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水泥行业                                 
 
抓大放小  寻找业绩增长明确的个股 

     —水泥行业二季度投资策略  2010.3.30 

投资要点： 

l 我们继续坚定的看好水泥股在 2011 年的表现，特别是淘汰落后

产能预期强地区的大型水泥企业。水泥板块经过去年四季度到今

年一季度的反弹，估值由 10 倍动态市盈率左右，到现在估值为

2011年动态市盈率 16.63倍，处于历史中位水平。 

l 二季度我们建议投资者逢低继续增持业绩稳健增长个股，如有回
调是好的建仓机会；波段操作业绩弹性大的公司，因为前期涨幅

已经比较大，年报出炉将缩小想象空间。关注华新水泥、江西水

泥等，重点推荐：海螺水泥、冀东水泥，海螺水泥维持 2月跟踪

报告目标价位 55元，保持“强烈推荐”评级，冀东水泥目标价

位 33元，维持“推荐”评级。 

l 水泥价格大涨，从而水泥企业盈利大幅增加，板块表现靓丽。而
水泥价格大涨的根本原因，还是在于供需关系改善。 

l 冀东水泥、金隅股份最近大幅提高水泥价格，除了煤炭涨价、矿
山开采成本增加等原因之外，我们认为很重要的一点在于企业协

同，两者在区域市场占有率接近40%，仿效华东企业提价增利意

愿强烈。吉林亚泰集团、湖北华新也可能借助区域企业价格联盟

来提价增利。 

l 西北水泥由于二季度产能大量投放，需密切跟踪水泥销售的价格
变化，据此对未来预期业绩及目标价进行调整，关注“天山股份、

祁连山” 等。 

l 由于日本地震灾后重建需求水泥量每年仅增加4000万吨左右，且

国内水泥质量与其国家标准有较大差距，关注可能增加出口的：

亚泰集团、海螺水泥。 

l 风险提示：淘汰落后产能、限制新增产能政策放开是最大的风险。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

 强于大势 

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

绝对表现(%) 11.18 33.81 51.35 
相对表现(%) 9.76 26.96 38.51 
资料来源:WIND 
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股票名称 评级 目标价 11EPS 12EPS 

海螺水泥 增持 55 3.4 4.35 

冀东水泥 增持 33 1.9 2.25 

金隅股份 中性 18 1.03 1.13 

华新水泥 中性 52 3.2 4.1 

江西水泥 中性 21 1.28 1.6 
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相关报告  净利润同比增长 8 倍 淮河

治理增加水泥需求—巢东股份业绩预

增 800%公告点评         2011-2-10 

紧盯供给端 行业机会提升—水泥行业

跟踪分析报告      2011-2-21 
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本报告的目的在于回答几个问题，依照重要性顺序，分别是： 

1. 水泥板块已经涨幅不少的状态下，行情未来可否延续？根据是什么？哪

些企业有望取得超预期表现？ 

水泥价格大涨，从而水泥企业盈利大幅增加，板块表现靓丽。而水泥价格大涨的根

本原因，还是在于供需关系改善。我们建议继续增持，如果有回调，是好的建仓机会，

特别是海螺水泥、冀东水泥等业绩提升明确的个股，还有较大涨幅空间。 

我们上调海螺水泥 2011—12年业绩至3.4、4.35元、维持2月行业跟踪报告的目标价55
元，距离目标价位还有40%的涨幅，保持“强烈推荐”评级。调整冀东水泥盈利预测至
2011年 EPS在 1.9-2.25元、目标价格33元，还有15%涨幅，维持“推荐”评级。 
江西水泥2011—12年业绩至1.28、1.6元、目标价21元，华新水泥 2011—12年业绩至 

3.2、4.1元、目标价52元，金隅股份（6001992）2011年 EPS预测 1.03-1.13元、目标价格
18元，暂时调整为“中性”。 
就涨幅而言，江西水泥、华新水泥等都接近推荐的目标价位，所以二季度重点推荐公

