价格。目前山西优混平仓价 775 元/吨，大同优混平仓价 830

元/吨，普通混煤平仓价 492.50 元，基本与半月前持平。 

 行业策略。我们的观点主要如下：1、相比 2 月份，3 月份以来

价格跌幅有所收窄；在需求还没正式启动的情况下，价格相对稳

定说明在供需结构改善的情况下，市场主流企业在市场协同和价

格信心方面得到加强，行业沟通意愿强烈，随着 4月初水泥需求

旺季的逐部到来，我们认为接下来价格再大幅下调的可能性较

小，东部地区水泥企业一季报高增长已成定局；2、目前来看，

市场对于西部地区水泥价格由于产能过快增长而出现松动的担

忧并没有出现，在东部水泥持续受到追捧的同时，西部水泥的低

估值我们认为同样值得关注，估值有提升的空间；3、维持水泥

行业“优于大市”评级。 

走势图  
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一、 水泥板块走势及估值情况 
1.1、 行业指数与上证指数比较 
 
图 1：水泥指数走势 
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申万水泥制造指数（代码：850612）3 月 16 日收盘点位为 6478.66，最近双周（3 月

1 日-3 月 16 日）涨幅为 3.62%；同期上证 A 股指数 3 月 16 日收盘点位为 2930.80，最近

双周涨幅为 0.89%。水泥涨幅领先同期涨幅 2.73 个百分点。 
 
1.2、 行业涨跌幅前三名 
 
表 1：近半月涨幅最大前三名及后三名 
 行业涨幅前三名 涨幅  行业跌幅前三名 跌幅 

1 祁连山 18.97% 1 金隅股份 -6.04% 

2 青松建化 14.81% 2 冀东水泥 -4.22% 

3 狮头股份 12.58% 3 *st 大水 -3.24% 

资料来源：wind 
 
1.3、 行业估值变化 
 
图 2：行业 PE（TTM、整体法）                    图 3：行业 PB（整体法） 
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图 4：水泥行业 PE 对比沪深 300 及溢价率 
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图 5：水泥行业 PB 对比沪深 300 及溢价率 
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二、 国内及各大主要区域水泥价格变化 
 
图 6：华北各省会城市 P.O42.5 水泥价格               图 7：东北各省会城市 P.O42.5 水泥价格 
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图 8：华东各省会城市 P.O42.5 水泥价格                图 9：中南各省会城市 P.O42.5 水泥价格 
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资料来源：东北证券整理                           资料来源：东北证券整理 
 
图 10：西南各省会城市 P.O42.5 水泥价格               图 11：西北各省会城市 P.O42.5 水泥价格 
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价格信息大致描述（3 月 1 日 - 3 月 16 日）： 

根据数字水泥网信息，我们可以发现，3 月上半月国内水泥市场价格继续呈现弱势，

整体跌幅为 0.62%。从区域来看，主要是：1、江苏、浙江、福建、贵州等地每吨价格下

调 15-50 元不等；安徽合肥地区价格小幅回落 20 元/吨左右；2、吉林长春地区高标号水

泥上调 20 元/吨，达到 330 元/吨；湖北武汉地区上调 20-30 元/吨。 
从原因来看，随着需求量逐步增加，江苏、浙江两省原停窑生产线已全部开起，对

价格有一定冲击，但主导企业目前在积极沟通。福建区域价格下调 40-50 元/吨，主要是

省内外企业出现过度竞争杀价。长春地区目前价格上调主要是冬储结束。湖北武汉地区

价格小幅上调主要是节前价格有回调，企业看到市场需求逐步起来而提价。 
    华北市场京津冀晋四地区市场需求量已开始恢复正常水平，价格较为稳定，从我们

的调研情况来看也验证这个情况。 
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三、 煤炭价格变化 
 
图 12：秦皇岛动力煤价格 
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资料来源：东北证券整理 

 
目前山西优混平仓价 775 元/吨，基本与半月前持平；大同优混平仓价 830 元/吨，基

本与半月前持平；普通混煤平仓价 492.50 元，基本与半月前持平。 
 
 

