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高业绩持续化解估值压力  

年报情况：行业盈利提升，东西部差距缩小。 

截至目前，中信建投分类的水泥板块 19 家公司全部公布年报，

这 19 家公司全年共实现营业收入 1141.50 亿元，同比 09 年增长

了 38.17%；实现营业利润 166.76 亿元，同比增长 51.97%；实现

利润总额 197.21 亿元，同比增长 50.68%，归属于母公司的净利

润 143.50 亿元，同比增长 47.51%。从盈利能力看，上市公司 2010

年毛利率为 28.50%，相比 09 年提高了 0.96 个百分点。整体来看

2010 年得益于水泥行业价格上升，相关上市公司仍然保持较快的

利润增长，成长能力和盈利能力都有较大提高。 

个股表现：西北持续景气，东部奋起直追。 

从收入增速来看，增长较快的有金隅股份、冀东水泥、ST 秦岭、

青松建化、天山股份、海螺水泥等，增速均在 35%以上。从利润

增速来看，增长较快的主要有重整的 ST 秦岭，以及受益于价格

上涨的东部水泥如海螺水泥、江西水泥、福建水泥，此外新疆的

天山股份和青松建化表现较好。过去两年独领风骚的西北龙头赛

马实业和祁连山则出现了毛利率的小幅回落，利润增速下降。而

内蒙古的西水股份、东北的亚泰集团、西南的四川双马和山西的

狮头股份则出现了负增长。从盈利能力来看，整体西北水泥股领

衔，华东龙头股也表现较好。西北的赛马实业仍以 41.21%的高毛

利率位居榜首，祁连山居次席，但毛利率较 09 年出现较大幅度

回落。海螺水泥受益价格提升，吨毛利提高，摘得探花。 

一季报情况：价格维持高位，同比去年业绩暴增。 

从一季报情况来看，这 19 家公司今年 1-3 月份共实现营业收入

268.76 亿元，同比 09 年增长了 48.80%；实现营业利润 41.87 亿

元，同比增长 233.77%；实现利润总额 45.77 亿元，同比增长

160.02%；归属于母公司的净利润 31.73 亿元，同比增长 133.76%。

从盈利能力看，由于水泥价格同比去年同期涨幅较高，水泥上市

公司盈利能力明显上升。2011 年一季度毛利率为 31.80%，相比

2010 年同期大幅提高了 8.84 个百分点。从个股情况上来看，仍

然是以涨价幅度最高的华东、中南水泥股表现抢眼，巢东股份、

海螺水泥、塔牌集团、江西水泥、华新水泥、同力水泥、尖峰集

团同比业绩均大幅上涨。而西部地区和北部地区水泥一季度则表

现较弱，祁连山、赛马实业、亚泰集团、青松建化、四川双马、

西水股份和 ST 秦岭同比利润增速均出现下滑。从毛利率的变化

上，大多数水泥股毛利率同比去年均有提高，东部水泥吨毛利甚

至能够翻番，出现毛利率下滑的主要是赛马实业、祁连山、四川

双马、青松建化、西水股份、ST 秦岭。而 ST 秦岭甚至出现毛利

率为负的情况。 
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行业利润水平明显提高，水泥价格高位有望贯穿全年。 

水泥行业虽然存在较为严重的产能过剩现象，但由于受新增产能掐断，东部企业限电以及企业主动限产等因素

影响，庞大的产能放受客观和主观多方面限制，并没有有效释放，而需求端受保障房及相关基建投资带动整体

保持相对稳定的增长。因此，在供给端受限条件短期难以出现变化的基础上，我们有理由判断行业高利润水平

格局将贯穿全年并可能持续到 2012 年。 

 

