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水泥行业双周报（5.17-5.31） 

调整相对充分，关注后续通胀及信贷变化 

同步大势 
        维持评级 

原材料/水泥 发布时间：2011 年 6 月 3 日 

投资要点： 

  申万水泥制造指数（代码：850612）5月31日收盘点位为6090.61，

最近双周（5 月 17 日-5 月 31 日）跌幅为-3.69%；同期上证 A 股

指数 5月 31 日收盘点位为 2743.47，最近双周跌幅为-3.71%。水

泥涨幅跑赢同期上证涨幅 0.02 个百分点。 

  本双周，水泥行业 PE 为 20.0x，相对于沪深 300 溢价率为 1.50，

比值比半月前低0.02；PB为3.48，相对于沪深300溢价率为1.53，

比值比半月前低 0.02。 

  水泥价格。根据数字水泥网信息，我们可以发现，5月下半月价

格涨幅趋缓，整体环比价格升幅为 0.87%。从区域上来看，主要

是：1、江西、重庆和福建地区，不同地区价格上涨 20-30 元/吨

不等；2、江苏部分地区受限电影响价格上调 10-20 元/吨；3、北

京市场价格下调 20-30 元/吨；其他地区均保持平稳。从原因来看，

市场逐步进入需求旺季，供需情况良好是企业提价主要原因，部

分地区限电减产成为催化剂。江西、重庆地区上调是由限电影响，

短期使得市场供给偏紧，价格上调；福建地区则属于延续性上涨；

江苏部分地区也是由于限电而停产停磨；北京地区则是由于周边

外来地区底价水泥冲击所致。 

  煤炭价格。目前山西优混平仓价 835 元/吨（+10），大同优混平

仓价 880 元/吨（+10），普通混煤平仓价 492.50 元。 

  行业策略。我们的观点主要如下： 1、水泥股经过前期较大幅

度调整，本双周走势相对平稳，基本和大盘持平，目前股价已较

4月份高点回落 20%以上，在基本面尚好的基础上，我们认为调整

已相对充分；2、近期水泥股普遍受到“限价”、“新线放开”等传

言影响，对股价造成一定影响，但我们认为目前对水泥股影响更

大还是目前所处的通胀高企、信贷紧缩等宏观经济环境，这个对

水泥行业上下游的影响更加大，特别是从下游的需求端来看，目

前基建、房建不少企业表示受到资金影响并使得开工和建设进度

延缓，从而反过来影响水泥需求；3、电荒目前依然严重，而且电

荒的影响正逐步从华东、华中区域等局部区域向国内其他区域蔓

延迹象，对水泥企业成本和产能利用的考量有待进一步观察；4、

我们维持水泥行业评级为“同步大势”，密切关注通胀及信贷变化

情况，侧重个股机会的把握。 

走势图  
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一、 水泥板块走势及估值情况 
1.1、 行业指数与上证指数比较 
 
图 1：水泥指数走势 
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资料来源：wind 
 

申万水泥制造指数（代码：850612）5 月 31 日收盘点位为 6090.61，最近双周（5 月

17 日-5 月 31 日）跌幅为-3.69%；同期上证 A 股指数 5 月 31 日收盘点位为 2743.47，最

近双周跌幅为-3.71%。水泥涨幅跑赢同期上证涨幅 0.02 个百分点。 
 
1.2、 行业涨跌幅前三名 
 
表 1：近半月涨幅最大前三名及后三名 
 行业涨幅前三名 涨幅  行业跌幅前三名 跌幅 

1 西水股份 3.86% 1 *ST 秦岭 -15.50% 

2 海螺水泥 1.90% 2 *ST 当代 -15.49% 

3 冀东水泥 -0.54% 3 *ST 金顶 -14.75% 

资料来源：wind 
 
1.3、 行业估值变化 
 
图 2：行业 PE（TTM、整体法）                   图 3：行业 PB（整体法） 
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资料来源：wind                                  资料来源：wind 
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图 4：水泥行业 PE 对比沪深 300 及溢价率 
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注：溢价率这里定义为水泥行业 PE/沪深 300 PE 
资料来源：东北证券整理 
 
图 5：水泥行业 PB 对比沪深 300 及溢价率 
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注：溢价率这里定义为水泥行业 PB/沪深 300 PB 
资料来源：东北证券整理 
 

 
本双周，水泥行业 PE 为 20.0x，相对于沪深 300 溢价率为 1.50，比值比半月前低 0.02；

PB 为 3.48，相对于沪深 300 溢价率为 1.53，比值比半月前低 0.02。 
 
 

