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新疆水泥涨价大幕开启 

水泥行业 

行业动态 

 四月中旬，全国各地水泥市场呈现供需两旺，价格持续上涨。本周全国水

泥市场价格环比上周涨幅 0.73%，主要体现在福建、四川、新疆和江苏部

分地区，普遍上调 20-50 元/吨。 

 福建水泥市场价格上调 20-30 元/吨。原因：一是市场需求旺盛；二是江苏

减产后，安徽水泥进入福建的供应量减少；三是生产成本不断增加，企业

也希望借机将前期大跌的价格回调。 

 江苏除南京市场外，盐城、淮安、苏州、无锡等部分地区市场价格上调 20-30
元/吨。主导企业因用电紧张停窑 10 天后对市场价格稳定和走高非常有效，

现苏南 P.O42.5 散装水泥价格已升至 480-490 元/吨，熟料出厂价格普遍在

400 元/吨以上。南京地区价格没有上调的原因是 4 月有新增生产线投产，

并且目前价格已经较高，所以暂时保持平稳。 

 新疆北部地区需求全面启动，价格上调 30-50 元/吨。四川成都及周边水泥

价格上调 20-30 元/吨，其他达州、广元等地区市场压力仍然较大。 

 关于发改委对水泥限价的事情，联系的几家主导企业人员均表示，目前还

没有收到相关的通知。中国水泥协会会长雷前治在接受数字水泥网采访时

也表示，没有接到这方面信息，水泥价格是由市场供需关系决定的，我们

反对行业见势爆炒价格，也对行业处于恶性竞争价格低迷表示担忧，水泥

价格应在合理范围内上下浮动。 

 动力煤价格上周保持平稳，我们跟踪的城市中仅大同南郊动力煤上涨 10 元

/吨，根据我们煤炭研究小组的判断，部分地区近期上调上网电价，电煤价

格有望出现上行。随着大秦线在 4 月进入为期 1 个月的检修期，铁路发运

量会阶段性下降，外加进口量大幅下降影响，淡季库存已明显下降，沿海

煤炭市场的供需缺口将扩大，沿海港口的高库存逐渐被消耗，动力煤价格

可能会上行。 

行业观点 

 发改委网站 4 月 15 日发布关于做好 2011 年电力运行调节工作的通知，通

知称，受用电需求增长较快，少数地区电源、电网建设相对滞后，以及电

煤、来水等不确定因素共同影响，今年大部分地区电力供需形势偏紧，预

计夏季高峰期华东、华北、南方供需缺口较大。发改委的表述证实了我们 
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在今年 3 月份在苏南、浙北水泥企业草根调研中发现的今年华东大概率出现电力