司只有海螺水泥、冀东水泥。 

2. 华北地区会不会继华东地区呈现企业协同增强的局面？ 

数字水泥网信息：3月 20 日冀东水泥针对北京、天津两地发布提价通知，北京提价 
100元/吨；天津提价 80元/吨。3月 26日金隅也将执行所有品种水泥价格上调 100 元/吨
销售方案。由于北京水泥市场一直以金隅为主导，所以可以确定北京价格上调将会在 3
月 26 日起开始执行。此次价格上调幅度较大，超出前期预测。 
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冀东水泥、金隅股份涨价的原因，除了煤炭涨价、矿山开采成本增加、治理超载超

限导致运输费用提高之外，我们认为很重要的一点在于企业协同，两者在区域市场占有

率接近40%，仿效华东企业提价增利意愿强烈。 

如上述条件，我们认为吉林亚泰集团、湖北华新也可能借助区域企业价格联盟来大

幅提价。 

3. 西北水泥一季度表现良好，未来走势将如何？ 

最近一个月，西北水泥、以及有重组概念的水泥股涨势远超水泥板块。西北水泥走

强主要是由于区域需求旺盛，出货量增加，而价格维持在高位，使得全年业绩弹性加大。 

因为新疆全年水泥投放量较大，如果西北水泥价格在二季度产能大量投放的情况下

还能维持，或者如同第二个问题中，出现大企业之间的价格协同，则股价还可看高一线。

但如果随着产能投放，价格出现大幅下滑，则可能出现区域板块股价下滑的走势。总之，

还是年初那句话“紧盯供给端”，跟踪水泥销售的价格变化。 

4. 日本地震对我国水泥出口是否有很大拉动？ 

日本由于建筑中木结构、钢结构比例较高，灾后重建可能引发的水泥年需求量并不

高，预计每年增加4000万吨以上。但日本属于地震多发国家，对建材强度的要求远远超
过我国。我国的水泥强度未达到日本的国家标准。我国常用的各等级水泥在制成混凝土

以后 3天和 28天的强度分别比日本国家标准低10%-50%。这将导致我国水泥在日本市场
的拓展难度较大。 

由于日本此次地震中海啸带来的损失较大，我们估计灾后重建时，日本可能会更多

采用钢结构。利好国内上市公司：精工钢构。公司2005年获得了日本钢结构 H等级认证，
并且在 10年复审中顺利通过，是国内最早通过日本认证的企业之一。 

5. 下游基建、保障房对水泥价格上涨的承受力如何？ 

我国水泥需求的大体格局是——基建：房地产：农村为4:3:3，水泥价格上涨首先导
致的将是水泥需求的再平衡，水泥的短缺真正影响的是农村的水泥需求。 

由于通货膨胀因素，人工、钢材等等都在涨价，水泥价格由于在建安成本中百分比

只有个位数，价格哪怕上涨200—300元，对下游的基建、地产企业影响也不大。 
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1    水泥行业表现靓丽，建议逢低增持，特别是海螺水泥、冀东水泥等业