二、 国内各主要区域水泥价格变化 
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图 6：华北各省会城市 P.O42.5 水泥价格               图 7：东北各省会城市 P.O42.5 水泥价格 
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资料来源：东北证券整理                            资料来源：东北证券整理 
 
图 8：华东各省会城市 P.O42.5 水泥价格               图 9：中南各省会城市 P.O42.5 水泥价格 
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资料来源：东北证券整理                           资料来源：东北证券整理 
 
图 10：西南各省会城市 P.O42.5 水泥价格              图 11：西北各省会城市 P.O42.5 水泥价格 
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资料来源：东北证券整理                           资料来源：东北证券整理 
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价格信息大致描述（5 月 17 日 -  5 月 31 日）： 
根据数字水泥网信息，我们可以发现，5 月下半月价格涨幅趋缓，整体环比价格升幅

为 0.87%。从区域上来看，主要是：1、江西、重庆和福建地区，不同地区价格上涨 20-30
元/吨不等；2、江苏部分地区受限电影响价格上调 10-20 元/吨；3、北京市场价格下调 20-30
元/吨；其他地区均保持平稳。 

从原因来看，市场逐步进入需求旺季，供需情况良好是企业提价主要原因，部分地

区限电减产成为催化剂。江西、重庆地区上调是由限电影响，短期使得市场供给偏紧，

价格上调；福建地区则属于延续性上涨；江苏部分地区也是由于限电而停产停磨；北京

地区则是由于周边外来地区底价水泥冲击所致。  
 
 

三、 煤炭价格变化 
 
图 12：秦皇岛动力煤价格 
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资料来源：东北证券整理 

 
 
目前山西优混平仓价 835 元/吨，比半月前上涨 10 元/吨；大同优混平仓价 880 元/吨，

比半月前上涨 10 元/吨；普通混煤平仓价 492.50 元，基本与半月前持平。 
 
 

四、 行业和上市公司动态 
 
※  行业动态 
 
1、 孔祥忠：目前水泥价格的上涨属正常现象 

为继续缓解通胀压力，国家发改委 5 月 11 日发文，要求各地省级价格主管部门直接

对行业协会开展沟通交流，预防和制止行业协会组织经营者达成价格垄断协议的行为。 
孔祥忠秘书长认为，限电会在一定程度上影响价格，但并不是水泥价格上涨的根本

原因，同时，近期的水泥涨价更不是人为抬高的结果。根本原因在于水泥生产成本的上

涨。第一，煤炭、电力价格的不断走高，这项成本占到水泥生产成本的一半以上；第二，
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由于石油涨价物流成本走高；第三，矿山资源开采成本走高；第四，管理成本也在上涨。

而近期，限电和施工旺季的来临是水泥价格上涨的外部因素。 
同时，跟国际水泥 100-150 美元/吨的平均价格来比较，中国水泥目前的价格显然偏

低，具有很强的竞争力。而针对发改委要求各地方协会稳定价格的通知，孔祥忠秘书长

明确地表示，据他了解目前没有任何地方水泥协会被发改委约谈价格，发改委对水泥行

业的指导依然以节能减排为重点。 
 

2、 1-4 月水泥制造业固定资产投资 320 亿元，同比降 20% 
据国家工信部透露，2011 年 1-4 月份，建材工业完成固定资产投资 1904 亿元，同比

增长 27.4%，增速同比回落 7.2 个百分点。其中，水泥制造业完成固定资产投资 320 亿元，

同比下降 20%。 
近年来，中西部地区在实施开发战略后，建材工业固定资产投资由高速增长转向平

稳增长。1-4 月份，东部地区固定资产投资增速重新超过中西部地区，西部地区建材工业

固定资产投资完成额同比增长 6%，中部地区同比增长 33.5%，东部地区同比增长 36%。 
    1-4 月份，在东部地区建材工业固定资产投资中，水泥制品同比增长 38%。 
 
