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非金属类建材 

水泥行业2011年 1季报盈利及运营能

力分析 

◇ 报告起因：2011 年 1 季报公布完毕，行业重点公司季报整理分析 

◆1 季度整体呈“南进北退”特点 

2011 年 1 季度水泥行业整体经营情况呈现“南进北退”明显特点：南部地区主要

公司海螺、华新、江水、同力、塔牌等水泥企业同比增长幅度均高于 100%；而北部

地区（除新疆外）主要公司冀东、赛马、祁连山等水泥企业业绩均同比下降；新疆

自治区水泥企业天山和青松疆内资产业绩同比下降主要是由于 2011 年新疆跨越式

发展首年，企业冬储水泥或熟料较往年力度大为加强，成本端提升；天山由于 40%
产能在江苏，今年 1 季度该事业部盈利能力大为提高，因此同比减亏； 

◆水泥行业 1 季度行业盈利能力大幅增长如期兑现 

1 季度淡季，分析重点关注同比指标。汇总上市公司归并行业，2011 年 1 季度

营业收入同增 51.43%，营业成本同增 32.06%，营业利润同增 279.07%，归属母公

司净利润同增 162.17%。行业盈利能力大幅增长如期兑现！ 

◆分细部，呈现明显“南进北退”特征 

南部（除西南外）水泥企业受益价格同比大幅提高，成本提升幅度有限，毛利

率提高，利润增速远高于收入增速。如海螺、华新、江水、同力、塔牌、巢东、尖

峰、福建；西南区域受新增产能巨量冲击影响，四川双马、四川金顶业绩同比下滑；

北部，特别是西北区域（除新疆外）水泥企业 2011 年 1 季度景气度有所下降。西北

的赛马、祁连山、亚泰、ST 秦岭、西水业绩同比下滑，虽华北区域价格提升幅度优

于成本提升幅度，冀东水泥营业收入增速 75%高于成本增速 68%，营业利润同比增

长 446%，但由于陕西产能亏损，投资收益大幅下降，1 季度业绩亏损；各公司关键

收益率指标符合上述分析； 

◆水泥行业 1 季度营运能力正常运行 

分析行业及上市公司存货、应收账款、应付账款、购买商品支付现金、销售商

品收到现金等科目变化情况，水泥行业 1 季度营运能力正常，无异常情况。具体请

参见报告内容； 

◆2 季度首推新疆，关注限电事件对南部水泥的正面影响 

2 季度我们首推新疆的天山股份和青松建化；华东和中南区域水泥行业基本面角

度：业绩确定、需求端具备保护，5-6 月重点关注华东、中南限电事件对行业的正面

影响！前期涨幅过高，获利回吐那只是“势”的分析，只要行业基本面没有变化，

估值具备安全边际，我们乐观看待行业后续的估值提升进程！ 

 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
10A 11E 12E 

投资评级 

000877 天山股份 39.01 1.30 3.41 5.09 买入 

600425 青松建化 24.44 0.64 1.51 2.28 买入 

600585 海螺水泥 37.78 1.75 3.71 4.50 买入 

600801 华新水泥 50.29 1.42 3.29 4.54 买入 

000401 冀东水泥 26.12 1.15 1.56 1.81 买入 

600720 祁连山 19.58 1.03 1.50 1.68 增持 

002233 塔牌集团 21.33 0.76 0.98 1.10 增持 
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 1 季度整体呈“南进北退”特点 

总体来讲，2011 年 1 季度经营情况呈现“南进北退”明显特点：南部地区

主要公司海螺、华新、江水、同力、塔牌等水泥企业同比增长幅度均高

于 100%；而北部地区（除新疆外）主要公司冀东、赛马、祁连山等水

泥企业业绩均同比下降；新疆自治区水泥企业天山和青松疆内资产业绩

同比下降主要是由于 2011 年跨越式发展首年，企业冬储水泥或熟料较往

年力度大为加强，成本端提升；天山由于 40%产能在江苏，今年 1 季度

该事业部盈利能力大为提高，因此同比减亏。 

进一步分析，因市场对企业 1 季度吨产品成本和吨产品费用考虑不足（比

如熟料窑停窑费用），以华新为代表部分南部水泥公司业绩低于预期。海

螺因规模效应吨成本和费用的同比提升幅度较小，业绩符合预期。 

 
 