紧张的结论。限电导致的限产可靠性远大于企业主动限产，将令水泥价格重拾升

势，水泥上市公司今年 EPS 预测仍有上调空间（特别是东部水泥公司）。 

 我们测算，2010 年新疆新投产 14 条水泥生产线形成 2011 年能新增水泥供应量

600 万吨左右。2011 年新投产水泥生产线增加当年有效产能 300 万吨左右，因

此今年全疆边际供求增长基本相抵，但考虑到今年基建实际完成情况可能会超出

之前规划（超过规划概率较大）于是我们可以判断今年水泥供应紧张格局难以扭

转。中长期来看，由于拿到批文的项目集中在天山和青松两家（新建线审批口已

经收紧），且其合计市场占有率超过 60%，会根据市场情况安排建设进度，而庞

大的建线计划阻挡了其他水泥巨头涉足新疆的热情，可以有效的保护市场。 

 目前新疆各区域现在尚未完全开工，天气转暖仅仅是最近几天，从清明到现在温

差将近 30 度， 但下游需求单位（北新路桥，新疆城建等）均表示水泥已经出现

订货紧张，目前北疆乌鲁木齐—昌吉地区较去年同期高 30 元/吨左右，南疆高

60-80 元左右，今年起随着南疆（主要包括阿克苏、克州、和田、喀什四个州）

安居工程、水利工程、喀什经济特区（向西开放的桥头堡，中吉乌铁路即将通车）

拉动的基建需求逐渐启动，南疆市场后发优势明显，未来价格上涨空间较大。 

 我们继续维持全年坚定看好新疆水泥股表现的观点。我们测算天山股份 2011-12 
年 EPS 分别为 2.82 和 4.04 元（按照增发 7000 万股全面摊薄后），对应 2011-12
年 PE 分别为 14.4、10.0 倍；我们测算青松建化 2011-12 年 EPS 分别为 1.52、
2.22 元，对应 2011-12 年 PE 分别为 16.6、11.3 倍。相对公司发展空间而言估

值仍偏低，我们维持对天山股份和青松建化的“买入”评级。 

 目前重点水泥上市公司股价对应 2011 年业绩的市盈率在 12 倍左右，水泥行业

历史平均市盈率在 14-15 倍左右，沪深 300 目前为 12—13 倍左右，全部 A 股
目前在 15 倍左右。我们认为，短期来看，新疆地区开始进入水泥需求旺季，未

来价格将不断提升，成为股价上涨的推动力；全年来看，夏季用电高峰来临时华

东、华中、华北水泥价格或将因用电紧张限产继续上涨，令这些区域内的水泥上

市公司 EPS 存在进一步上调可能。维持对水泥行业的“增持”评级。 

 我们目前 A 股的重点推荐排序为：天山股份、海螺水泥、青松建化、华新水泥、

金隅股份等河北水泥股、亚泰集团、巢东股份、祁连山、塔牌集团。 

 风险提示：主要风险来自于水泥价格的回落大幅超越市场预期。 

表 1：重点推荐水泥上市公司盈利预测 

    EPS PE  

证券简称 
股价

(2011-04-19) 
2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 评级

海螺水泥 38.87  1.58 3.48 4.41 24.60  11.17  8.81  买入

华新水泥 48.80  1.28 3.30 4.25 38.13  14.79  11.48 买入

天山股份 40.78  1.30 2.82 4.04 31.37  14.46  10.09 买入

青松建化 25.08  0.64 1.52 2.22 39.19  16.50  11.30 买入

金隅股份 14.97  0.69 1.05 1.33 21.70  14.26  11.26 买入

亚泰集团 7.89  0.25 0.61 0.79 31.56  12.93  9.99  增持
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巢东股份 19.15  0.24 0.90 1.10 79.79  21.28  17.41 增持

