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刚入旺季，东部和中部部分地区价格已近去年高点

 

投资建议： 
东部和中部水泥股，调整都是买入机会。3 月底 4 月初，浙江、安徽、江苏水泥或熟料价格小幅上调，湖南大幅上
调。截至目前，杭州 PC325 价格已经与去年 12 月最高点持平，PC425 价格也仅差距 20 元，长沙 PC425 价格已经
与去年 12 月最高点持平，PC325 价格仅差距 30 元。4 月 1-10 号，苏南所有熟料线已经成功实施停产 10 日，预计
库存消化一段时间后，价格将上升。我们预计 4-5 月华东华中水泥企业的盈利情况有望再次超出市场预期。二季度，
华东地区因涨价催化剂较强，业绩弹性较大，预计较西部水泥股表现更好。华东重点推荐海螺水泥和华新水泥。 

西部水泥股高盈利高成长，中长期坚定持有。近期新疆水泥价格启动，南疆价格上调 40 元左右，北疆随后也将上
升，新疆龙头企业天山股份和青松建化今年业绩存在超出市场预期的可能。2012 年，甘肃市场有望成为全国供需最
好的市场，祁连山作为快速成长的当地龙头，将充分受益于供需好转。 

水泥股估值安全，盈利上调后估值仍具较大吸引力。按照我们当前盈利预测，板块估值 13.9x，由于价格和销量不
断好于预期，目前时点判断盈利预测还有 10%－20%的上调空间，因此估值仍有吸引力。建议投资者在配置上东西
兼顾，重点推荐组合“海螺水泥、华新水泥、天山股份、祁连山和青松建化”，长期关注冀东水泥和赛马实业。 

一季度业绩预览（图 9） 
东部地区受益于一季度价格同比高出 50%以上，预计海螺水泥、华新水泥、江西水泥等东中部公司一季度业绩同比
大幅增长。近期海螺水泥和江西水泥已经发布业绩预增公告。新疆地区受益于量价齐升，预计天山股份、青松建化
等经营性业绩同比将有较大增长，但由于一季度计提较多固定成本和费用，净利润增长不大。祁连山 1-2 月份因冷
冬以及公司销售策略调整原因产销量受到一定影响，但是 3 月日出货量已经达到满产规模。 

预计海螺水泥、华新水泥、冀东水泥、祁连山、青松建化一季度业绩分别为 0.56 元、0.42 元、0.05 元、0.14 元和
0.04 元，天山股份和赛马实业一季度业绩盈亏平衡。其中海螺水泥和华新水泥同比分别增长 154%和 245%，其他西
部、北部公司一季度业绩由于季节性原因不具很强的指导意义。 

行业近况： 
价格：近两周，水泥市场开始进入旺季，全国各区域价格出现不同程度的上升，主要体现在华东、华北、东北和西
北。华东地区，浙江杭州水泥上调 20 元，安徽北部和江苏南京熟料上调 10-20 元。华北地区，石家庄唐山两地上调
30-50 元，这个上调上一期周报中已经提示。东北地区需求恢复，冬储结束，价格上调 10-30 元。西北地区，新疆
南疆价格开春上调 40 元左右，北疆暂时稳定但未来也将上升，甘肃兰州三月底上调 10 元。 

产量：3 月份，从企业反映看，东部、中部和西部的出货量都明显增加。海螺水泥日出货量 50 万吨以上，3 月销量
同比增长 15%-20%，华新水泥日出货量 10 万吨以上，3 月同比增长 20%，祁连山 3 月销量同比增长 30%以上。
2011 年 1-2 月份，全国水泥产量同比增长 9.1%。我们预计 2011 年全年水泥产量增长 7.1%，增速前高后低。 

成本：截至 4 月 11 日，秦皇岛港口大同优混 810 元/吨，与上周上涨 10 元。 

风险提示：持续加息对投资的负面影响，房地产调控导致房产投资出现超出预期的下降。 
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图表 1：全国水泥月度产量 

 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥，中金公司研究部 

图表 2：水泥行业固定资产投资 

 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥，中金公司研究部 

图表 3：水泥每周城市流通价格 

 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥，中金公司研究部 

图表 4：水泥分地区价格 

 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥，中金公司研究部 

图表 5：房地产开发投资 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 6：城镇固定资产投资增速 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 7：铁路投资完成额 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部，中金公司研究部 

图表 8：施工项目计划总投资额同比增速 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部
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股票代号 公司名称 交易货币 现价
11-4-11 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

600585.SH 海螺水泥 CNY 41.7         41.6      23.9      13.9      10.4      5.1        4.2        3.3        2.6        24.6      15.8      9.7        7.5        
000401.SZ 冀东水泥 CNY 26.0         32.0      20.9      14.7      12.4      4.7        3.1        2.6        2.1        23.6      10.5      7.0        5.9        
600801.SH 华新水泥 CNY 53.7         43.3      36.7      13.5      10.3      4.8        4.3        3.3        2.5        17.5      16.2      7.5        6.0        
600720.SH 祁连山 CNY 22.8         26.6      22.1      12.7      8.8        5.1        4.2        3.1        2.4        19.0      17.2      10.0      6.9        
600449.SH 赛马实业 CNY 41.1         18.0      14.3      12.4      9.9        3.9        3.1        2.8        2.2        13.8      12.1      8.3        6.4        
000877.SZ 天山股份 CNY 41.7         46.2      32.1      16.1      11.7      9.4        3.6        3.0        2.5        28.9      19.1      10.6      8.1        
600425.SH 青松建化 CNY 26.0         60.2      40.6      30.9      22.9      8.3        5.1        4.8        4.3        31.6      29.8      18.9      15.3      

