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行业研究 

水泥行业 2011年日常报告 

评级：增持      维持评级 

水泥数据将打破困局暨年报季报小结 
 

2011年 04月 24日 

主要事件： 
n 近期水泥股又出现了一些调整，市场存在纠结，逻辑上存在困局； 

n 大部分公司的年报和季报披露完毕，近期行业运行数据也已掌握，数据或
许能打破困局。 

主要观点 
n 我们认为“自上而下”的思路以及当心水泥价格向上动力不足是近期行业
出现调整的主要原因，我们认为行业运行数据或许能打破困局，使行业整
体仍走出向上的走势。当然这些数据都是我们前期强调的供给面逻辑（也
称行业生态环境发生好转）的验证，而且在超预期的验证。 

n 数据一：以海螺水泥为例，一季度吨毛利在 125 元以上，净利润同比增长
将近 180%，这些数据足以说明行业运行环境的好转趋势，更重要的是进入
四月份以来，海螺水泥所在区域的价量趋势进一步好转和明朗（比如上周
福州趋势又上涨 50 元等等），我们认为海螺水泥吨毛利逐渐走高、甚至继
续超过去年高点的概率还很大。 

n 数据二：而从行业数据来看，一季度水泥产销增速超过 18%的增长也在说
明需求没有问题，而且从目前的表现形势来看，今年全年需求增速超过我
们之前预测 9%的概率还很大，后续需求的看点自然还是保障房、水利设施
投资和西部基建等诸多方面。 

n 数据三：从供给面的行业数据来看，水泥行业固定资产投资增速同比下降
23.5%，这也在说明供给面做减法的数据依据越来越充分，而且未来负增长
趋势将进一步扩大。 

n 从政策层面来看：需要重点说明三个方面 

其一：关于限价：我们还是强调水泥被大面积限价的概率很低，理由就是
目前水泥价格并未对下游产生不能忍受的成本压力，而且水泥价格上涨与
CPI 关联度很低，从目前和协会、部分企业等部门沟通了解的情况，我们
认为水泥价格未来的走势还是看供需关系，只要供需逻辑没有问题，水泥
价格上涨趋势不会改变。 

其二，关于新线审批：我们重申今年之内放开的概率很低，国家放开新线
审批更多考虑的战略性考虑，而不是短期水泥价格趋势，即使未来放开，
也是会参照 38 号文和落后产能淘汰的执行情况分区域有节奏放开，短期之
内没有预期放开的论据。 

其三，关于落后产能淘汰：近期媒体报道出 1.3亿吨今年的淘汰量，这又是
一个超预期的量，进一步表达了政府对水泥行业结构性调整的决心，更能
支持行业生态环境在未来将进一步好转，而且今年淘汰量的水分将大幅度
降低。 

主要结论 
n 支持我们看好水泥行业的理由只有两个：其一，行业供给面逻辑使得行业
整体生态环境在逐渐好转；其二，目前的估值水平从自下而上的行业层面
来看并未充分这种生态环境的好转。只要这两点理由还存在，我们看好的
理由就是充分的。 

n 从第一点来看，从上述的三点数据和政策已经很明显在说明，行业正走在
好转的路上，而且未来还要持续，未来的数据会进一步验证这种趋势。 

长期竞争力评级：高于行业均值 
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n 而从第二点来看，我们始终拿海螺水泥为列，因为海螺水泥是行业标杆，
其估值水平的趋势决定行业估值的趋势，即使个股估值趋势可能有差异，
但方向上是与海螺水泥趋同的。如果按照我们目前的盈利预测水平，海螺
水泥就 10 倍 PE 多一点，很明显，这是一个偏低的估值水平，就像我们
上篇报告所说“目前的估值水平更多的是反映了很多投资者自上而下看行
业充满更多的谨慎预期，而并未反映完全反映生态环境不断好转的预
期”，因此，我们目前时点还看好水泥行业的投资机会。 

n 我们给予水泥资产的目标估值区间大约为 11年 15~20倍之间，推荐标的
是：大水泥——海螺水泥、冀东水泥；东部中小水泥——巢东股份、福建
水泥（区域涨价的趋势和公司管理逐步改善的预期或被市场低估）、江西
水泥、华新水泥、金隅股份、塔牌集团等。西部水泥——祁连山、四川双
马、赛马实业。对于新疆的天山股份和青松建化，则存在今年 EPS超预期
的机会。 
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主要水泥公司 2010年业绩总结 

n 我们的考察样本包括海螺水泥、冀东水泥、巢东股份、江西水泥、华新水
泥、同力水泥、福建水泥、塔牌水泥、赛马实业、祁连山、天山股份、青
松建化等 12家上市公司。 

n 2010 年上述 12 家样本公司实现水泥熟料销量 30343 万吨，同比增长
26.2%，高于整个水泥行业 14.3%的产量增速；占全国水泥总销量的
16.2%，上升 3.4个百分点。 

n 2010 年样本公司共实现营业收入 788.41 亿元，同比增长 35.3%；水泥业
务实现销售收入 752.46 亿元，同比增长 36.4%，占营业收入比重为
95.4%，上升 0.7个百分点。 

