
汇聚财智 共享成长

不确定性环境中寻找确定性机会
长江证券建材邹戈
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投资框架

本轮上涨有别于历史：低估值反应悲观预期
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多因素支撑当前行业盈利，仍看区域分化

投资策略：不确定环境中寻找确定性
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本轮上涨有别于历史：低估值反应宏观经济的悲观预期

历史上指数总是同步于估值变化，估值提升是股价的主要驱动

本轮上涨来自业绩驱动，估值处于底部

图1：本轮上涨与历史不同，估值处于底部

资料来源：WIND，长江证券研究部
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本轮上涨有别于历史：低估值反应宏观经济的悲观预期
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以海螺水泥为例，按照市场的预期，目前估值都处在05年、08年、10年最悲观水平

目前估值已被杀到历史低位，预示着对后市宏观经济的悲观预期已经得到部分释放

目前如果看空的理由：业绩预期有水分，未来业绩要下调

表1：海螺水泥目前估值水平处于历史低位

资料来源：WIND，长江证券研究部
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市场的担忧

行业盈利已处在较高位置
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图3：行业毛利率处于历史高位图2：全国水泥均价处于历史新高
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 资料来源：数字水泥网，长江证券研究部
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市场的担忧

地产调控和货币紧缩

地产调控 销量下降

货币紧缩 资金短缺 工程停缓

新开工减少

需求下滑? 盈利下滑？
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时间 货币政策

2010.1.18 上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点，农村信用社等小型金融机构暂不上调。

2010.2.12 上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点，农村信用社等小型金融机构暂不上调。

2010.5.2 上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点，农村信用社、村镇银行暂不上调。

2010.10.20 金融机构一年期存款基准利率上调0.25个百分点，由现行的2.25%提高到2.50%；一年期贷款基准利
率上调0.25个百分点，由现行的5.31%提高到5.56%；其他各档次存贷款基准利率据此相应调整。

2010.12.10 上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。

2010.12.25 金融机构一年期存贷款基准利率分别上调0.25个百分点，其他各档次存贷款基准利率相应调整。

2011.1.14 上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。

2011.2.8 金融机构一年期存贷款基准利率分别上调0.25个百分点，其他各档次存贷款基准利率相应调整。

2011.2.18 上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。

2011.3.18 上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。

2011.4.5 金融机构一年期存贷款基准利率分别上调0.25个百分点，其他各档次存贷款基准利率及个人住房公

积金贷款利率相应调整。

2011.4.17 上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。

2011.5.12 上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。

2011.5.12 拟发行三十一期央票期限3个月(91天)，发行量500亿元 ；三十二期央票期限3年，发行量400亿元

2011.6.14 上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点，至此央行准备金率达到新高，为21.5%。

市场的担忧
表2：2010年来，持续紧缩的货币政策

资料来源：长江证券研究部
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时间 主要地产调控政策

2010/1/10 国务院出台“国十一条”，严格二套房贷款管理，首付不得低于40%。

2010/3/10 《关于加强房地产用地供应和监管有关问题的通知》要求“开发商竞买保证金最少两成”、“1月内付清地价
50%”等19条土地调控政策。

2010/3/18 国资委要求，78家不以房地产为主业的中央企业退出房地产业务，并在15个工作日内制订有序退出的方案。

2010/4/15 国务院要求对贷款购买第二套住房的家庭，贷款首付款不得低于50%，贷款利率不得低于基准利率的1.1倍.
对购买首套住房且套型建筑面积在90平方米以上的家庭，贷款首付款比例不得低于30%。

2010/4/18 国务院发布通知指出，商品住房价格过高、上涨过快、供应紧张的地区，商业银行可根据风险状况，暂停发
放三套及以上贷款；对不能提供一年以上当地纳税证明或社会保险缴纳证明的非本地居民暂停发放贷款。

2010/6/4 住房城乡建设部等三部委通知称，商业性个人住房贷款中居民家庭住房套数，应以拟购房家庭(含借款人、
配偶及未成年子女)成员名下实际拥有的成套住房数量进行认定。

2010/9/27 中国国土资源部称，将严格土地竞买人资格审查，土地闲置一年以上竞买人及其控股股东将被禁止拿地。

2010/11/3 严禁使用住房公积金个人住房贷款进行投机性购房，并停止向购买第三套及以上住房的缴存职工家庭发放住
房公积金个人住房贷款。

2011/1/26 新“国八条”出台

2011/1/28 上海对在沪新购第二套及以上的住房和非在沪居民新购征收房产税，税率按房价高低暂定为0.6%和0.4%。

重庆税率施行累进税率。

2011/2/25 广州、海口等楼市“国八条”细则出台

2011/4/6 五年期以上公积金贷款利率上调0.2个百分点

市场的担忧
表3：2010年来，频繁的地产调控政策

资料来源：长江证券研究部
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历史的经验：紧缩下水泥行业的表现