行业评级：维持“增持”评级。 

我们认为，一方面，行业在限制新建产能政策不变的状况下，供需格局不断改善，电力供应紧张和企业主动限

产使水泥行业迎来很好的盈利机会。作为周期类板块中的投资品种，水泥相对其他行业，行业的区域独特性和

供给格局改变，使得行业在近期的高盈利更具确定性，从而使板块 PE 水平相对较低。同时不排除价格继续提升

盈利继续提升的可能性，从而使水泥板块显得 PE 水平更低。从 PE 估值来看，主要的水泥公司目前估值水平都

不高，主要水泥上市公司 11 年的市盈率水平基本都不超过 15 倍，我们认为伴随盈利的兑现和业绩超预期贡献，

水泥股还会有较好表现。维持行业“增持”评级。另一方面，我们认为水泥区域景气度各不相同，在整体高盈

利的判断中，我们更看好东北地区和新疆地区的水泥市场，二季度或迎来很好的投资机会。主要逻辑在于这两

个地区的主要是需求带来的景气度上升，并没有在供给端对主要企业的产能发挥进行主动或者被动限制。 

投资建议：看好亚泰集团、海螺水泥、冀东水泥等龙头公司及新疆水泥股 

水泥板块年报和季报都体现了很好的收益和增长，PE 水平相对较低，因此认为现阶段还能带来较好收益。考虑

未来各种因素造成的景气不确定性，我们认为更多关注区域景气度确定，估值水平相对较低的优质水泥上市公

司。个股上主要推荐东北区域的亚泰集团和新疆区域的天山股份，青松建化；同时，也推荐龙头公司海螺水泥

和冀东水泥等龙头公司。 
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行业年报及一季报信息评述 

年报情况：行业盈利提升，东西部差距缩小 

整体盈利能力继续提升 

截至目前，中信建投分类的水泥板块 19 家公司全部公布年报，这 19 家公司全年共实现营业收入 1141.50

亿元，同比 09 年增长了 38.17%；实现营业利润 166.76 亿元，同比增长 51.97%；实现利润总额 197.21 亿元，同

比增长 50.68%，归属于母公司的净利润 143.50 亿元，同比增长 47.51%。从盈利能力看，上市公司 2010 年毛利

率为 28.50%，相比 09 年提高了 0.96 个百分点。整体来看 2010 年得益于水泥行业价格上升，相关上市公司仍然

保持较快的利润增长，成长能力和盈利能力都有较大提高。 

个股表现：西北持续景气，东部奋起直追 

从收入增速来看，增长较快的有金隅股份、冀东水泥、ST 秦岭、青松建化、天山股份、海螺水泥等，增速

均在 35%以上。其中金隅股份以 60.83%的增速居首，冀东水泥以 58.29%的增速居次位，两者均为华北地区的

水泥龙头，增长较快一方面来自区域较高的水泥需求，另一方面也来自公司本身较快的产能释放。新疆水泥股

受区内投资带动和产能释放仍然表现出较快增长，东部龙头海螺水泥受益于水泥价格四季度上涨表现亦不俗。

相反西南的四川双马，湖北大冶的尖峰集团和山西龙头狮头股份、河南龙头同力水泥则表现较弱，成长乏力。 

从利润增速来看，增长较快的主要有重整的 ST 秦岭，以及受益于价格上涨的东部水泥如海螺水泥、江西水

泥、福建水泥，此外新疆的天山股份和青松建化表现较好。过去两年独领风骚的西北龙头赛马实业和祁连山则

出现了毛利率的小幅回落，利润增速下降。而内蒙古的西水股份、东北的亚泰集团、西南的四川双马和山西的

狮头股份甚至出现了负增长。 

从盈利能力来看，整体西北水泥股领衔，华东龙头股也表现较好。西北的赛马实业仍以 41.21%的高毛利率

位居榜首，祁连山居次席，但毛利率较 09 年出现较大幅度回落。海螺水泥受益价格提升，吨毛利提高，摘得探

花。 

表 1：上市公司 2010 年年报财务分析指标表  

股票代码 股票名称 
销售毛利率 销售净利率 收入增长率 利润总额增长率 净利润增长率 

2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 

600585 赛马实业 41.21 42.73 24.26 25.86 34.11 30.86 28.98 72.97 26.33 65.02 

601992 祁 连 山 35.35 42.05 17.84 19.03 21.49 34.05 12.11 104.87 20.42 128.45 

600801 海螺水泥 32.08 28.53 18.41 14.65 38.04 3.18 80.46 37.92 74.12 35.96 

000401 冀东水泥 31.69 31.71 14.18 15.34 58.29 51.85 54.01 122.96 40.88 125.91 