绩提升明确、还有上涨空间的个股。 

1.1 水泥板块二级市场走势抢眼，一个月涨幅第三、三个月板块涨幅第一 

表 1：水泥板块一个月涨幅第三、三个月板块涨幅第一 
 

板块

序号 
板块名称 

1月成份区间

涨跌幅 % 
板块名称 

3月成份区间

涨跌幅 % 

1 SW纺织服装 6.12 SW水泥制造 14.34 

2 SW家用电器 5.5 SW家用电器 10.33 

3 SW水泥制造 4.75 SW黑色金属 7.95 

4 SW轻工制造 3.53 SW建筑建材 5.09 

5 SW商业贸易 3.13 SW交运设备 3.38 

6 SW综合 3.07 SW化工 3.1 

7 SW食品饮料 2.56 SW采掘 2.15 

8 SW公用事业 1.87 SW综合 2.07 

9 SW采掘 1.55 SW纺织服装 1.59 

10 SW信息设备 1.53 SW房地产 1.49 

11 SW房地产 1.37 SW机械设备 1.23 

12 SW医药生物 1.33 SW轻工制造 -0.03 

13 SW电子元器件 1.33 SW金融服务 -1.51 

14 SW黑色金属 -0.17 SW有色金属 -1.61 

15 SW餐饮旅游 -0.47 SW公用事业 -1.77 

16 SW化工 -0.6 SW商业贸易 -2.43 

17 SW机械设备 -1.01 SW交通运输 -2.68 

18 SW有色金属 -1.08 SW信息设备 -4.03 

19 SW金融服务 -2.01 SW电子元器件 -5.63 

20 SW建筑建材 -2.01 SW食品饮料 -6.4 

21 SW信息服务 -2.18 SW农林牧渔 -6.49 

22 SW交运设备 -2.5 SW餐饮旅游 -6.87 

23 SW农林牧渔 -2.71 SW医药生物 -7.63 

24 SW交通运输 -6.3 SW信息服务 -7.98 

注：板块涨跌幅按照流通市值加权平均计算  资料来源：wind 2011-03-18 

1.2 与二级市场水泥股的强势相对应的，是全国水泥市场的景气度维持高
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位——“淡季不淡”。而三月下旬即将进入旺季，行业景气将继续上

行。 

全国高标号水泥价格 2011年年初 431元，截至 3月 14日降到 402元，但与 2010年 1月到 3月

全国高标号水泥价格 374-369元相比，仍有 15%-9%的涨幅。水泥价格仍在高位运行——“淡季不淡”。

3月中旬湖北鄂东水泥提价 30元/吨，后期预计鄂西北和豫西南水泥价格也将上调，由此中南区域和

华东区域产品价差得到消除。 

 
表 2：全国高标号水泥价格 2011年淡季 1月到三月变化 

 
区域 2011-3-14 2011-1-4 年初至今涨跌幅 

全国 402.5 431.83 -6.79% 

华北 374.17 414.17 -9.66% 

华东 456 524 -12.98% 

西南 352 366 -3.83% 

东北 352.5 345 2.17% 

中南 413.33 450 -8.15% 

东南 458.33 508.33 -9.84% 

西北 473 473 0.00% 

数据来源：光大证券数据周报 爱建证券 

1.3 行业估值动态市盈率在17.6倍-19倍，属于历史估值范围15-20倍区间。

未来行业景气继续上行，企业盈利将超预期，行业估值会再次降低，

还有上涨空间。 
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图 1：：水泥板块最近两年 PE走势 
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表 3：水泥板块预测市盈率 
 

板块名称 
预测市盈率(整

体法) 

预测市盈率-未来12月(算

术平均) 

市盈率(TTM,整

体法) 

SW水泥制造 17.62 19.22 29.86 

数据来源：WIND 2011-03-24  市盈率(TTM,整体法)剔除规则：剔除负值 

1.4 行业供需改善是水泥板块靓丽表现的最重要因素 

如同我们在2月份跟踪报告中对全年水泥板块的分析，由于供需改善，水泥行业景气度仍然处于

上行区间。2011年全年需求增长13%，达到21.18亿吨，由于淘汰落后产能1亿吨，供给仅增加6.2%，

这样将会出现1.7亿吨的缺口，约占全年需求量4.72%，将在很大程度上支撑水泥价格维持高位，行业

景气提升。 

 

供给端持续改善，“淘”旧“限”新仍在进行。 

 

淘汰落后产能进度：“十一五”期间国家整顿高耗能行业，累计淘汰水泥落后产能4亿吨，仅2010 年

就淘汰落后产能近亿吨（工信部公布截至2010年 9月底，各地完成了水泥9155万吨落后产能关停任务，

全年统计数据暂时未出），而2009 年淘汰落后产能 7400 万吨，可以看出淘汰步伐在加快。 

2011 年落后产能淘汰还将达亿吨。当前我国还有 3.2 亿吨落后产能没有淘汰，根据《关于抑制
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部分行业产能过剩和重复建设引导产业健康发展的若干意见》，我国要在 2012 年完成对所有落后产