高CPI             货币紧缩 资金紧张导致投资回落

图4：05、08年是两轮宏观紧缩周期，现在我们在次进入紧缩

资料来源：CEIC，长江证券研究部
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历史的经验：紧缩下水泥行业的表现
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汇聚财智 共享成长

历史的经验：紧缩下水泥行业的表现

05年盈利回调更厉害（宏观+行业双杀），08年回调比较平缓（杀宏观）
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图7：水泥行业在上两轮下行周期中的盈利表现并不一致

资料来源：WIND，长江证券研究部
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历史的经验：紧缩下水泥行业的表现

紧缩下水泥行业的异同

目前20倍高位运行固投维持稳定增长（25%
左右）

新增产能大幅减少，落后
产能淘汰，大企业整合协
同

2010年来12次上调准
备金率，4次加息；鼓
励和引导民间投资；地
产调控

CPI高企；

经济局部
过热

2011-

从65倍杀到19倍稳步下滑固投变化平缓（25%左右
），区域差异大

供给较快增长，淘汰落后
，大企业忙着新增扩张

6次加息，10次提高准
备金率；从双稳向一稳
（财政）一紧（货币）
转变；地产调控

CPI高企；

经济过热

2007-
2008

从40倍杀到17倍大幅下滑固投急剧大幅下滑（55%
到25%）；

产能大幅投放，市场集中
度低，华东现象出现；

货币政策121文件；三
次上调准备金率；提高
投资自有资金比率；地
产调控

CPI高企；

经济过热

2004-
2005

估值（历史，TTM）盈利表现水泥行业供需格局宏观政策宏观环境

表4：与历史相比，水泥行业在本轮周期下表现的存在异同

资料来源：长江证券研究部
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2005：Q2股价见底，Q3盈利见底；盈利反转因素：货币政策放松，新增供给大幅下滑。
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图8：05年，新增供给下降后，盈利回转 图9：08年，需求拉动年盈利好转

资料来源：CEIC，长江证券研究部 资料来源：CEIC，长江证券研究部



汇聚财智 共享成长

历史的经验

与05年比，本轮紧缩周期的基本面不会大起大落（需求下滑有限、新增供给在

调控前已开始控制、企业控制力和盈利模式改变、区域分化）；

与08年比，杀估值空间有限（紧缩和地产调控初期，估值已反应）；

股价回转因素：CPI和经济的回落带来政策的放松
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区别于历史的因素：保障房

05、08年的紧缩伴随着地产调控，地产、基建的全面下滑

今年下半年保障房有望形成对冲
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图10：05、08年房地产固投增速大幅下滑 图11：05、08年基建增速位于历史底部

资料来源：CEIC，长江证券研究部 资料来源：CEIC，长江证券研究部



汇聚财智 共享成长

区别于历史的因素：保障房

保障房的对冲效应：1000万套保障房的水泥用量约为1亿吨，占比约5%

19.384.982.97保障房拉动的产量增长(%)

63026万立方186796万吨62700万吨2010年实际产量

12214万立方9300万吨1860万吨2011年保障房预计使用量

1000万套1000万套1000万套2011年保障房计划开工

62平方米62平方米62平方米单位建筑面积

0.197立方0.15吨0.03吨单位建筑面积使用量

平板玻璃水泥钢铁

表5：保障房拉动效应

资料来源：长江证券研究部
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区别于历史的因素：保障房

市场对保障房的预期很低：上半年开工率低；资金和激励

98年来，政府一直鼓励社会资金介入，但社会资金对这一领域始终保持“远观”的态度。近年情况有了很大改善，主要是

地方政府在土地、税收、资金上提供优惠使得保障房不再无利可图。
保险资金已先行一步进入保障房项目。去年末，北京保障房项目引来太保、国寿、平安、人保、华泰、泰康、太平等

7家保险公司。今年3月9日，中国太保募资40亿元参与投资上海地产（集团）有限公司在上海市建设的约50万平方米公
共租赁住房项目，预期收益率在5%以上；

2月26日，全国社保基金理事会宣布，向南京保障房建设发展有限公司发放30亿元的信托贷款，用于该市4个保障房项
目的建设 ；投资南京保障房仅是开端，目前理事会已在多地调研，将陆续投资更多的保障房建设项目。

受地产调控和货币紧缩影响，商业银行大幅限制了给予房地产的贷款，不过保障房将曾为例外，在得到地方政府的担
保或资金注入后，商业银行会投放一定的贷款，且不占据银行贷款指标；
国开行将进一步加大对保障性住房支持力度，确保信贷资金优先用于保障性建设，目前年初承诺的1000亿贷款已逐步