600318 巢东股份 30.92 13.99 8.01 0.87 34.64 13.84 1363.66 105.61 1136.34 105.71 

002233 塔牌集团 29.17 26.73 9.94 8.57 20.59 16.42 50.15 7.27 43.11 10.67 

000877 天山股份 28.90 26.40 11.84 10.61 38.63 17.78 60.29 46.90 43.98 88.66 

000789 青松建化 28.80 28.56 18.16 17.64 40.27 31.63 36.49 74.06 47.33 76.74 

600881 亚泰集团 26.25 28.96 7.08 14.2 32.92 35.82 -26.78 157.04 -34.03 129.50 

000885 金隅股份 26.10 28.54 12.7 15.45 60.83 37.62 44.45 230.86 42.97 237.65 

600291 西水股份 24.45 24.59 3.72 52.19 14.44 19.28 -89.56 1274.26 -95.27 1230.17 



 

  

3 

行业年报综述 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 水泥 

 

请参阅最后一页的重要声明 

600720 同力水泥 22.62 23.82 6.5 6.05 9.77 4.23 20.39 -20.52 13.50 -20.79 

600449 华新水泥 22.27 23.54 7.79 8.19 22.63 8.77 16.00 24.21 14.40 8.81 

600425 *ST 秦岭 22.09 14.19 35.35 -53.38 44.11 -14.63 195.64 10.33 200.42 8.35 

000935 四川双马 21.53 24.30 7.35 30.45 -12.16 21.62 -74.74 169.45 -83.86 292.30 

600802 江西水泥 20.48 18.14 7.55 4.75 34.26 49.34 122.91 50.53 131.91 34.90 

600668 尖峰集团 19.60 15.26 11.33 6.13 0.05 10.97 92.93 131.74 79.68 144.35 

600217 福建水泥 19.52 12.52 0.60 -8.33 18.02 -6.74 124.08 -1914.89 108.46 -2016.8 

600539 狮头股份 14.96 17.69 0.27 0.16 -13.27 11.1 -47.74 296.31 41.23 -57.59 

资料来源：中信建投证券研发部 

从吨毛利上来看，西北四龙头赛马实业、祁连山、天山股份、青松建化吨毛利基本在 100 元左右。第二梯

队是东部的塔牌集团和海螺水泥，吨毛利达到 80 元以上。 

图 1：上市公司吨水泥毛利比较 
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资料来源：中信建投证券研发部 

一季报情况：价格维持高位，同比去年业绩暴增 

从一季报情况来看，这 19 家公司今年 1-3 月份共实现营业收入 268.76 亿元，同比 09 年增长了 48.80%；实

现营业利润 41.87 亿元，同比增长 233.77%；实现利润总额 45.77 亿元，同比增长 160.02%；归属于母公司的净

利润 31.73 亿元，同比增长 133.76%。从盈利能力看，由于水泥价格同比去年同期涨幅较高，水泥上市公司盈利

能力明显上升。2011 年一季度毛利率为 31.80%，相比 2010 年同期大幅提高了 8.84 个百分点。 

从个股情况上来看，仍然是以涨价幅度最高的华东、中南水泥股表现抢眼，巢东股份、海螺水泥、塔牌集

团、江西水泥、华新水泥、同力水泥、尖峰集团同比业绩均大幅上涨。而西部地区和北部地区水泥一季度则表

现较弱，祁连山、赛马实业、亚泰集团、青松建化、四川双马、西水股份和 ST 秦岭同比利润增速均出现下滑。 

从毛利率的变化上，大多数水泥股毛利率同比去年均有提高，东部水泥吨毛利甚至能够翻番，出现毛利率

下滑的主要是赛马实业、祁连山、四川双马、青松建化、西水股份、ST 秦岭。而 ST 秦岭甚至出现毛利率为负

的情况。 
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表 2：上市公司 1q2011 年年报财务分析指标表  