能的淘汰，预计 2011年要淘汰落后产能 1亿吨，新投产产能1.6亿吨，净增产能只有6000万吨左右，

而2011年全年需求预计增长近2.8亿吨，达到21.18亿吨（后文有分行业需求预计），则会出现1.7亿

吨的供给缺口，约占全年需求量4.72%。 

 
表 4：水泥供需平衡测算表 

 
 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

水泥产量 123,500 135,412 138,800 163,725 186,796 194,378 202,045 

+/-% 16.10% 9.60% 2.50% 18.00% 12.50% 5.50% 3.90% 

水泥国内供给量 119,887 132,111 136,258 162,161 183,090 194,378 202,045 

+/-% 15.10% 10.20% 3.10% 19.00% 12.90% 6.20% 3.90% 

水泥消费量 119,887 132,111 136,258 162,161 183,729 211,832 229,489 

+/-% 15.10% 10.20% 3.10% 19.00% 13.30% 15.30% 8.34% 

过剩（短缺）     -639 -17,454 -27,444 

水泥总产能 141,037 146,966 160,278 182,096 200,685 208,638 214,805 

+/-% 4.40% 4.20% 9.10% 13.60% 10.20% 4.00% 3.00% 

新型干法产能 67,037 78,966 98,278 127,496 154,085 170,038 181,205 

新型干法产能占比 48% 54% 61% 70% 77% 81% 84% 

产能利用率 88% 92% 87% 90% 92% 93% 94% 

数据来源：数字水泥网 爱建证券 

 

11 年需求并未减缓，且由于水泥行业投资减速、淘汰落后产能的因素的存在，整体水泥行业相

比今年有着更好的景气程度。我们测算了全国各个区域的供需差，以直观预测2011年的区域景气度，

大致由高到低为：华北、中南、华东。对于处在这些区域的龙头企业，由于市场控制力强，有理由水

泥价格和盈利都看高一线。 

 

表 5：2010-2011分区域净增产能预测 

区域 2009年产量 2010年

新增水

泥产能 

2010年

淘汰水

泥产能 

2010年

净增水

泥产能

/2009年

产量 

2010年预

计产量 

2011年

新增水

泥产能 

2011年

淘汰水

泥产能 

2011年

净增水

泥产能

/2010年

产量 

全国 162897.83 26420 10727.7 9.63% 183726.19 12013 10000 1.10% 

华北 19137.06 3277 2564.3 3.72% 21624.88 851 2191.37 -6.20% 

东北 11280.89 732 916.6 -1.64% 12070.55 969 699.96 2.23% 

华东 58677.29 4465 2134.6 3.97% 62197.93 1085 1630.09 -0.88% 

中南 43599.23 4457 2643.8 4.16% 48831.14 2306 3517.22 -2.48% 
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西南 20218.77 6809 1286.6 27.31% 26520.95 3383 1058.88 8.76% 

西北 9984.59 6679 1181.8 55.06% 12480.74 3419 902.48 20.16% 

来源：爱建证券 

 

国家政策执行坚决，2010年华东限电、水泥价格大涨也是表现形式之一。而2011年一季度淡季不

淡，水泥价格保持高位运行，到3月中旬，全国高标号水泥均价仅下降了30元，也是供给端发力，从

而保证水泥价格的进一步体现。 

 

限“新”致使水泥投资增速、总额都大幅下降 

2011年《水泥行业准入条件》正式实施，对新型干法水泥熟料年产能超过人均900公斤的省份，

原则上停止核准新建扩大水泥（熟料）产能生产线项目，新建水泥熟料生产线项目必须严格按照“等

量或减量淘汰”的原则执行。 

全国大部分省份水泥产能都超过人均900公斤，如果不批建新线，可以预见未来两年内主要为在

建的水泥线投产形成的产能，新增产能增加非常有限。如上文的估算，2011年约有1.2亿吨水泥产能

投放，主要在西部地区，2011年下半年以后将进入新增产能空档期，行业也会在产能释放之后走出比

较稳定的上升行情。 

图 2：新干法产能占比及新干法孰料人均量 

 

数据来源：DC，CEI，爱建证券 

 

需求端维持年初预计，2011年需求21亿吨，同比增长13%。 
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2010年全年水泥产量达到 18.8亿吨，而 2011年预计在保障房、水利、建材下乡全国推开三项的