图 1:水泥行业重点上市公司 2011 年 1 季报总体情况 
“南进北退”特点明显 

证券 公司 EPS(元) P/E(x) 
代码 名称 

价格 
09A 10E 11E 09A 10E 11E

1 季度

EPS 
增幅 备注 

600585 海螺水泥 37.78 1.00  1.75  3.71 37.8 21.6 10.2 0.63 180% 符合预期 

000401 冀东水泥 26.12 0.81  1.19  1.60 32.2 21.9 16.3 -0.01 -137% 符合预期 

000877 天山股份 39.01 0.90  1.30  3.41 43.3 30.0 11.4 -0.02 减亏  好于预期 

002233 塔牌集团 21.33 0.55  0.70  1.20 38.8 30.5 17.8 0.28 140% 好于预期 

600801 华新水泥 50.29 1.24  1.42  3.30 40.6 35.4 15.2 0.25 105% 低于预期 

600449 赛马实业 35.49 2.28  2.88  2.70 15.6 12.3 13.1 -0.06 亏损放大 30%  

600425 青松建化 24.44 0.55  0.64  1.50 44.4 38.2 16.3 0.01 -65% 低于预期 

600720 祁连山 19.58 0.86  1.03  1.50 22.8 19.0 13.1 0.08 -45%  

000789 江西水泥 16.92 0.17  0.41  1.20 99.5 41.3 14.1 0.22 2250% 低于预期 

000885 同力水泥 14.60 0.45  0.50  1.40 32.4 29.2 10.4 0.13 150% 低于预期 

资料来源：光大证券研究所 
 

 
水泥行业 1 季度盈利能力分析 

1 季度淡季，分析中重点关注同比指标。汇总上市公司归并行业，2011

年 1 季度营业收入同增 51.43%，营业成本同增 32.06%，营业利润同增

279.07%，归属母公司净利润同增 162.17%。行业盈利能力大幅增长如

期兑现！ 
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分细部，呈现明显“南进北退”特征：成本端受去年 4 季度煤炭价格提