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表 2、各大区域 CR10 集中度概览 

华东 CR10=63.69% 华北 CR10=60.15% 

所属大集团 条数 
熟料产能（万

吨） 
所属大集团 条数 

熟料产能（万

吨） 

中国建材 106 10704 冀东水泥 19 2387 

海螺集团 50 8206 北京金隅 24 2099 

山水集团 18 2052 蒙西建材 6 636 

红狮水泥 11 1432 中国建材 7 574 

潥阳金峰 7 1008 鹿泉曲寨 4 465 

上峰水泥 7 853 东蒙水泥 3 279 

中材水泥 6 853 金圆水泥 2 248 

万年青水泥 6 735 西水创业 2 217 

常州盘固 5 605 太原狮头 5 192 

淮北矿业 4 496 兴旺集团 2 177 

合计 220 26944 合计 74 7274 

东北 CR10=72.22% 中南 CR10=61.9% 

所属大集团 条数 
熟料产能（万

吨） 
所属大集团 条数 

熟料产能（万

吨） 

亚泰水泥 15 1510 海螺集团 22 3395 

中国建材 8 1045 华润水泥 23 3116 

山水集团 8 890 中国建材 28 2982 

冀东水泥 7 729 华新集团 17 2378 

天瑞集团 4 620 天瑞集团 12 1922 

宾洲水泥 2 310 台泥水泥 8 1488 

沈阳煤业 2 310 同力水泥 8 1039 

浩良河水泥 2 217 葛洲坝水泥 9 1014 

太平洋集团 1 155 中材水泥 7 853 

新虎水泥 1 155 湖北京兰 7 614 

合计 50 5941 合计 141 18801 

西南 CR10=33.18% 西北 CR10=64.68% 

所属大集团 条数 
熟料产能（万

吨） 
所属大集团 条数 

熟料产能（万

吨） 

拉法基瑞安 26 1931 中材水泥 48 2979 

峨胜水泥 7 840 冀东水泥 5 775 

海螺集团 4 574 宝鸡众喜 8 657 

华新集团 6 574 海螺集团 4 620 

红狮水泥 4 558 青松建化 8 589 

科华水泥 5 543 声威集团 5 502 

昆钢嘉华 5 527 陕西尧柏 5 465 
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冀东水泥 4 508 新疆天业 6 394 

亚洲水泥 3 391 伊犁南岗 6 298 

利森水泥 4 378 秦岭水泥 3 295 

合计 68 6824 合计 98 7574 

 

图 1： 2010 年供需状况发生逆转：发电量增长 15.4%，装机容量增长 10.1% 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

玻璃行业 

行业动态 

 近期全国玻璃价格略有回升，华南地区幅度约 4 元/重箱，华东、华北在 2 元/重
箱左右。春节后在一轮大幅下跌后（部分品种超过 10 元/重箱），随着需求旺季

的逐渐启动，近两周企业库存有所回落令市场信心略有恢复生产企业顺势提价。

但就今年全年来看，由于 2010 年大部分生产线在下半年点火，并且集中在四季

度，2011 年全国可能还有 32 条线投产，并且集中在华北和华东，令这两个区

域今年的供需形势不容乐观。 

 华北地区：北京市场需求略有增加，加工企业开始增加订单。 

 东北地区：东北地区本期价格变化不大，厚板略有上涨。 秦皇岛地区工业园开

始有一条线生产白玻，为生产在线 LOW-E 做准备。 

 华东地区：最近随着厂家库存的减少，区域内厂家价格小幅度上调 1 元/重箱。

上海市场价格反映并不明显，厂家小幅度的价格上调正在试探市场的反应，就目

前的实际消化量来看对价格的支撑力量仍有待观察。 

 华中地区：武汉地区近期市场气氛不好，观望。 

 华南地区：广州地区价格目前相对于其他地区还是略高一些，经过前期的 3-4 元

/重箱价格上调之后，最近几天价格相对平稳，目前的汽车级主流价格在 90 元/
重箱左右，预期市场价格走势还不太明朗。 

 西南地区：西北区域不仅价格没有上涨，反而略有下滑。市场比较低迷。 

 西北地区：成都地区生产企业的库存减少，有调价的想法。  
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行业观点 

 2011 年预计将新投产 32 条浮法玻璃生产线，合计产能 11460 万重箱，可能进行

冷修 7 条，合计产能 1939.8 万重箱，可能复产 6 条，合计产能 1860 万重箱，

无法恢复生产 27 条，合计产能 6590 万重箱，假设新投产及冷修复产均匀发生

在全年，按 50%产能发挥率计算，贡献明年新增产能=（11460-1939.8+1860）
×50%=5690.2 万重箱。 

 2010 年新投产浮法玻璃生产线 27 条，复产 9 条，考虑到考虑到通常点火后 2
个月左右方可产出玻璃（进行余热，烤窑），则 5 月份点火生产线实际 7 月份才

贡献产能，那么下半年（6 月份以后）实际贡献新增产能生产线为 25 条（包括

冷修复产，产能合计 9610 万重箱），该部分产能将与明年上半年可完全发挥，带

来增量产能=9610×50%=4805 万重箱； 

 上述两部份加总，得出 2011 年浮法玻璃实际有效产能增量为 10495.2 万重箱，

则 2011 年有效产能约为 7.3 亿重箱，同比增长 15.8%（7.1/6.3）。但由于新增产

能绝大部分将在上半年贡献（占比 80%），因此，我们判断 2011 年上半年浮法

玻璃将面临较大的供给压力。就区域来说，河北 2010 年下半年新投产（包括冷

修复产）7 条，2011 年还将新投产 10 余条，供给压力尤为明显。 

 我们认为 2011 年，光伏、LOW－E 玻璃、触摸屏等非传统业务将成影响股价的

决定性因素，建议关注具备技术优势的上市公司，重点推荐在传统浮法玻璃业务

之外有较大发展空间的南玻 A（000012）。 

 

