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6 月入梅，关注雨水丰富程度 
◇ 事件：行业周报，跟踪行业短期内动态变化 

◇ 条理性目的，本报告图表分全国篇、区域篇、公司篇和行业估值篇四部分来构成

报告图表系列 

◇ 通过量、价、成本等指标的紧密跟踪和拆解希望能更清晰和及时的掌握以区域为

单位的行业盈利能力变化 

◆继续推荐南部地区水泥和新疆水泥，排序海螺、天山、华新、青松 

我们认为从目前时点往后看半年，水泥行业分区域和省份的产品价格和业绩增

长会让市场看到明显分化，业绩确定性高增长的公司价值将体现！我们的观点：推

荐南部水泥-海螺、华新、天山、同力、江水的主要逻辑在于供给端因素将凸显，需

求端只要具备保护即可；推荐新疆水泥-天山、青松的主要逻辑在于新疆需求旺盛，

供给仍有缺口，产品价格上涨仍可期；纯水泥业务角度，东北区域水泥行业未来 2-3
年具备保护，理由：供求边际持续向好，产业集中度提高进程中，标的：亚泰集团；

市场风格角度，后期市场对宏观需求悲观预期的担忧得到缓解，策略应会选择

周期品，行业比选中业绩增长确定和估值边际角度，水泥为最优！ 

◆本周全国和分区域水泥价格变化情况 

本周全国主要城市水泥平均价格 409.33 元/吨，环比上涨 0.19%。本周东北区

域吉林省水泥价格上调，幅度 40 元/吨；华北区域河北省水泥价格下调，幅度 20 元

/吨；西北区域新疆乌鲁木齐地区低标水泥下调 20 元/吨，西南区域重庆市熟料价格

下调 20 元/吨；分区域，东北区域较上周上涨 2.62%，华北区域较上周下降 0.86%，

其他区域水泥价格较上周持平；具体情况请参见报告内容。 
进入 6 月南部地区进入雨季，雨水较为丰富影响工程施工进度，水泥需求季节

性减弱；北部地区则旺季持续；季节性因素！南部地区进入年内第二个淡季需求转

弱，但注意到：1、南部以往历史价格回落大部分是在 7 月底 8 月初出梅期才降的，

原因是降价消除库存熟料和水泥；2、季节性需求回落而非宏观需求端的下降，行业

内企业均按遗忘规律轮流安排产线停产检修以缓解库存压力，加之目前华东、中南

区域水泥行业自律较以往显著提高。综上理由我们判断南部地区水泥价格以稳为主

◆水泥全行业盈利能力运行情况 
2011 年 1-5 月我国水泥产量 7.52 亿吨，同比增长 19.3%；需求端，固投增速

25.8%，房投增速 34.6%；供给端，1-5 月行业固定资产投资增速-22.5%，行业供给

增速加速回落；建立水泥行业单位价格、成本、吨毛利变动图谱显示，考虑成本滞

后 2 个月反映企业煤炭库存消化时间，2011 年 1 季度行业产品吨毛利水平虽环比去

年 4 季度下降，但较去年同期大幅提高；2 季度吨毛利水平月度持续环比提高； 

◆分区域水泥行业运行情况 
2011 年 1-5 月华北、华东、西南、东北、中南、东南、西北区域产量累计增速

分别为 27.11%、9.07%、31.43%、21.86%、20.08%、13.95%、26.11%； 
2011 年 1-6 月，华北、华东、东北、中南、东南、西北区域水泥价格（累计均

价）同比提高，分别为 10.20%、52.12%、4.40%、46.88%、13.10%、1.24%；西

南区域水泥价格（累计均价）同比下降，为-7.64%； 
2011 年 1-5 月，华北、华东、西南、东北、中南、东南、西北区域煤炭价格（累

计均价）同比提高 12.32%、14.23%、8.57%、8.87%、31.51%、13.14%、5.92%。
 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
10A 11E 12E 