图表1：样本公司水泥销量和占全行业的比例  图表2：样本公司营业收入和水泥业务收入 
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来源：公司年报、 国金证券研究所  

n 分公司来看，收入增长最快的公司是冀东水泥，收入同比增长 58.3%，增
长最少的是同力水泥，增长 9.8%。 

图表3：样本公司收入增速 
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来源：公司年报、 国金证券研究所 

n 2010年样本公司实现销售毛利率 29.8%，同比增加 1.9个百分点；实现销
售净利率 13.5%，同比增加 2.1 个百分点，三项费用率为 13.2%，同比下
降 1.5个百分点。 
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图表 3：样本公司净利润（百万元）  图表 4：样本公司毛利率、净利率、费用情况 
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来源：公司年报、 国金证券研究所  

n 分公司来看，销量增长最快的公司是冀东水泥，同比增长 92.2%。净利润
增长最快的是巢东股份，同比增长 1136.3%。 

图表 5：样本公司销量增速 
海螺水泥 巢东股份 江西水泥 福建水泥 华新水泥 塔牌集团 同力水泥 冀东水泥 赛马实业 祁 连 山 天山股份 青松建化

09 增
速 16.0% 39.2% 66.6% 8.7% 13.7% 24.6% 256.6% 43.3% 11.5% 10.9% 25.2% 24.3%
10 增
速 15.7% 14.4% 23.6% 7.7% 19.7% 11.9% 11.8% 92.2% 30.9% 29.9% 21.2% 10.3%

 

来源：公司年报、 国金证券研究所 

4季度水泥价格大幅上涨是盈利改善的主要原因 

n 通过分析去年分季度毛利率，可以发现，前三季度样本公司的毛利率没有
明显改善，但 4季度毛利率出现飙升，达到 37%，同比增加 7个百分点，
造成全年毛利率上升 1.9个百分点。 

图表 6：样本公司 2009、2010分季度毛利率  图表 7：样本公司 2010分季度毛利（百万元） 
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来源：公司年报、 国金证券研究所   

n 主要成本煤炭的价格报持平稳，限电和淘汰落后造成的水泥价格大幅上涨
是毛利率大幅走高的主要原因。9月末全国 PO425水泥价格为 369.33元/
吨，同比上涨 1.8%，较去年底上涨 1%；12 月末水泥价格上涨至 431.83
元/吨，同比上涨了 18.1%。 
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图表 8：全国煤炭价格走势 
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来源：WIND 国金证券研究所 

 

图表 9：全国 PO425水泥价格走势（元） 
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来源：DC、 国金证券研究所 

n 2010 年样本公司吨售价 248 元，同比上升 18 元；吨毛利 75 元，同比上
升 11元；吨净利 38.1元，同比上升 7.6元。吨销售费用 12.1元，同比下
降 1.5元，吨管理费用 15.1元，同比下降 0.6元，吨财务费用 7.1元，同
比上升 0.7元。 

图表 10：样本公司吨水泥售价、毛利、净利  图表 11：样本公司吨水泥期间费用 
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来源：公司年报、 国金证券研究所  
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图表 12：样本公司吨毛利情况（元） 
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来源：公司年报、 国金证券研究所 

 

图表 13：样本公司吨净利情况（元） 
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来源：公司年报、 国金证券研究所  

2011年以来经营面小结 

n 目前已有 7家公司公布 1 季度业绩，总体来看，收入均增长较快，最快的
是海螺水泥，增长 180%，最慢的是祁连山，增长 7%。 

n 1季度毛利率与去年 4季度基本持平。虽然 1季度是淡季，但高达 37%的
毛利率体现出目前水泥市场的高景气度。 

图表 14：已公布 1季报公司的收入增速  图表 15：已公布 1季报公司的毛利率 
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来源：公司年报、 国金证券研究所   

n 1季度水泥价格高位运行。2011年 1季度水泥价格环比略有下跌，同比保
持了较大涨幅，最小同比涨幅为 11.5%。进入 4 月旺季以来，京津冀、东
三省、浙江、福建、湖南、四川、新疆又分别提价 10~100 元吨
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（PO425）。全国水泥价格已经走出谷底，近期为 412 元/吨，同比上涨
49元/吨，涨幅为 13.6%。 

图表 16：全国 PO425水泥价格走势（元） 
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来源：DC、 国金证券研究所 

n 1 季度水泥产量超出市场预期。1 季度全国水泥累计产量为 36985 万吨，
同比增长 18.2%，熟料产量为 27572万吨，同比增长 18.6%。而从主要水
泥企业发货量情况来看，近期也持续走高。 

