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行业点评

2011 年 05 月 12 日 

水泥行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

数据进一步验证之前的逻辑 

事件 

水泥行业 4 月份全国产量 18556 万吨，同比增长 22.4%；今年 1~4 月全国累计生产水泥 55459 万吨，同比增长
19.6%。 

评论 

行业运行数据验证我们之前的逻辑： 4 月份在其他原材料行业产量低速增长的时候，水泥产量继续保持 20%以上
的增长，水泥价格也同时环比大幅度提升。微观层面上，主要水泥企业的发货量、熟料库位比以及吨毛利情况都呈
现良好的势头。这些数据一再地验证了我们一直强调的逻辑，即供给面减法逻辑使得水泥行业具备独特的比较优
势。我们相信，未来的行业运行数据还会继续验证这个逻辑。 

未来基本面仍将持续改善：近日工信部下达今年淘汰任务 1.33 亿吨，超出此前市场预期的 1 亿吨。不论今年水泥
新投产 1.8 亿吨还是 2 亿吨，水泥景气度的趋势都是下半年好于上半年、明年好于今年，而且这种向上的趋势对需
求的依赖比较小，是比较确定的。 

目前估值有较大安全边际：目前海螺的市盈率仅为 10 倍左右，这个市盈率明显是偏低的。我们认为目前估值水平
更多反映的是宏观面相对比较谨慎的预期，并未反映行业今明两年景气不断好转的预期。 

投资建议 

在投资建议方面，我们认为水泥股的行情尚未结束，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。 

贺国文 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030012 
(8621)61038234 
hegw@gjzq.com.cn 
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行业运行数据验证我们之前的逻辑 

固定资产投资持续超预期 

 在年度策略和二季度策略中提到，今年是“十二五”开局之年，固定资产投资不会差。4 月份固定资产投资和
房地产投资超越预期，显示出旺盛的投资需求。今年前 4 个月全国累计固定资产投资 62716 亿元，同比增长
25.4%，比 3 月份高出 0.4 个百分点；前四个月房地产投资 13340 亿元，同比增长 34.3%，比 3 月份高出 0.3
个百分点。 

图表1. 全国固定资产投资增速 图表2. 全国房地产投资增速 
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来源：统计局、 国金证券研究所   

4 月份水泥量升价涨、企业经营继续向好 

 4 月份全国水泥产量 18556 万吨，同比增长 22.4%；今年 1~4 月全国累计生产水泥 55459 万吨，同比增长
19.6%。4 月底全国水泥平均价格为 383 元/吨，较月初上涨 36 元/吨，涨幅约 10%。 

图表3. 全国水泥产量增速 图表4. 全国水泥价格走势 
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来源：数字水泥、 国金证券研究所   

 分省份来看，水泥产量增加较多的省份主要位于华北、西南、西北。当月增速较快的省份有贵州、新疆、河
北、江西、辽宁、重庆等地；累计增速较快的省份有贵州、新疆、西藏、天津、河北、山西、辽宁等地。 

图表5. 各省市 4 月份当月产量和累计产量增速 
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来源：华通数据、 国金证券研究所 
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图表6. 华东部分企业库位水平预测 图表7. 华东部分企业吨毛利走势预测（元） 
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来源：公开信息、 国金证券研究所   

基本面持续改善是比较确定的 

 近日，工信部分解下达 2011 年淘汰落后产能目标任务，要求今年淘汰落后水泥产能 1.33 亿吨，高于此前预计
的 1 亿吨。 

 从供需形势来看，无论今年新增水泥产能 1.8 亿吨还是 2 亿吨，水泥景气度的趋势是下半年好于上半年、明年
好于今年，而且这种向上的趋势对需求的依赖比较小，是比较确定的。 

图表8. 分区域供需差测算 

区域 2009产量
2010新增水
泥产能

2010年淘汰
水泥产能

2010年净增
水泥产能
/2009年产量

2010产量
2011年新增
水泥产能

2011年淘汰
水泥产能

2011年净增
水泥产能
/2010年产量

2012年新增
水泥产能

2012年淘汰
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：华通数据、 国金证券研究所 

估值仍有提升空间 

 目前估值有较大安全边际：目前海螺的市盈率仅为 10 倍左右，这个市盈率明显是偏低的。我们认为目前估值水
平更多反映的是宏观面相对比较谨慎的预期，并未反映行业今明两年景气不断好转的预期。 

 在投资建议方面，我们认为水泥股的行情尚未结束，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。 

图表9. 市盈率的历史走势图 
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来源：WIND、 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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