四、 行业和上市公司动态 
 
※  行业动态 
 
1、 福建省解除全省水泥价格干预 

去年底，福建水泥价格大幅上涨，为迅速平抑水泥市场价格，根据《价格法》相关规 
定，福建省自去年 12 月 1 日起，对全省水泥价格实施干预措施。随着水泥价格趋向稳定

并有所回落，福建省物价局下发通知，自 2 月 28 日起解除水泥价格干预措施。 
 
2、 新疆建材行业“十二五”工作目标 

根据自治区建材行业工作会议：新疆建材行业“十二五”工作目标是，到 2015 年，

建材行业的工业总产值达到 635 亿元，工业增加值达到 210 亿元，实现年均增速 20%以

上。水泥产能实现 6500 万吨，水泥产量 5200 万吨，墙体材料产能达到 250 亿标砖，石

灰产能 1500 万吨，万元增加值能耗下降 15%。 
作为“十二五”开局之年的 2011 年，新疆水泥需求总量将达到 3100 万吨，比去年增

加 700 万吨，墙材 255 亿标砖，需求增长 31%。截止 2010 年底，全疆已形成水泥生产能

力 3500 万吨。 
 

3、 2011 年 1-2 月水泥产量 2.04 亿吨，同比增长 9.1% 
1-2 月全国水泥产量累计为 2.04 亿吨，同比增长 9.1%。其中，1 月份产量 1.16 亿吨，

同比增长 6.7%，2 月份产量 0.88 亿吨，同比增长 12.3%。 
四川产量最高，1-2 月累计水泥产量 2029 万吨，同比增长 42%。山西、新疆、天津
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增速均超过 50%。值得关注的是 31 个省份中有 9 个省份出现负增长，黑龙江、上海、宁

夏、内蒙、浙江、江西、广东、安徽和吉林。 
 
※ 公司动态 
 
1、 冀东水泥组建黑龙江分公司 

冀东水泥发布公告称，决定斥资 6200 万元投资组建冀东水泥黑龙江公司，通过购买

资产并淘汰落后产能方式，筹备建设一条日产 7200 吨熟料带纯低温余热发电生产线。同

时分别出资 1.2 亿元和 2.54 亿元增加涞水冀东水泥有限责任公司和唐山冀东水泥混凝土

投资发展有限公司注册资本。 
 

2、 祁连山收购张掖巨龙建材 26%股权 
公司发布对外投资公告，为增强本公司在甘肃河西区域的市场控制力，本公司拟以

现金方式受让甘肃黑河水电开发股份有限公司持有甘肃张掖巨龙建材有限责任公司 26%
股权，收购价格为 6000 万元。 

张掖巨龙注册资本 10000 万元，拥有一条日产 2500 吨的新型干法水泥生产线。该公

司于 2010 年 9 月投产，截止 2010 年 12 月 31 日，总资产为为 3.93 亿元，销售收入 5087
万元，利润总额 966 万元。 

  
3、 中材集团 10 年内将在广东投资 65 亿元产水泥 

中材集团称，“十二五”至“十三五”期间，集团计划在广东云浮市投资约 65 亿元， 
投资建设新型干法熟料水泥生产线及配套余热发电项目。同期集团有望新增水泥产能

1400 万吨，在云浮地区水泥总产能超过 2100 万吨。  
 
4、 青松建化、赛马实业、同力水泥公布 2010 年年报 

青松建化 2010 年实现营业收入 17.54 亿元，同比增长 40.32%；净利润 3.04 亿元，同

比增长 47.57%；每股收益 0.75 元，同比增长 33.93%。 
赛马实业 2010 年实现营业收入 24.27 亿元，同比增长 34.11%；净利润 5.61 亿元，同