投资评级 

600585 海螺水泥 25.11 1.16 3.71 4.50 买入 

600801 华新水泥 22.25 0.71 1.65 2.27 买入 

000877 天山股份 37.05 1.30 3.41 5.09 买入 

600425 青松建化 22.34 0.64 1.51 2.28 买入 

000401 冀东水泥 22.70 1.15 1.56 1.81 买入
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全国篇： 
 
图 1:全国水泥均价运行 
6 月全国水泥均价（不含税）367.23 元/吨，累计同增 14.86%
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资料来源：光大证券研究所 

图 2:全国水泥行业累计产量与增速-本周更新 
11 年 1-5 月我国水泥产量 7.52 亿吨，同比增长 19.34% 
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资料来源：光大证券研究所 
 
图 3:水泥产品单位价格、成本、吨毛利变动图谱（成本滞后 2 月，考虑企业煤炭库存消化时间）-更新至 6 月 
全行业角度，考虑 2 个月煤炭成本滞后期，1 季度行业盈利水平同比大幅提高！2 季度月环比持续上涨，6 月环比持平 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
分区域经营篇： 
 
 
图 4：本周全国及分区域水泥价格、产量变化情况一览 

高标号水泥价格 价格短期波动 
  

加权价格 与上周变化 短期（1 周）价格波动事件 

全国 431.17  0.19% 

本周全国水泥价格较上周提高，环比涨幅 0.19%。六月南部地区雨季需求减弱，

北部地区年内第二旺季；本周东北区域吉林省水泥价格上调，幅度 40 元/吨；华

北区域河北省水泥价格下调，幅度 20 元/吨；西北区域新疆乌鲁木齐地区低标水

泥下调 20 元/吨，西南区域重庆市熟料价格下调 20 元/吨 

华北 385.00  -0.86% 
本周区域水泥价格较上周下降；自 5 月底开始河北省石家庄地区水泥价格逐次以

5 元/吨幅度小幅下降，本周已累计下调 20 元/吨，原因：需求边际下降，同时新
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增产能仍在持续释放； 

华东 466.00  0.00% 

本周区域水泥价格基本稳定；进入 6 月华东区域受雨水天气影响需求量有所下降，

行业企业按以往规律轮流安排产线停产检修以缓解库存压力，季节性原因而非突

发因素，我们预计区域价格后期以稳为主，即使有下降其幅度也将在正常值区间

（30-50 元）； 

西南 352.00  0.00% 本周区域水泥价格基本稳定； 

东北 441.25  2.62% 
本周区域水泥价格较上周上涨；吉林地区主导企业在 6 月 11 日已发布产品价格上

调通知，幅度 40 元/吨，本周已调整到位；原因仍是东北区域进入旺季后需求旺

盛，而供给端新增产能今年较少； 

中南 480.00  0.00% 

本周区域水泥价格基本稳定；湖北省受近期持续降雨影响，下游需求减弱，行业

企业按以往规律轮流安排产线停产检修以缓解库存压力，具体执行期间预计在 7
月份，如后期雨水天气减弱，则可能不会进行停产，我们预计区域价格后期以稳

为主； 

东南 481.67  0.00% 本周区域水泥价格基本稳定； 

西北 496.00  0.00% 

本周区域水泥价格基本稳定；新疆乌鲁木齐地区低标号价格下调 20 元/吨，高标

号保持平稳。主要是受四川和甘肃水泥进入的影响乌市民用市场，新疆部分本地

企业对民用市场水泥价格做了下调，重点工程和重点客户销售价格未受影响。南

疆地区价格保持平稳；  

资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
 
图 5: 华北地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 6: 华东地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 7: 西南地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 8: 东北地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 9: 中南地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 10: 东南地区水泥价格变化情况－每周更新 

东南

300

350

400

450

500

550

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51

2008 2009 2010 2011

 

       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 11: 西北地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 12：2010 年至今水泥行业运行指标分区域跟踪 
注：因统计时点有先后，水泥价格为 2011 年 1-6 月数据，固投、房投、水泥产量、行业投资增速、煤炭成本为 2011 年 1-5 月数据，