股票代码 股票名称 
销售毛利率 销售净利率 收入增长率 利润总额增长率 净利润增长率 

1q2011 1q2010 1q2011 1q2010 1q2011 1q2010 1q2011 1q2010 1q2011 1q2010 

600318 巢东股份 44.08 18.85 23.31 -9.78 152.01 25.21 914.46 54.89 700.87 53.05 

600585 海螺水泥 39.77 24.14 24.24 13.55 53.45 17.98 198.13 91.32 179.70 93.75 

002233 塔牌集团 32.38 25.36 13.88 7.79 33.48 12.99 138.75 31.77 139.90 39.85 

600720 祁 连 山 31.91 33.79 7.67 14.35 6.63 18.53 -34.13 50.19 -44.95 54.58 

000789 江西水泥 30.93 16.72 13.24 2.72 89.77 27.90 1002.73 71.45 2250.20 205.73 

601992 金隅股份 29.47 26.22 8.70 8.27 46.96 34.56 88.23 69.78 90.09 91.58 

600449 赛马实业 27.63 40.04 -4.79 -7.44 104.09 -28.18 -25.45 -117.73 -33.81 -134.86 

600802 福建水泥 27.40 11.44 6.37 -12.00 49.98 11.92 202.46 43.71 180.06 27.23 

000401 冀东水泥 27.16 24.14 0.16 2.18 73.99 105.73 13.43 475.51 -137.76 276.93 

600881 亚泰集团 26.89 25.9 6.08 8.14 23.20 36.83 10.48 88.64 -16.46 92.59 

000877 天山股份 26.23 14.34 -2.54 -13.57 48.20 18.18 77.54 -37.16 85.12 -46.61 

600801 华新水泥 24.84 14.89 5.78 3.76 61.37 0.88 164.96 39.31 105.57 62.19 

000885 同力水泥 24.7 14.04 4.87 3.60 63.52 1.34 119.25 8.17 149.95 5.87 

600425 青松建化 22.8 31.19 2.84 11.40 15.99 14.73 -55.67 8.08 -64.70 26.41 

600668 尖峰集团 21.94 13.82 13.06 0.83 33.01 6.87 1597.28 186.56 1796.13 167.51 

000935 四川双马 14.46 21.18 6.47 17.53 -11.38 8.22 -65.59 158.47 -86.31 183.52 

600539 狮头股份 12.52 8.22 1.09 0.51 -19.60 -12.82 204.24 -75.27 73.18 -75.45 

600291 西水股份 10.00 22.28 -39.16 -4.17 28.90 4.19 -1234.79 -195.08 -1182.51 -366.68 

600217 *ST 秦岭 -1.59 13.34 -33.41 -4.21 -16.39 -22.92 -563.71 89.08 -650.15 89.98 

资料来源：中信建投证券研发部 

行业利润水平明显提高，水泥价格高位有望贯穿全年 

水泥行业虽然存在较为严重的产能过剩现象，但由于受新增产能掐断，东部企业限电以及企业主动限产等

因素影响，庞大的产能释放受客观和主观多方面限制，并没有有效释放，而需求端受保障房及相关基建投资带

动整体保持相对稳定的增长。因此，在供给端受限条件短期难以出现变化的基础上，我们有理由判断行业高利

润水平格局将贯穿全年并可能持续到 2012 年。 

图 2：分区域水泥需求整体增速 
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资料来源：中信建投证券研发部 
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图 3：华北地区水泥价格走势图 图 4：东北水泥价格走势图 
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图 5：华东地区水泥价格走势图 图 6：中南地区水泥价格走势图 
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图 7：西南水泥价格走势图 图 8：西北水泥价格走势图 
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图 9：全国水泥累计季度毛利率和销售利润率走势图 图 10：全国水泥单季度毛利率和销售利润率走势图 
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资料来源：数字水泥网、中信建投证券研发部 
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根据我们的数据分析，假设今后三年水泥的水泥需求增长分别在 10%、6%、5%的水平，则水泥的需求增