中金覆盖A股平均值 38.3      27.2      16.3      12.4      5.9        4.0        3.3        2.7        22.7      17.2      10.3      8.0        
中金覆盖A股中位数 41.6      23.9      13.9      10.4      5.1        4.2        3.1        2.5        23.6      16.2      9.7        6.9        

000789.SZ 江西水泥 CNY 18.6         111.4    48.9      19.0      16.3      6.9        6.1        4.6        3.6        20.0      15.6      7.4        6.9        
002233.SZ 塔牌集团 CNY 19.7         37.1      26.8      18.7      15.7      4.2        3.6        3.2        2.9        14.6      12.6      9.8        8.6        
601992.SH 金隅股份 CNY 16.3         25.8      24.3      17.3      13.8      4.2        3.3        2.9        2.3        24.6      22.2      16.3      12.5      
600881.SH 亚泰集团 CNY 8.2           20.8      22.7      12.2      9.2        2.2        2.1        1.8        1.5        14.4      16.7      10.3      7.9        
000885.SZ 同力水泥 CNY 17.1         38.1      81.4      57.2      24.5      4.0        3.7        n.a n.a 12.2      n.a n.a n.a

A股市场平均值 303.0    38.4      23.7      14.3      5.5        4.7        3.5        2.9        30.7      19.2      11.3      8.9        
A股市场中位数 39.9      29.4      16.7      12.4      4.7        4.0        3.1        2.5        23.6      16.7      9.9        7.7        

914.HK 海螺水泥 HKD 49.6         43.5      24.4      13.5      10.2      5.4        4.3        3.2        2.5        21.7      13.6      8.0        6.2        
3323.HK 中国建材 HKD 28.3         28.7      19.5      10.3      8.4        5.2        3.4        2.5        1.8        16.4      10.8      6.6        5.8        

中金覆盖H股平均值 36.1      21.9      11.9      9.3        5.3        3.9        2.9        2.2        19.1      12.2      7.3        6.0        
中金覆盖H股中位数 36.1      21.9      11.9      9.3        5.3        3.9        2.9        2.2        19.1      12.2      7.3        6.0        

1313.HK 华润水泥 HKD 7.8           19.6      26.5      14.6      11.6      4.2        3.6        2.9        2.4        37.9      19.1      10.8      8.3        
1893.HK 中材股份 HKD 8.3           36.1      20.8      14.8      12.4      3.1        2.7        2.2        1.9        10.3      6.5        4.7        4.0        
2009.HK 金隅集团 HKD 12.3         17.2      15.0      10.6      8.1        2.8        2.3        1.9        1.6        26.8      14.2      9.6        7.2        
691.HK 山水水泥 HKD 7.5           26.4      17.2      10.4      8.6        3.6        3.0        2.5        2.1        11.4      8.4        5.5        4.6        
743.HK 亚洲水泥 HKD 5.0           11.2      15.3      11.1      9.3        1.0        0.9        0.8        0.8        8.2        8.3        6.2        5.5        
2233.HK 西部水泥 HKD 3.4           0.6        12.7      9.0        7.7        0.2        3.6        2.5        1.9        16.1      9.4        5.9        4.9        

H股市场平均值 26.1      19.8      12.2      9.8        3.6        2.9        2.3        1.9        19.0      11.5      7.3        5.9        
H股市场中位数 26.4      19.5      11.1      9.3        3.6        3.0        2.5        1.9        16.4      10.8      6.6        5.8        

HOLN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 72.0         14.6      21.4      17.2      13.5      1.2        1.2        1.2        1.1        8.2        8.3        7.9        7.0        
HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 50.5         168.2    22.6      13.3      9.8        0.9        0.8        0.8        0.7        9.4        7.9        7.1        6.3        
LG FP equity 拉法基水泥 EUR 45.5         16.4      14.9      12.6      10.0      0.9        0.8        0.8        0.8        8.3        8.2        7.5        6.8        
CRH ID equity 爱尔兰CRH EUR 16.3         18.6      23.5      17.9      13.4      1.2        1.2        1.1        1.1        8.6        9.5        8.6        7.4        
IT IM  equity 意大利水泥 EUR 7.2           28.2      50.2      25.4      15.5      0.6        0.6        0.6        0.6        5.3        6.9        6.5        5.7        
ACC IN Equity 印度联合水泥 INR 1,097.1    13.2      18.3      19.3      17.0      3.5        3.1        3.0        2.7        7.1        10.2      10.8      9.3        

其他市场平均值 43.2      25.1      17.6      13.2      1.4        1.3        1.2        1.2        7.8        8.5        8.1        7.1        
其他市场中位数 17.5      22.0      17.5      13.5      1.1        1.0        0.9        0.9        8.2        8.2        7.7        6.9        

市盈率 市净率 EV/EBITDA

Rmb 1Q2011 2011E 1Q2010 同比% 一季度占全年
海螺水泥 0.56         3.01         0.22         150% 19%
华新水泥 0.42         3.99         0.12         245% 11%
冀东水泥 0.05         1.77         0.02         101% 3%
天山股份 -           2.59         -0.13       n.a 0%
祁连山 0.14         1.80         0.15         -9% 8%
青松建化 0.04         0.84         0.04         0% 4%
赛马实业 -           3.30         -0.04       n.a 0%

图表 9: 一季度业绩预览 
 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 10: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者
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