10 年产能动能冲击为 2010 年 1-12 月数据，吨净利比较为 2011 年 1-2 月数据 

1-5 月 固投增速 房投增速 产量增速 价格涨跌幅 煤炭涨跌幅 行业投资增速 09 年产能冲击动能 10 年产能冲击动能 吨净利同比增减

全国 25.80% 34.60% 19.34% 14.86% 7.83% -22.52% 11.90% 13.06% 21.41  

华北 26.66% 33.12% 27.11% 10.20% 12.32% -22.31% 7.93% 10.95% 7.77  

华东 23.81% 32.94% 9.07% 52.12% 14.23% -7.18% 3.14% 3.48% 57.81  

西南 27.69% 42.74% 31.43% -7.64% 8.57% -36.17% 23.75% 32.07% -8.26  

东北 28.94% 37.85% 21.86% 4.40% 8.87% -27.46% 8.74% 12.09% -12.91  

中南 32.19% 36.25% 20.08% 46.88% 31.51% 20.99% 14.51% 28.81  

东南 23.80% 38.47% 13.95% 13.10% 13.14% 
-28.62% 

13.41% 6.71% 19.41  

西北 34.70% 49.47% 26.11% 1.24% 5.92% -4.03% 22.08% 31.19% 13.30  
 

资料来源：光大证券研究所 

 
 
图 13:华北地区水泥行业累计产量及增速 

11 年 1-5 月华北水泥产量同比增长 27.11%，环增 4.38% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 14:华北区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前华北地区水泥价格同比增长 10.20% 

华北地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 15: 华北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 5 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
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图 16:华东地区水泥行业累计产量与增速 

11 年 1-5 月华东水泥产量同比增长 9.07%，环增 2.3% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 17:华东区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前华东地区水泥价格同比增长 52.12% 

华东地区 Po 42.5

250

300

350

400

450

500

550

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

 

资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 18: 华东地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 5 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
图 19:西南地区水泥行业累计产量与增速 

11 年 1-5 月西南水泥产量同比增长 31.43%，环增 5.21% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 20:西南区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前西南地区水泥价格同比下降 7.64% 

西南地区Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 21: 西南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 5 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
图 22:东北地区水泥行业累计产量与增速 

11 年 1-5 月东北水泥产量同比增长 21.86%，环增 25.65% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 23:东北区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前东北地区水泥价格同比增长 4.40% 

东北地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 24: 东北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 5 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
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图 25:西北地区水泥行业累计产量与增速 

11 年 1-5 月西北水泥产量同比增长 26.11%，环增 15.08% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 26:西北区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前西北地区水泥价格同比增长 1.24% 

西北地区 Po42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 27: 西北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 5 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
图 28:中南地区水泥行业累计产量与增速 

11 年 1-5 月中南水泥产量同比增长 20.08%，环增 1.45% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 29:中南区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前中南地区水泥价格同比增长 46.88% 

中南地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 



 

 

12

2011-06-20 非金属类建材 

 
图 30: 中南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 5 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 

 

图 31:东南地区水泥行业累计产量与增速 

11 年 1-5 月东南水泥产量同比增长 13.95%，环增 0.78% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 32:东南地区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前东南地区水泥价格同比增长 13.10% 

东南地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 

图 33: 东南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况--更新至 2011 年 5 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 



 

 

13

2011-06-20 非金属类建材 

公司经营篇： 

图 34：海螺水泥年内分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-4 月公司销量同比增长 17.17% 
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       资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 
图 35：冀东水泥年内分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-4 月公司销量同比增长 46.66% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

图 36：华新水泥分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-4 月公司销量同比增长 26.08% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 
图 37：天山股份年内分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-4 月公司销量同比增长 30.17% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

图 38：赛马实业分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-4 月公司销量同比增长 36.76% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 
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图 39：祁连山年内分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-4 月公司销量同比增长 18.35% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

图 40：塔牌集团分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-4 月公司销量同比增长 8.41% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 
估值篇： 
 