 

 

 

 

图 1、华北 P.O42.5 散装水泥市场价格 图 2、东北 P.O42.5 散装水泥市场价格 

200

250

300

350

400

450

500

550

F
eb

-0
7

M
ay

-0
7

A
ug

-0
7

N
ov

-0
7

F
eb

-0
8

M
ay

-0
8

A
ug

-0
8

N
ov

-0
8

F
eb

-0
9

M
ay

-0
9

A
ug

-0
9

N
ov

-0
9

F
eb

-1
0

M
ay

-1
0

A
ug

-1
0

N
ov

-1
0

F
eb

-1
1

元/吨

北京 天津 太原

呼和浩特 石家庄 唐山

250

270

290

310

330

350

370

390

410

Fe
b-

07

M
ay

-0
7

Au
g-

07

N
ov

-0
7

Fe
b-

08

M
ay

-0
8

Au
g-

08

N
ov

-0
8

Fe
b-

09

M
ay

-0
9

Au
g-

09

N
ov

-0
9

Fe
b-

10

M
ay

-1
0

Au
g-

10

N
ov

-1
0

Fe
b-

11

元/吨

哈尔滨 沈阳 长春

数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 
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图 3、华东 P.O42.5 散装水泥市场价格 图 4、中南 P.O42.5 散装水泥市场价格 
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数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 

图 5、西南 P.O42.5 散装水泥市场价格 图 6、西北 P.O42.5 散装水泥市场价格 
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图 7、华北水泥用煤价格 图 8、东北水泥用煤价格 
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图 9、华东水泥用煤价格 图 10、中南水泥用煤价格 
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图 11、西南水泥用煤价格 图 12、西北水泥用煤价格 
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图 13、华北吨水泥收入中煤炭成本占比（P.O42.5 散装） 图 14、东北吨水泥收入中煤炭成本占比（P.O42.5 散装） 
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数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 

图 15、华东吨水泥收入中煤炭成本占比（P.O42.5 散装） 图 16、中南吨水泥收入中煤炭成本占比（P.O42.5 散装） 
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数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 

图 17、西南吨水泥收入中煤炭成本占比（P.O42.5 散装） 图 18、西北吨水泥收入中煤炭成本占比（P.O42.5 散装） 
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图 19、秦皇岛地区重点企业产品批发价格（含税） 图 20、北京地区重点企业产品批发价格（含税） 
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图 21、广州地区重点企业产品批发价格（含税） 图 22、上海地区重点企业产品批发价格（含税） 
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图 2３、秦皇岛地区 耀华 白在线 LOW-E 批发价格（含税） 图 24、全国玻璃生产企业库存合计  
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数据来源：玻璃信息网，华泰联合证券研究所 数据来源：玻璃信息网，华泰联合证券研究所 

图 25、纯碱(重质)长三角地区价格 图 26、纯碱(轻质)长三角地区价格  
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图 27、国内重点炼厂燃料油出厂价格 图 28、燃料油主要交易市场成交价格  
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图 29、国内重点城市工业用管道天然气价格 图 3０、秦皇岛重点跟踪企业（重油+纯碱）/玻璃价格 比值 
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数据来源：CEIC，华泰联合证券研究所 数据来源：华泰联合证券研究所 

图 31、北京地区重点跟踪企业（重油+纯碱）/玻璃价格 比值 图 32、广州重点跟踪企业（重油+纯碱）/玻璃价格 比值 
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数据来源：华泰联合证券研究所 数据来源：华泰联合证券研究所 

图 33、秦皇岛 LOW-E（重油+纯碱）/玻璃价格 比值 图 34、上海重点跟踪企业（重油+纯碱）/玻璃价格 比值  
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