高影响各区域均同比提升，但产品价格南部地区同比大幅提高，北部地

区大部分区域同比有下降，因此盈利能力南部和北部地区表现相异。 

南部（除西南外）水泥企业受益价格同比大幅提高，成本提升幅度有限，

毛利率提高，利润增速远高于收入增速。比如海螺、华新、江水、同力、

塔牌、巢东、尖峰、福建； 

西南区域受新增产能巨量冲击影响，四川双马、四川金顶业绩同比下滑；

北部，特别是西北区域（除新疆外）水泥企业经过前几年高景气后，2011

年 1 季度景气度有所下降。西北的赛马、祁连山、亚泰、ST 秦岭、西水

业绩同比下滑（其中赛马、ST 秦岭、西水业绩同比亏损放大），虽华北

区域价格提升幅度优于成本提升幅度，冀东水泥营业收入增速 75%高于

成本增速 68%，营业利润同比增长 446%，但由于陕西产能亏损，投资

收益大幅下降，1 季度业绩亏损（去年正收益）； 

新疆两公司天山股份和青松建化今年 1 季度加大冬储水泥和熟料力度，

成本抬高；天山由于江苏事业部今年远优于去年，业绩同比减亏 85%；

青松建化全部产能集中新疆，同比下降 65%。 

 
图 2:水泥行业上市公司 2011 年 1 季度盈利能力一览 
2011 年 1 季度行业收入同增 51.43%，净利润同增 162% 

2011 年 1 季度盈利能力 

  主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

  同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 

上市公司          

海螺水泥 53.45% -23.34% 21.84% -20.48% 244.26% -27.49% 179.70% -26.43% 

冀东水泥 75.23% -27.58% 68.26% -22.62% 446.06% -87.73% -137.40% -103.75%

华新水泥 61.37% -34.39% 42.49% -26.91% 398.26% -73.78% 105.57% -79.10% 

天山股份 48.20% -59.31% 27.62% -57.52% 60.91% -515.60% 85.12% -129.07%

赛马实业 104.09% -70.15% 146.32% -65.56% -87.20% -116.86% -33.81% -107.17%

江西水泥 89.77% -21.18% 57.38% -19.16% 5047.27% -36.82% 2250.20% -49.05% 

同力水泥 63.52% -3.05% 43.25% 11.63% 688.40% -40.25% 149.95% -62.60% 

ST 双马 122.74% 117.36% 141.72% 130.00% 49.43% -296.17% -54.48% -179.86%

ST 秦岭 -16.39% -51.94% -1.98% -39.19% -151.79% -1504.44% -650.15% -112.81%

西水股份 28.90% -42.90% 49.26% -39.49% -540.51% 57.99% -1182.51% 100.04% 

巢东股份 152.01% -7.26% 73.65% -0.28% 765.61% 37.28% 700.87% -1.41% 

狮头股份 -19.60% 29.98% -23.36% 42.19% 7609.52% -1969.27% 73.18% -135.95%

尖峰集团 33.01% -17.20% 20.48% -10.03% 3127.94% -55.73% 1796.12% -58.73% 
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四川金顶 -27.47% -43.82% -18.31% -42.58% -86.70% -77.43% -37.07% -75.08% 

祁连山 6.63% -20.67% 9.66% -21.60% -40.18% -30.28% -44.95% -57.42% 

福建水泥 49.98% -13.26% 22.95% -6.68% 186.55% -73.28% 180.06% -75.36% 

青松建化 15.99% -57.64% 30.14% -57.39% -110.51% -124.70% -64.70% -90.24% 

塔牌集团 33.48% -24.54% 20.94% -25.48% 143.47% -14.94% 139.90% -7.78% 

亚泰集团 23.20% 26.19% 21.55% 37.11% 23.78% -379.23% -16.46% 13.86% 

ST 大水 -3.49% 96.67% -72.86% -20.20% 25.21% -87.81% 25.21% -111.88%

         