拉动下，水泥的需求还将维持高位，将达到 21亿吨，增速达 13%。 

千万套保障性住房对平抑地产投资下滑有明显作用。地产投资下滑较快——我们预计 2011年房

地产开发投资增速将下降到 20%左右；基建特别是水利投资，将弥补地产投资下滑对固定资产投资的

影响。水利方面，预计未来十年，年均水利投资额将达到 4000-5000 亿，较“十一五”期间年均 1174

亿的规模增长 240%，我们预计水利投资将转化为每年 6000—7500 万吨的水泥需求。建材下乡全国

推开有望超预期提升水泥需求。 

表 6：水泥下游行业需求增长预测 
 

  2009 2010 2011E 2012E 10/09 11/10 12/11 

城镇房屋 69,927 79,231 84,348 93,746 13.31% 6.46% 11.14% 

居住建筑 26,977 30,990 33,032 36,811 14.88% 6.59% 11.44% 

商品房 22,998 25,298 26,320 29,191 10.00% 4.04% 10.91% 

经济适用房、廉租房及其他

保障性住房 

3,979 5,692 7,400 9,620 

43.05% 30.01% 30.00% 

城镇商业建筑及工业建筑 15,973 17,251 17,596 18,124 
8.00% 2.00% 3.00% 

基础设施建设 67,435 77,484 80,892 83,517 14.90% 4.40% 3.25% 

高速铁路 4,836 6,045 7,053 7,500 25.00% 16.67% 6.34% 

水利建设 1,578 2,098 5,000 6,000 32.95% 138.32% 20.00% 

水电建设 1,522 1,751 1,926 2,118 15.05% 9.99% 9.97% 

农村建设 39,284 43,999 46,592 55,226 12.00% 5.89% 18.53% 

农村住宅及农业建筑 8,044 8,849 10,176 12,194 10.01% 15.00% 19.83% 

农村基础设施建设（含二级

以下公路） 

31,240 35,151 36,416 43,033 

12.52% 3.60% 18.17% 

全国水泥需求量合计 162,161 186,800 211,832 229,489 15.19% 13.40% 8.34% 

数据来源：爱建证券 

 

1.5 我们的推荐顺序为：海螺水泥、冀东水泥、金隅股份、华新水泥、江

西水泥，但由于前期很多个股涨幅已经很多，二季度重点推荐公司只

有海螺水泥、冀东水泥。 
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区域景气提高趋势下，如果水泥价格维持高位，则水泥产能最大的企业，无疑将是盈利最多的。

而在量价配合下，盈利提高幅度最大的企业，也将在EPS/PE上充分体现。就目前我们的分析，投资梯

队为：海螺水泥、冀东水泥、金隅股份、华新水泥、江西水泥。 

我们上调海螺水泥 2011—12年业绩至3.4、4.35元、维持2月行业跟踪报告的目标价55元，距离目

标价位还有40%的涨幅，保持“强烈推荐”评级。江西水泥2011—12年业绩至1.28、1.6元、目标价21

元，华新水泥 2011—12年业绩至 3.2、4.1元、目标价52元，暂时调整为“中性”。 

后文将重点讨论华北水泥的前景，并调整冀东水泥盈利预测至2011年 EPS在 1.9-2.25元、目标

价格33元，维持“推荐”评级。金隅股份（6001992）2011年 EPS预测 1.03-1.13元、目标价格18元，

暂时调整为“中性”。 

就涨幅而言，江西水泥、华新水泥、金隅股份等都接近推荐的目标价位，海螺水泥距离目标价位

还有40%的涨幅，冀东水泥也有15%涨幅，所以二季度重点推荐公司只有海螺水泥、冀东水泥。 

 