图 41：本周水泥行业指数运行情况 

上周 本周 变化 
重点指标 分项目细分 

6-10 6-17 +/- 
备注 

水泥 -4.45% -6.40% -1.95 
涨幅 

沪深 300 -5.32% -7.55% -2.23 

涨幅指标取 09 年 12 月 31 日作为基期，更能体现 1-2 年行业动

态变化 

水泥 19.43  20.88  7.46% 

沪深 300 13.11  12.87  -1.83% PE 

房地产行业 17.47  17.33  -0.80% 

TTM，剔除负值，因进入年报密集期，TTM 指标出现波动，随年

报公布完毕该异常得到消除 

水泥 3.37  3.62  7.42% 

沪深 300 2.23  2.19  -1.79% PB 

房地产行业 2.49  2.47  -0.80% 

因 PB 指标跟踪上年年报数据，目前年报已完成，指标继续更新

 
资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
图 42：水泥行业指数与沪深 300 相对涨幅比较 
涨幅指标取 10 年 12 月 31 日作为基期，以体现 1 年内行业动态变化。 
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      资料来源：WIND、光大证券研究所 
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图 43：水泥行业市盈率历史运行一览（整体法、TTM） 
目前水泥行业市盈率位于历史下限附近水平，近期随大盘调整 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

图 44：水泥行业市盈率对沪深 300 市盈率溢价（整体法、TTM） 
目前水泥行业相对沪深 300 市盈率溢价水平已回落到历史均值位置下方 

114.30%

223.67%

168.93%

114.19%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

20
02

-0
1-

04

20
02

-0
5-

10

20
02

-0
8-

30

20
02

-1
2-

27

20
03

-0
4-

25

20
03

-0
8-

22

20
03

-1
2-

12

20
04

-0
4-

09

20
04

-0
8-

06

20
04

-1
1-

26

20
05

-0
3-

25

20
05

-0
7-

22

20
05

-1
1-

18

20
06

-0
3-

17

20
06

-0
7-

14

20
06

-1
1-

10

20
07

-0
3-

09

20
07

-0
6-

29

20
07

-1
0-

26

20
08

-0
2-

15

20
08

-0
6-

06

20
08

-0
9-

26

20
09

-0
1-

23

20
09

-0
5-

22

20
09

-0
9-

11

20
10

-0
1-

01

20
10

-0
4-

30

20
10

-0
8-

20

20
10

-1
2-

10

20
11

-0
4-

01

水泥pe/沪深pe
E+1σ
E

E-1σ

 

       资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

图 45：水泥行业市盈率对房地产行业市盈率溢价（整体法、TTM） 
目前水泥行业相对房地产行业市盈率溢价水平已回落到历史均值附近 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 
代码 

公司 
名称 

流通 A 
(百万) 

当前 
股价 

目标价 
10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

600585 海螺水泥 4000 25.11 44.17 1.16 3.71 4.50 21.6 6.8 5.6 3.80 1.89 1.51 买入 买入

000877 天山股份 336 37.05 67.45 1.30 3.41 5.09 28.5 10.9 7.3 3.99 3.23 2.68 买入 买入

600801 华新水泥 479 22.25 29.17 0.71 1.65 2.27 31.4 13.5 9.8 3.57 2.86 2.35 买入 买入

600425 青松建化 479 22.34 37.12 0.64 1.51 2.28 35.1 14.8 9.8 4.42 3.99 3.41 买入 买入

000401 冀东水泥 1212 22.70 28.80 1.15 1.56 1.81 19.7 14.6 12.6 3.41 2.86 2.46 买入 买入

资料来源：光大证券研究所 
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分析师介绍 

陈浩武，上海交通大学安泰经济与管理学院管理学博士，于 2009 年 3 月加入光大证券研究所，建筑与建材行业研究员。此前供

职于华宝兴业基金管理有限公司研究部。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本证券研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点

均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性

因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
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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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2011-05-08 买入 

2011-05-09 买入 

2011-05-16 买入 

2011-05-23 买入 

2011-05-23 买入 

2011-05-23 买入 

2011-05-26 买入 

2011-05-29 买入 

2011-05-31 买入 

2011-06-20 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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风险提示及免责声明 

本证券研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关

信息，但不保证及时发布该等更新。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意见

不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保

证和承诺。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。 
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