合计 51.43% -24.61% 32.06% -20.32% 279.07% -34.78% 162.17% -45.67% 

注：表格中黄色框体表示同比减亏、浅绿色框体表示同比亏损加大、蓝色框体表示同比大幅扭亏。 

资料来源：WIND 

资料来源：光大证券研究所 
 

 进一步分解 1 季报毛利率、销售净利率和净资产收益率（扣除非经常性

损益）指标，除少数公司外（如 ST 大水、亚泰集团），各上市公司收益

率三指标呈现特点均符合上述分析：南部地区上市公司海螺、华新、天

山、江水、同力、巢东、狮头、尖峰、福建、塔牌的毛利率、销售净利

率、净资产收益率（扣非）均表现为同比提高；西北和西南区域上市公

司赛马、ST 双马、ST 秦岭、西水、金顶、祁连山、青松的毛利率、销

售净利率、净资产收益率（扣非）均表现为同比下降；另，冀东水泥毛

利率同比提高，但陕西业务亏损，销售净利率和净资产收益率（扣非）

同比下降；亚泰集团水泥业务毛利率同比提高，但参股东北证券投资收

益下降，销售净利率和净资产收益率（扣非）表现为同比下降；ST 大水

主要为重组收益，扣除非经常性损益后净资产收益率无变化。 

 
图 3:水泥行业上市公司 2011 年 1 季度关键收益率指标一览 
 

2011 年 1 季度收益率指标 

  毛利率  销售净利率 净资产收益率-扣非 

  收益率 同比 环比 收益率 同比 环比 收益率 同比 环比 

上市公司          

海螺水泥 39.77  15.62  -2.16  24.24  10.69 -1.03  5.91  3.63  -3.03  

冀东水泥 27.16  3.02  -4.66  0.16  -2.02 -11.10  -0.25  -0.65  -3.93  

华新水泥 24.84  9.96  -7.70  5.78  2.02  -11.11  1.88  1.73  -7.57  

天山股份 26.23  11.90  -3.12  -2.54  11.03 -6.02  -0.29  3.83  -0.60  

赛马实业 27.63  -12.41  -9.65  -4.79  2.65  -27.77  -0.49  -0.05  -6.82  

江西水泥 30.93  14.21  -1.73  13.24  10.52 -7.02  6.96  6.66  -8.53  

同力水泥 24.70  10.66  -9.90  4.87  1.26  -7.39  2.55  1.43  -3.94  

ST 双马 14.46  -6.71  -4.70  6.47  -11.07 14.01  -0.02  -3.62  6.69  
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ST 秦岭 -1.59  -14.94  -21.30  -33.41 -29.20 -156.65  -23.14  -23.14 -127.18 

西水股份 10.00  -12.28  -5.07  -39.16 -35.00 -26.02  -1.63  -1.50  0.52  

巢东股份 44.08  25.23  -3.91  23.31  33.08 1.38  12.88  16.24  5.50  

狮头股份 12.52  4.30  -7.51  1.09  0.58  5.04  0.12  0.07  0.51  

尖峰集团 21.94  8.12  -6.22  13.06  12.23 -12.54  3.24  3.18  -5.16  

四川金顶 8.00  -10.32  -1.98  -57.36 -35.16 50.58  0.00  0.00  0.00  

祁连山 31.91  -1.88  0.81  7.67  -6.68 -5.88  1.43  -1.97  -2.29  

福建水泥 27.40  15.96  -5.12  6.37  18.37 -15.97  1.61  3.72  -2.01  

青松建化 22.80  -8.39  -0.47  2.84  -8.56 -12.30  0.27  -0.85  -2.49  

塔牌集团 32.38  7.01  0.85  13.88  6.09  2.37  4.73  2.32  -0.60  

亚泰集团 26.89  0.99  -5.82  6.08  -2.05 0.42  1.22  -0.09  0.95  

ST 大水 75.96  61.43  35.20  -571.54 165.94 -10036.66  0.00  0.00  0.00  

资料来源：光大证券研究所 
 

 
水泥行业 1 季度营运能力分析 

汇总上市公司归并行业， 

2011 年 1 季度行业存货同比增长 47.46%，基本与行业收入同比增幅保

持一致；存货环比增长 25.06%，行业收入环比下降 24.61%，主要为 1

季度淡季我国北部地区水泥企业冬储熟料，符合行业惯例；具体到公司，

多数正常，显著增长的有赛马实业同增 89%，主要为新增产能投放产量

大幅增长，存货较同期提高；ST 双马，合并口径调整原因；祁连山和亚

泰集团存货分别同增 59%和 97%，增速高于收入增速 7%和 23%，应为

新增产能投放但 1 季度销售淡季产量受限，因此存货大幅提高，后续值

得重点关注！ 

2011 年 1 季度行业应收账款同比增长 30.51%，应付账款同比增长

34.73%，表明行业现金流管理中信用管理符合行业收入增长情况，行业

整体运行平稳正常；具体公司的应收应付科目管理无异常； 

2011年1季度行业购买商品支付现金项目和销售商品收到现金项目分别

同比增长 15.90%和 44.67%。销售商品项目增速基本与收入增速一致，

购买商品项目增速低于销售商品项目增速和收入增速，表明：1、产品价

格提升幅度优于原材料和能源材料价格提升幅度；2、存货增长主要源于

行业内公司库存在产品增加所致。微观到个体，注意到冀东、天山、巢

东、青松、亚泰的销售商品项目增速远高于购买商品项目增速，如无其

他因素影响，表明其主要产能覆盖区域产品销售紧俏；赛马、ST 双马的
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销售商品项目增速低于购买商品项目增速，如无其他因素影响，表明其