长有 4 亿多吨，若淘汰落后产能能够达到 2 亿吨，则市场会腾出 6 亿多吨的市场空间。而未来 3 年中新增产能

预计仅 3 亿吨左右，去年新增的 3 亿吨产能在今年将得到很好的消化。而在产能依然过剩的情况下，行业限制

新建产能的政策也难以发生改变。基于政策不发生大的变化的基础上，我们对于水泥的长期景气度很看好。具

体测算表见下表。 

图 11： 水泥行业预计景气走势示意图 

2009 2010 2011 2012 2013
 

资料来源：中信建投证券研发部 

 

表 3：全国水泥产业供需情况分析                                                               单位：亿吨 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

水泥产量 14.24 16.44 18.68 20.55 21.78 22.87 

增速 4.58% 15.48% 13.63% 10.00% 6.00% 5.00% 

新增需求 0.39 2.20  2.24  1.87  1.23  1.09  

新投产生产线（条） 120 176 203 92 60 30 

当年投产熟料产能 1.43 1.95  2.43  1.10  0.70  0.35  

当年投产水泥产能 1.86 2.79  3.74  1.69  1.08  0.54  

当年实际释放产能 

（上年*70%+当年*30%） 
1.96 2.34  3.07  3.12  1.51  0.92  

淘汰落后产能 0.50 0.50  0.80  0.80  0.70  0.30  

缺口 -0.83 0.36  -0.03  -0.46  0.43  0.47  

资料来源：中信建投证券研发部 
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行业投资评价和建议 

行业评级：维持“增持”评级 

1、行业在限制新建产能政策不变的状况下，供需格局不断改善，电力供应紧张和企业主动限产使水泥行业

迎来很好的盈利机会。作为周期类板块中的投资品种，水泥相对其他行业，行业的区域独特性和供给格局改变，

使得行业在近期的高盈利更具确定性，从而使板块 PE 水平相对较低。同时不排除价格继续提升盈利继续提升的

可能性，从而使水泥板块显得 PE 水平更低。 

2、从 PE 估值来看，主要的水泥公司目前估值水平都不高，主要水泥上市公司 11 年的市盈率水平基本都不

超过 15 倍，我们认为伴随盈利的兑现和业绩超预期贡献，水泥股还会有较好表现。 

3、我们认为水泥区域景气度各不相同，在整体高盈利的判断中，我们更看好东北地区和新疆地区的水泥市

场，二季度或迎来很好的投资机会。主要逻辑在于这两个地区的主要是需求带来的景气度上升，并没有在供给

端对主要企业的产能发挥进行主动或者被动限制。 

表 4：水泥上市公司估值水平比较                                                                 单位：元 

代码 股票名称 股价（2.25） 
PE 

评级 
2010 2011 2012 

600881.SH 亚泰集团 8.74 34 15 12 重点推荐 

600585.SH 海螺水泥 37.78 22 11 9 重点推荐 

000401.SZ 冀东水泥 26.03 23 14 11 推荐 

000877.SZ 天山股份 41.00 32 16 12 重点推荐 

600425.SH 青松建化 25.28 34 18 13 重点推荐 

002233.SZ 塔牌集团 21.78 28 19 15 推荐 

600720.SH 祁连山 19.53 19 13 12 推荐 

600449.SH 赛马实业 36.62 13 11 9 推荐 

600801.SH 华新水泥 49.92 35 17 13 推荐 

投资建议 

水泥板块年报和季报都体现了很好的收益和增长，PE 水平相对较低，因此认为现阶段还能带来较好收益。

考虑未来各种因素造成的景气不确定性，我们认为更多关注区域景气度确定，估值水平相对较低的优质水泥上

市公司。 

个股上主要推荐东北区域的亚泰集团和新疆区域的天山股份，青松建化；同时，也推荐龙头公司海螺水泥

和冀东水泥等龙头公司。 
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风险分析 

保障房等固定资产投资跟不上，使水泥需求明显下滑，而水泥供给端又不能很好控制，释放产能使供给快

速增长，可能是水泥价格的快速回落，从而冲淡年报和季报的业绩行情。 

限制新建产能的政策突然改变，打破对未来市场格局的预期，企业经营的主要目标又回归到以抢占市场份

额为主要目的，从而导致价格回落。 

煤炭、人力等成本的快速上涨，使水泥行业的预期利润大幅降低。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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