图表 17：全国水泥累计产量增速 
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来源：DC、 国金证券研究所 

n 水泥投资继续维持下跌的趋势，1 季度全国水泥累计投资额为 195 亿元，
同比下跌 23.5%。 

图表 18：全国水泥累计投资增速 
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来源：DC、 国金证券研究所 

2011水泥市场将维持高景气度，2012更高 
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n 行业景气度取决于未来供需关系，站在目前的时点上，我们对未来的供需
关系更加乐观。1季度 FAI增速为 25%，水泥累计产量增速 18.3%，而今
年将淘汰落后产能 1.3 亿吨，已经超出了市场的预期。而新增产能方面，
则符合之前的预期。 

n 不管从中期的未来供需关系来看，还是从短期企业发货量和库位来看，水
泥行业盈利继续上行超预期的可能性都较大。虽然放开生产线审批的呼声
不绝于耳，但目前没有迹象表明政府开始着手此事。 

n 需求旺盛。1季度我国共完成固定资产投资 39465亿元，同比增长 25%。
基于这么一个高增速，后期还有保障房建设的增量，可以预期全年 FAI 的
增速低于 20%的可能性更小了。相应地，水泥需求增速低于 8%的可能性
非常小。 

图表 19：全国 1季度累计 FAI增速 
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来源：统计局、 国金证券研究所 

n 根据我们的测算，FAI 增速为 20%的情况下，上半年水泥产量为 8.9 亿
吨，增长 4.9%，全年产量为 20.07亿吨，增速为 9.23%。 

n 淘汰落后超预期。近期工信部公布今年淘汰 1.3 亿吨，超出原先预期的 1
亿吨。若今年淘汰 1.3 亿吨，2011 年净新增产能占 2010 年水泥产量的
2.9%，远小于 8%的水泥需求增速。 

n 市场集中度是决定行业中长期盈利能力和稳定性的重要变量。从浙江省行
业整合的经验来看，集中度的提高将带来提价，从而逐渐转化为更高的盈

图表 20：2011年水泥产量预测 

  2008 2009 2010H1 2010E 2011H1 2011E 

水泥产量(亿吨） 13.88 16.29 8.48 18.37 8.9 20.07 

增速 2.09% 17.32% 15.50% 12.79% 4.91% 9.23% 
 

来源：数字水泥，国金证券研究所  

图表 21：分区域供需差测算 
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水泥产能

2012年净增

水泥产能

/2010年产

量

全国 163,125 32984 10728 13.64% 187082 18400 10000 4.49% 7992 10000 -1.07%

华北 19,508 6359 2564 19.45% 23580 3400 2200 5.09% 1450 2191.37 -3.14%

东北 11,218 1471 917 4.94% 12580 1100 700 3.18% 300 699.96 -3.18%

华东 58,238 4135 2135 3.43% 62079 1800 1700 0.16% 1000 1630.09 -1.01%

中南 43,981 5880 2644 7.36% 49153 3000 2500 1.02% 2000 3517.22 -3.09%

西南 20,232 10504 1287 45.56% 26965 4400 2000 8.90% 1000 1058.88 -0.22%

西北 9,948 4635 1182 34.71% 12726 4700 900 29.86% 2000 902.48 8.62%

来源：数字水泥，国金证券研究所  
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利能力；从宁夏长期稳定的价格走势可以看出，高集中度能带来价格和毛
利的高稳定性。 

n 华东地区安徽、浙江以 CR3 计算的集中度已达 60%，我们认为该地区仍
处于集中度提高带来的毛利率提升阶段。西南地区还有 20%以下的。2010
年集中度提高较多的区域有河北、江苏、江西、甘肃和宁夏。 

 

 

 

图表 22：各省市场集中度情况(CR3) 

 
来源：数字水泥，国金证券研究所  

 

图:23：重点公司估值表 

2009 2010E 2011E 2010 2011
海螺水泥 40.00 2.007 1.750 3.600 22.86 11.11 10.740 3.72
冀东水泥 26.70 0.811 1.150 1.890 23.22 14.13 6.66 4.01 未摊薄

华新水泥 52.77 1.240 1.420 3.000 37.16 17.59 12.450 4.24 未摊薄

塔牌集团 21.58 0.538 0.770 1.500 28.03 14.39 5.420 3.98 未摊薄

江西水泥 17.26 0.170 0.390 1.200 44.26 14.38 3.080 5.60 未摊薄

巢东股份 19.38 0.260 1.500 66.50 13.83 2.180 8.89
天山股份 42.20 1.125 1.390 2.500 30.36 16.88 9.343 4.52
赛马实业 37.60 2.279 2.880 3.500 13.06 10.74 13.300 2.83
祁连山 20.57 0.859 1.030 1.567 19.97 13.13 5.490 3.75
四川双马 12.22 0.110 0.750 111.09 16.29 1.490 8.20
青松建化 26.04 0.561 0.640 1.000 40.69 26.04 5.050 5.16

最新PB 备注公司
04月22
日

EPS PE 最新报
告期每
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来源：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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