主要产能覆盖区域产品销售有所下降。 

 
图 4: 水泥行业上市公司 2011 年 1 季度运营能力指标一览 
 

2011 年 1 季度运营质量 

  存货 应收账款 应付账款 购买商品支付现金（单季） 销售商品收到现金（单季）

  同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 

上市公司           

海螺水泥 34.22% 51.16% 20.94% -11.71% 40.33% -5.43% 5.54% 0.70% 34.82% -9.77% 

冀东水泥 38.57% 33.64% 62.40% 56.09% 35.01% 1.88% 8.16% -26.41% 72.52% -34.81% 

华新水泥 22.45% 9.02% 64.93% 72.23% 24.41% 6.18% 43.87% -23.36% 23.92% -42.38% 

天山股份 33.80% 65.23% 30.55% 102.65% 26.83% -7.45% 36.32% 13.64% 184.12% -15.16% 

赛马实业 88.88% 98.77% 26.95% -27.41% 77.28% 1.71% 164.15% 18.74% 59.19% -39.52% 

江西水泥 -4.15% 6.88% 25.29% 86.27% 34.24% 14.19% 34.10% -8.23% 76.67% -28.06% 

同力水泥 -10.99% -27.02% 17.30% -0.93% 136.71% 18.56% 47.41% -32.58% 72.57% -17.08% 

ST 双马 177.38% 275.39% 1241.23% 597.23% 269.88% 146.65% 147.85% 270.65% 76.76% 43.79% 

ST 秦岭 -13.55% 8.62% -21.40% 15.68% -17.55% 13.32% -18.71% -0.35% -35.71% -42.52% 

西水股份 17.12% 24.31% 2.65% -13.54% -3.69% 9.22% -54.58% -23.56% -23.74% -30.45% 

巢东股份 0.74% 18.42% #DIV/0! 78.53% 41.10% -12.16% 34.89% 31.70% 199.43% 7.57% 

狮头股份 -23.00% 28.50% -56.24% -0.07% -19.66% 19.77% -22.30% -52.99% 71.58% 2.51% 

尖峰集团 30.19% -2.27% 25.64% 46.64% 7.65% 19.70% 30.83% -43.57% 22.27% -37.74% 

四川金顶 -22.99% -0.60% -68.49% 24.48% 15.54% 2.81% -62.32% -56.79% -54.50% -53.68% 

祁连山 58.93% 31.39% 56.74% 69.38% 10.43% 7.01% 36.72% -6.11% 4.37% -24.03% 

福建水泥 12.96% -1.69% 14.52% 95.91% 45.30% -0.76% 19.09% -43.86% 37.13% -35.88% 

青松建化 31.07% 39.82% -6.14% 42.10% -19.31% -6.79% 30.69% -5.37% 118.88% -9.55% 

塔牌集团 37.21% 13.06% -32.79% -16.54% 39.26% 26.61% 15.83% -25.26% 19.69% -25.97% 

亚泰集团 97.43% 6.64% 13.96% 26.75% 59.41% 0.89% 8.53% -3801.43% 69.84% 37.20% 

ST 大水 0.00% 0.00% -51.12% 0.08% -6.15% -3.41% 23.51% 68.87% -11.91% 101.61% 

           

合计 47.46% 25.06% 30.51% 38.51% 34.73% 1.92% 15.90% 3.96% 44.67% -18.06% 

资料来源：光大证券研究所 
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投资建议历史表现图 
非金属类建材 

分析师：陈浩武 
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非金属类建材 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2011-03-21 买入 

2011-03-28 买入 

2011-03-28 买入 

2011-04-05 买入 

2011-04-06 买入 

2011-04-18 买入 

2011-04-21 买入 

2011-04-25 买入 

2011-04-25 买入 

2011-04-28 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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