2 华北地区将继华东地区呈现企业协同增强的局面吗？ 

数字水泥网信息：3月 20 日冀东水泥针对北京、天津两地发布提价通知，北京提价 100元/吨；

天津提价 80元/吨。3月 26日金隅也将执行所有品种水泥价格上调 100 元/吨销售方案。由于北京水

泥市场一直以金隅为主导，所以可以确定北京价格上调将会在 3月 26 日起开始执行。此次价格上调

幅度较大，超出前期预测。 

目前江浙电力供应紧张，浙江部分地区缺口达到 20%，而且根据电源投资周期性推断，未来两年

内电力供应紧张都将维持。去年四季度由于限电导致能耗较高的水泥生产企业开工不足，供应出现短

缺，水泥价格大涨。今年的电力供应紧张有可能导致全年各月的平均限电。这样，对于水泥企业避免

了“一刀切”，有利于提早安排生产销售计划，保证市场需求。另一方面，水泥淡季一季度华东地区

企业采取的主动限产保价措施，可能延期到二季度。浙江水泥协会计划 4－6月每月停窑 10天，江苏

水泥企业也有限产计划，这样既可以达到限产保价的效果，又能在客观上减少电力消耗，对于水泥企

业来言是远远利大于弊的。 

冀东水泥、金隅股份涨价的原因，除了煤炭涨价、矿山开采成本增加、治理超载超限导致运输费

用提高之外，我们认为很重要的一点在于企业协同，两者在区域市场占有率接近 40%，仿效华东企业

提价增利意愿强烈。去年四季度，由于国家限电，同时华东地区企业协同，导致水泥价格大涨从而企

业业绩大幅提高，已经引起全国水泥企业的极大兴趣。而位于水泥价格相对较低、区域集中度高的水

泥企业，想要借助协同提价增利，我们认为客观条件已经具备，成功概率较高。 

如上述条件，我们认为吉林亚泰集团、湖北华新也可能借助区域企业价格联盟来大幅提价。再有

就是中材旗下西北的三家企业，天山股份、青松建化、祁连山，但区域目前价格已经处于高位，且二

季度新投产产能较多，后续价格需密切跟踪。如果区域价格出现超出全国平均水平的上涨，则区域企

业盈利弹性增大，股价可看高一线。 
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表 7：全国各区域水泥龙头企业 

区域 省份 龙头企业 

华北 河北、山西、陕西、内蒙 冀东水泥、金隅集团 

华东 江苏、浙江、山东、安徽 中国建材、海螺水泥 

华中 湖北、湖南、江西、河南 华新水泥、海螺水泥、中国建材 

华南 广东、广西、福建 台泥集团、华润水泥、海螺水泥 

西北 新疆、甘肃、宁夏、青海 中材股份 

东北 黑龙江、吉林、辽宁 亚泰集团、天瑞集团、山水集团 

西南 四川、重庆、贵州、西藏、云南 集中度较低，企业较多 

资料来源：爱建证券 

图 3：水泥企业集中度及平均规模 

 

 
数据来源：DC，爱建证券 

 

冀东水泥、金隅股份盈利预测调整 

考虑到此次京津地区大幅提价及未来河北地区提价预期（需密切跟踪），我们上调冀东水泥盈利预测

至 2011年 EPS在 1.9-2.25元，金隅股份（6001992）2011年 EPS预测 1.03-1.13元。目前水泥行

业 2011 年 PE 为 17.6 倍，若和行业估值水平一致，保守估计金隅股份、冀东水泥目标价格分别在

33元、18元。 

 

3 西北水泥一季度表现良好，未来走势将如何？  
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最近一个月，西北水泥、以及有重组概念的水泥股涨势远超水泥板块。西北水泥走强主要是由于

区域需求旺盛，出货量增加，而价格维持在高位，使得全年业绩弹性加大。新疆 2011 年前 2 个月

水泥产量 76 万吨、同增 55%（增速居全国第 2位，全国增速为 9%）、增速比上年同期提高 33 个

百分点。天山乌昌地区目前出货量同比高1-2 倍。青松水泥签订 4月 32.5水泥价格 360-380 元之间、

同比高20-30元左右，5月价格比 4月高 40 元（同比高 60-80元左右） 。天山乌昌现在 32.5标号水

泥价格 420 元，去年同期 360-370 元。 

板块内涨幅最大的前十家公司（2011-01-21～2011-03-18）分别是: 