3、 四川省 2011 年 1 季度水泥产量 3397 万吨，全年预计淘汰落后产能目标 1400 万吨 

2011 年 1 季度，四川省累计生产水泥 3397 万吨，同比增长 48.53%；1-3 月，水泥行

业实现产品销售收入 108.18 亿元，同比增长 60.45%。 
省政府向工业和信息化部报送我省 2011 年工业行业淘汰落后产能计划，全年将淘汰

水泥（熟料及磨机）1421.7 万吨。  
 
4、 4 月新疆水泥产量 297.48 万吨，同比增长 53.98% 

4 月份新疆全区水泥产量 297.48 万吨，同比增长 53.98%，创淡季水泥产量新高，仅

比上年旺季单月最高水泥产量 305.02 万吨低 7.54 万吨。其中哈密、博州增长快，分别增

长 3.35 倍、1.11 倍；乌鲁木齐、伊犁州直增量大，分别增长 23.65 万吨、17.88 万吨；巴

州增长慢，同比 6.31%。 
 

5、 黑龙江“十二五”散装水泥达 50% 
“十二五”期间我省将把发展散装水泥作为节能减排的硬指标。到 2015 年，全省水

泥散装率将由“十一五”期末的 38.43%提高到 48%以上，力争达到 50%，其中省会城市

和大型城市以及重点旅游城市散装水泥使用率达到 70%以上，并全面实现预拌混凝土、

预拌砂浆的“禁现”（禁止现场搅拌砂浆）工作。 
 

6、 明年晋水泥市场将转为供大于求 
随着华润水泥、中国建材、冀东水泥、山水水泥四大水泥巨头蜂拥山西，通过并购、

新建等方式迅速扩张，山西省内的水泥缺口 2 年能年后将逐渐演变成供大于求的竞争格

局，届时或将引起一场价格战。 
去年刚刚进入山西水泥市场的华润水泥日前称，公司计划投资 2.8 亿元在山西省收购

3 条生产线，水泥年产能为 347 万吨，至此在山西的水泥产能增加 1 倍，根据其计划，到

2015 年，华润水泥在山西将建成 2000 万吨/年的生产能力。中国最大的水泥企业中国建

材，今年 1 月份收购了狮头股份母公司——狮头集团，计划投入 30 亿元，实施对狮头水

泥集团的控股重组。中国建材刚进入山西就宣布，公司在山西的水泥规模达到 1000 万吨。 
冀东水泥和山水水泥较早进入山西市场，冀东将运城作为突破口，2009 年成功投入 1 条
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5000t/d 生产，随着又在大同、太原、阳泉收购和新建大规模生产线。山水水泥在陕西东

南部和西北部均有布局，在建产能将于 2011 年陆续释放。 
2010 年，山西在建的生产线有 25 条，新增熟料产能 2936 万吨，是已投产新型干法

熟料产能之和的 1.3 倍，且规模较大，均为 2500t/d 以上规模生产线，其中一半数量的生

产线 4000t/d 以上。 
 

7、 内蒙古今年计划淘汰落后产能 143.5 万吨 
据了解，今年内蒙古淘汰落后产能目标已经确定，自治区政府已将任务计划分解下

达各有关盟市。水泥全区淘汰落后产能目标为 143.5 万吨。 
 

  
※ 公司动态 
 
1、 江西水泥拟收购锦溪水泥股权降至 40% 

江西水泥昨日晚间发布非公开增发修订稿，调整年初的增发价格及以募资拟收购的

水泥资产数量。 
修订稿显示，由于公司进行了上年度利润分配，本次非公开发行股票发行底价相应

地由不低于 10.64 元/股调整为 10.56 元/股。此外，江西水泥拟以募资 3.44 亿元收购锦溪

水泥 40%股权，而非此前预案披露的 50%。 
 
2、 海螺料三季度电力紧张影响水泥供应 

海螺水泥执行董事郭景彬出席公司债券网上路演时表示，华东地区电力紧张程度非

常严重，预计在三季度将对水泥供应量产生较大影响，水泥价格也会因为供求关系改善

出现明显的涨价态势，不过销售量也会受到一定的影响。总体看，海螺水泥全年销量仍

然会维持在 1.7 亿吨左右。 
郭景彬又指，本次发行 95 亿元人民币公司债将为收购兼并提供资金支持。公司将关

注西南地区收购的机会。 
 
3、 金隅股份斥 3.5 亿元收购山西水泥项目 

金隅股份公布，以总代价 3.5 亿元人民币，通过购买资产的方式，收购河南孟电集团

在山西省陵川县一条日产 3000 吨水泥及熟料生产等矿业设备项目。金隅指透过是项收购，

将增加水泥年产能约 150 万吨。 
据了解，收购项目位于山西省东南部区域，与公司水泥企业重点布局的河北省邯郸

地区相邻，符合公司强化京津冀区域，逐步扩展豫北和晋东南区域水泥产业发展规划。 
 

4、 江西水泥 6 亿投建新型干法水泥生产线 
江西水泥公告称，公司拟投资 6.03 亿元改扩建江西于都南方万年青水泥有限公司日

产 4800 吨熟料新型干法水泥生产线，从石灰石、原燃材料进厂破碎至水泥包装及运输出

厂为止的生产车间，以及与之配套的生产辅助设施。 
公司预计项目建成后可形成年产 148.8 万吨水泥熟料生产能力，年产水泥 190 万吨。 

 
5、 冀东水泥重庆江津二线 3200t/d 熟料生产线达产 

5 月 21 日，冀东水泥重庆江津有限责任公司二线日产 3200 吨熟料生产线顺利通过

72 小时达产考核。从投料到达产，江津公司共用 5 天 11 小时 49 分，创造了冀东水泥熟
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料生产达产新纪录。 
 