比增长 26.33%；每股收益 2.88 元，同比增长 26.33%。 
同力水泥 2010 年实现营业收入 27.83 亿元，同比增长 9.77%；净利润 1.28 亿元，同

比增长 13.50%；每股收益 0.51 元，同比增长 13.50%。 
 
5、 海螺今年计划再斥资百亿进行技术改造、兼并重组和节能减排 

海螺水泥董事长、总经理郭文叁 3 月 8 日在接受《第一财经日报》专访时表示，“今 
年将再斥资百亿进行技术改造、兼并重组和节能减排”。他预计 2011 年的市场会好于去年，

“今年业绩也会比去年好”。 
 
6、 同力水泥设立海外子公司 

同力水泥 3 月 14 日晚发布公告，为顺利投资莫桑比克项目，公司拟以自筹资金 6122 
万元，设立全资子公司中非同力投资有限公司。公司表示，成立全资子公司的目标是构

建海外融资平台，推动海外项目投资。近期主要投资莫桑比克项目。 
 

                    （以上信息根据数字水泥、互联网及上市公司公开信息整理） 
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五、 行业策略观点简述 
 

我们的观点主要如下：1、相比 2 月份，3 月份以来价格跌幅有所收窄；在需求还没

正式启动的情况下，价格相对稳定说明在供需结构改善的情况下，市场主流企业在市场

协同和价格信心方面得到加强，随着 4 月初水泥需求旺季的逐部到来，我们认为接下来

价格再大幅下调的可能性较小，东部地区水泥企业一季报高增长已成定局；2、目前来看，

市场对于西部地区水泥价格由于产能过快增长而出现松动的担忧并没有出现，在东部水

泥持续受到追捧的同时，西部水泥的低估值我们认为同样值得关注，估值有提升的空间；

3、维持水泥行业“优于大市”评级。 
 
 
表 2：预计 2011 年水泥行业边际供需差情况 
 2009 2010 2011 年 

   乐观情况 中性情况 乐观情况 

新增产能供给 2.28 亿吨 2.4 亿吨 1 亿吨 1.5 亿吨 2 亿吨 

淘汰落后产能 7000 万吨 1 亿吨 1 亿吨 1 亿吨 1 亿吨 

有效新增供给 1.6 亿吨 1.4 亿吨 0 亿吨 0.5 亿吨 1 亿吨 

需求净增加 2.4 亿吨 2.1 亿吨 1.7 亿吨 1.7 亿吨 1.7 亿吨 

边际供需差 （-）0.8 亿吨 （-）0.7 亿吨 （-）1.7 亿吨 （-）1.2 亿吨 （-）0.7 亿吨 

资料来源：东北证券 
 
 

六、 重点公司盈利及估值情况 
 
表 3：重点公司最新盈利及估值情况 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE PB 投资评级

海螺水泥 35.97 1.57 2.40 2.95 22.91 14.99 12.19  4.01 推荐 

冀东水泥 24.71 1.20 1.60 2.00 20.59 15.44 12.36  3.85 推荐 

金隅股份 14.14 0.68 0.85 1.05 20.79 16.64 13.47  3.94 推荐 

塔牌集团 18.08 0.77 0.96 1.14 23.48 18.83 15.86  3.29 推荐 

祁连山 22.01 1.08 1.40 1.95 20.38 15.72 11.29  4.28 推荐 

赛马实业 39.18 2.88 2.65 3.10 13.60 14.78 12.64  2.94 推荐 

青松建化 23.37 0.60 0.80 1.08 38.95 29.21 21.64  4.63 推荐 

天山股份 43.48 1.32 1.65 2.20 32.94 26.35 19.76  5.01 谨慎推荐

江西水泥 16.44 0.41 0.98 1.07 40.10 16.78 15.36  5.33 谨慎推荐

华新水泥 41.81 0.70 1.60 1.80 59.73 26.13 23.23  3.73 中性 

资料来源：东北证券整理 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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