涨幅排名 代码 证券名称 涨幅 

1 600720.SH 祁连山 20.00% 

2 600801.SH 华新水泥 19.54% 

3 000935.SZ 四川双马 17.41% 

4 600425.SH 青松建化 16.55% 

5 000877.SZ 天山股份 10.30% 

6 600881.SH 亚泰集团 6.84% 

7 600539.SH 狮头股份 6.73% 

8 600217.SH *ST秦岭 6.38% 

9 600585.SH 海螺水泥 6.35% 

10 002233.SZ 塔牌集团 6.24% 

数据来源：WIND  

因为新疆全年水泥投放量较大，如果西北水泥价格在二季度产能大量投放的情况下还能维持，或

者如同第二个问题中，出现大企业之间的价格协同，则股价还可看高一线。但如果随着产能投放，价

格出现大幅下滑，则可能出现区域板块股价下滑的走势。总之，还是年初那句话“紧盯供给端”，跟

踪水泥销售的价格变化。 

表 8：2011年各季度新疆计划投产新型干法水泥生产线 
 
企业名称 熟料规模 t/d 所在地区 建成时间  各季度投产 t/d 

图木舒克市前海水泥有限公司 2500 喀什（图木舒克） 2011.01 

阿克苏天山多浪水泥有限公司

喀什分公司 

4000 喀什 2011.01 

阿克苏天山多浪水泥有限公司

叶城分公司 

4000 喀什 2011.01 

新疆金龙水泥有限公司 4000 伊犁 2011.01 

 

 

 14500 

 

喀什飞龙水泥有限公司 2000 喀什（市） 2011.04 

鑫疆建材有限责任公司 2500 伊犁（特克斯） 2011.04 

莎车隆基水泥有限公司 2500 喀什（莎车） 2011.05 

 

 

 15000 
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喀什疏勒新森水泥有限公司 2500 喀什（疏勒） 2011.05 

青松本部 2500 阿克苏 2011.05 

新疆天基水泥有限公司 3000 阿克苏 2011.05 

 

 

 

喀什红旗水泥有限公司 2500 喀什 2011.08 

库车青松水泥公司 5000 阿克苏（库车） 2011.08 

伊犁霍城三山水泥公司 3000 伊犁（霍城） 2011.08 

乌苏青松水泥有限公司 2500 乌苏 2011.08 

伊犁天山 4500 伊犁（察县） 2011.09 

 

 

 

 17500 

 

山东山水水泥集团 15000 喀什（英吉沙） 2011.12  15000 

合计    62000 

数据来源：爱建证券 

 

4 日本地震对我国水泥出口是否有很大拉动？ 

本部分对日本灾后重建可能引发的水泥需求、我国供应日本水泥的可能性进行测算。 

日本灾后重建可能引发的水泥需求量。根据对比汶川地震和日本地震，粗略测算在未来两年内日本灾

后重建所需水泥量将达 8000万吨。因为两次地震虽然有级数差别，但在受灾人口数，受灾面积方面，

都有很大的相似性，故采用对比估计日本灾后重建水泥需求量。 

项目 四川 日本 

人口（万人） 8750 12000 
土地面积（万平方公里） 48.5 37.8 
地震级数 8 9 

资料来源：四川地震局 公开媒体 

 

由四川汶川地震前后水泥需求量可见，2009-2010年间，水泥需求量激增 9000万吨左右，而震前

水泥需求量是较为平稳的，即便算上经济增长，水泥需求量的增长在这两年也要高于 8000 万吨，即

年需求量增加 4000万吨以上。 
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图 4：四川汶川地震前后水泥需求量（万吨） 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2007 2008 2009 2010

2007 2008 2009 2010

 

数据来源：《水泥》 爱建证券 

 

以两次地震、汶川灾后重建水泥需求类比，日本震后重建需求量粗略估计每年也将增加 4000 万

吨以上。而日本国内 2010 年的水泥需求量仅为 4177 万吨，因为日本属于地震多发国家，建筑中木

结构、钢结构比例较高。 

图 5：日本建筑开工面积中钢结构占比 
 

 

数据来源：日本统计局、爱建证券研究 

按建筑面积排序，2007年木结构所占比例为 35.4%，仅次于占 38.8%的钢结构（数据来

自日本统计年鉴）。也就是说，这两种房屋结构在其建筑中占比已经超过 70%，而剩下的钢

筋混凝土结构和钢骨混凝土结构中才需要水泥，与中国的建筑中高比例使用水泥相差很大。 
 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建   ÿ       www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 16 

图 6:日本过去 15年水泥产量 

 
 
数据来源：《水泥》 万方数据 
 
由于建筑中水泥用量比例低， 2010 年日本全国的水泥产量仅为 4177 万吨，仅相当于高峰期

1991年左右水泥需求量 8648万吨的 48.3%。如果按照前文的估计，明后两年年均水泥需求增量超过
4000万吨，则相当于 2010年产量翻番。 

2001年日本产能 8030万吨，而 10年间淘汰落后产能不到 10%，2010年水泥产量低主要是因为
需求不足，开工率低。按照 2009年日本水泥产量 5832万吨，发达国家 70-80%左右的开工率计算，
目前日本水泥产能也在 7000万吨以上。 