6、 黑龙江宾州水泥公司挂牌转让 
浙海海运公司积极配合省海运集团改制方案，响应省交通集团公司压缩企业管理层

级要求，其所属全资子公司黑龙江宾州水泥有限公司 100%股权转让已在浙江省产权交易

所挂牌。 
 

7、 华润水泥控股 2.8 亿收购山西三条水泥生产线 
华南最大水泥商华润水泥控股（01313.HK）24 日公告，计划投资 2.8 亿元在山西省

收购三条水泥生产线。 
公司称，公司间接持股 72%的华润水泥方山已与山西中盛新型建筑材料集团订立资

产转让协议，在山西省吕梁市方山县收购三条新型干法熟料生产线以及六条水泥粉磨线。

收购的三条水泥生产线，年产能为 347 万吨；其中两条生产线年产能分别为 155 万吨，

预期分别于 2012 年底及 2013 年底前投产。 
  
                    （以上信息根据数字水泥、互联网及上市公司公开信息整理） 

 
 

五、 行业策略观点简述 
 

我们的观点主要如下： 1、水泥股经过前期较大幅度调整，本双周走势相对平稳，

基本和大盘持平，目前股价已较 4 月份高点回落 20%以上，在基本面尚好的基础上，我

们认为调整已相对充分；2、近期水泥股普遍受到“限价”、“新线放开”等传言影响，对

股价造成一定影响，但我们认为目前对水泥股影响更大还是目前所处的通胀高企、信贷

紧缩等宏观经济环境，这个对水泥行业上下游的影响更加大，特别是从下游的需求端来

看，目前基建、房建不少企业表示受到资金影响并使得开工和建设进度延缓，从而反过

来影响水泥需求；3、电荒目前依然严重，而且电荒的影响正逐步从华东、华中区域等局

部区域向国内其他区域蔓延迹象，对水泥企业成本和产能利用的考量有待进一步观察；4、
我们维持水泥行业评级为“同步大势”，密切关注通胀及信贷变化情况，侧重个股机会的

把握。 
 
 
表 2：预计 2011 年水泥行业边际供需差情况 
 2009 2010 2011 年 

   乐观情况 中性情况 悲观情况 

新增产能供给 2.28 亿吨 2.4 亿吨 1 亿吨 1.5 亿吨 2 亿吨 

淘汰落后产能 7000 万吨 1 亿吨 1.3 亿吨 1.3 亿吨 1.3 亿吨 

有效新增供给 1.6 亿吨 1.4 亿吨 -0.3 亿吨 0.2 亿吨 0.7 亿吨 

需求净增加 2.4 亿吨 2.1 亿吨 1.7 亿吨 1.7 亿吨 1.7 亿吨 

边际供需差 （-）0.8 亿吨 （-）0.7 亿吨 （-）2亿吨 （-）1.5 亿吨 （-）1亿吨 

资料来源：东北证券 
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六、 重点公司盈利及估值情况 
 
表 3：重点公司最新盈利及估值情况 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE PB 投资评级

海螺水泥 35.76 1.75 3.25 3.6 20.43 11.00 9.93 3.33 推荐 

冀东水泥 23.78 1.15 1.6 2 20.68 14.86 11.89 3.57 推荐 

金隅股份 12.70 0.7 0.85 1.05 18.14 14.94 12.10 3.06 谨慎推荐

塔牌集团 9.00 0.38 0.60 0.68 23.68 15.00 13.24 3.24 谨慎推荐

祁连山 17.92 1.03 1.4 1.95 17.40 12.80 9.19 3.26 推荐 

赛马实业 32.89 2.88 2.65 3.1 11.42 12.41 10.61 2.48 推荐 

青松建化 22.82 0.75 1.12 1.47 30.43 20.38 15.52 4.51 推荐 

天山股份 35.90 1.39 1.65 2.2 25.83 21.76 16.32 3.84 谨慎推荐

江西水泥 13.70 0.38 0.98 1.07 36.05 13.98 12.80 4.15 谨慎推荐

华新水泥 22.85 0.71 1.70 2.25 32.18 13.44 10.16 3.60 谨慎推荐

资料来源：东北证券整理 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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