通过前文两步估计，日本水泥的产能与灾后重建的缺口仅为 1000～1500万吨左右，除非在此次

地震中水泥企业遭受比较大的损失，水泥产能遭到较大破坏，但目前尚未有相关报道统计。1000～1500

万吨左右的水泥需求量，仅占 2010年国内水泥产量 18.68亿吨的 1%不到，对国内水泥行业供求关系
影响可以忽略不计。 

 
日本水泥质量高于国内水泥的平均水平，影响灾后重建需求。 

 

日本处于地震多发国家，对建材强度的要求远远超过我国。我国的水泥强度未达到日本的国

家标准。我国常用的各等级水泥在制成混凝土以后 3天和 28天的强度分别比日本国家标准低

10%-50%。这将导致我国水泥在日本市场的拓展难度较大。 

 

图 7：中日水泥强度对比 
日本 中国 

水泥品种 
3天 28天 

水泥品种 
3天 28天 

普通水泥 30.4 53 42.5 16 42.5 
速硬水泥 38 58 52.5 22 52.5 
硅酸盐水泥 29.2 60.9 52.5R 26 52.5 
资料来源：CEMENT TECHNOLOGY   中国水泥国家标准 
 
可能支持日本灾后重建的国内水泥企业 
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水泥本身因为体积大、运输中还要做防水防潮等措施，远距离运输成本在其总成本中占比较

大，一般产销半径为 200-500公里。如果支持日本灾后重建，可能的企业是距离近的，如位于东

北的亚泰集团、冀东水泥，还有就是有出口经验的海螺水泥。建议重点关注亚泰集团，因为其在

当地市场占有率超过 40%，如果有增量需求，可能引起区域水泥价格上涨，业绩弹性相对大。 

 

日本灾后重建的对钢结构企业出口促进大 
 

这次日本 9.0级地震中建筑倒塌直接导致的人员伤亡几乎可以忽略，却是海啸去了成千上万

的生命；而 2010年 8.8级智利地震同样引发了巨大的海啸，却只造成了 200多人的死亡(其中许

多还是建筑物倒塌引起的)。智利与日本同是地震危险度很高、从而对建筑抗震非常重视的国家，

就科技与经济发展水平而言，日本远非智利可比，日本建筑物的抗震能力也绝对世界一流(这次

地震其实也证明了日本建筑物在抗震防倒塌方面的成功)。但此次海啸造成日本人员伤亡

巨大，很大一部分是因为建筑中采用木结构较多，而木结构在海啸中不堪一击。 

目前发达国家建筑中钢架构比例高，如澳大利亚钢框架住宅占比 50%，美国工程中

钢结构也占到 51%。而日本钢结构开工建筑面积占比从 1960年的 13%提升至现 40%左

右，预制装配住宅中钢结构占比高达 71%。我们估计灾后重建时，日本可能会更多采用

钢结构。 

利好国内上市公司：精工钢构。公司 2005年获得了日本钢结构 H等级认证，并且在 

10年复审中顺利通过，是国内最早通过日本认证的企业之一。 

 

5 下游基建、保障房对水泥价格上涨的承受力如何？ 

我国水泥需求的大体格局是——基建：房地产：农村为 4:3:3，上市建筑、地产企业开工项目集

中在城镇，对于水泥价格的承受能力比农村要高得多。而基建由于其政府投资属性，很多不以盈利为

目标，建安成本在其投资决策中考虑更少。因此，水泥价格上涨首先导致的将是水泥需求的再平衡，

水泥的短缺真正影响的是农村的水泥需求。 

而由于通货膨胀因素，人工、钢材等等都在涨价，水泥价格的上涨幅度并不算大。建筑成本中，

混凝土建筑的人工成本约占 30%，钢筋 20%，水泥价格大涨也不到 10%。普通建筑每平方米混凝土用

量约 0.35立方米，而水泥在混凝土中的配比为 310-320公斤/立方米。因此，水泥价格上涨 300 元，

建筑造价上升 100元左右，对下游的基建、地产企业影响不大。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

l 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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