到位；并且国开行还将完善、优化融资模式，引导各类资金支持保障性建设。
目前，发改委与有关部门正在研究保障性安居工程融资机制，保障房专项融资有望放松。如：首开股份6 月3 日公告称

，公司拟在银行间市场发行不超过43 亿元的中期票据，所募集资金将用于保障性住房项目的建设。

设立省级融资平台的试点已经在部分省份启动，便宜统筹规划多渠道融资。

另外
8000亿
要自民间
筹集

中央政府：中央财政将进一步加大对地方的补助力度，财政资金一直在持续追加，初步安排的资金为1030亿，前期已
追加280亿，下一阶段，随着各地开工进度的加快，中央财政仍将进一步追加，特别对财政状况不佳的省份追加力度将会

较大；
地方政府：1、财政部要求地方政府将今年地方政府债券资金优先用于保障性安居工程 ，根据今年的财政预算，财政

部将代理发行地方政府债券2000亿元；2、允许部分省市提高使用土地出让收益比重至20%；3、公积金增值收益作为改
善城镇低收入家庭住房困难的廉租房和公租房专项资金，两部门要求地方财政部门严格按照相关规定拨付给住建部门；4
、拟允许地方发行企业债筹款，如北京经央行批准，将通过发行私募债券方式，筹集资金用于保障房建设，重庆今年的
地方债规模为50亿元，其中15亿元将用于保障性住房领域，其中用于廉租房7.5亿元，公租房项目7.5亿元。

至少需要
投入1.3
万亿，其
中政府要
投资
5000亿

政府作出的努力问题

表6：资金问题

资料来源：长江证券研究部
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区别于历史的因素：保障房

市场对保障房的预期很低：上半年开工率低；资金和执行

以前缺乏奖惩和监管措施，使得地方政府官员没有紧迫意识，没能力的开发商不能做，有能力的开发商不愿做，现在：
惩罚措施明确出台。约谈；对于新建住房价格出现过快上涨势头、土地出让中连续出现楼面地价超过同类地块历史最

高价，以及保障性安居工程建设进度缓慢、租售管理和后期使用监管不力的，有关部门要约谈省级及有关城市人民政府
负责人。其次是报告和问责。对未如期确定并公布本地区年度新建住房价格控制目标、新建住房价格上涨幅度超过年度
控制目标、没有完成保障性安居工程目标任务的省（区、市）人民政府，要向国务院作出报告；有关部门要视情况，根
据有关规定对相关负责人进行问责。
奖励措施。多省市明确表示：谁建保障房多，谁优先拿地；
强化监管，财政部、住建部联合下发通知要求各地严格落实各类保障房资金安排，定期报送工作进展状况；住建部将

组成保障房专项巡查工作组对各地的建设情况、实际进度、竣工信息进行及时跟踪；要求央企积极参与保障房建设；、
明确保障房税收优惠政策；
引入有能力的开发商。要求央企参与保障房建设。目前，16家以房地产为主业的央企中，中冶科工、保利等都已涉足

保障房建设。保利地产计划在2011年新增保障房项目5个以上。中国铁建地产目前正在积极进入保障房领域，比如北京

已经有多个保障房配建项目，目前也在关注杭州土地市场中配建保障房的地块。

钱、地都
有了，如
何落实

以前，政府出让土地时没有限制其做保障房的用途，开放商追求高盈利纷纷开工商品房，使得保障房目标难以达成。或
者土地转让时价高者得，进一步降低了开发商建保障房的动力。现在：
在新增建设用地年度计划中，要单列保障性住房用地，做到应保尽保。
包括2011年在内的整个“十二五”期间，国土资源部将确保保障性住房、棚户区改造和自住性中小套型商品房用地不低

于住房建设用地供应总量的70％。土地出让要求配建不低于10%保障房；兰州市发改部门在新建商品房开发项目备案时
，按照住宅总建设面积不小于10%的比例明确无偿配套建设廉租住房或公共租赁住房的建设规模指标。

对于土地出让中连续出现楼面地价超过同类地块历史最高价的，有关部门将约谈省级及有关城市人民政府负责人。
土地竞买不再价高者得

土地如何
解决？

政府作出的努力问题

表7：执行问题

资料来源：长江证券研究部
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区别于历史的因素：经济转型下的供给端控制

供给端控制符合经济结构转型

供需关系持续改善

行业盈利模式随之改变：中国建材模式获国家鼓励
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图12：产能限制作用明显，明年将更少 图13：落后产能淘汰逐年增加

资料来源：数字水泥网，长江证券研究部 资料来源：数字水泥网，长江证券研究部
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13355

9.56%

15104

173158

2011E

1100010728740568206820淘汰落后产能

5.78%25.74%25.51%25.42%17.77%19.98%33.51%增速(%)
1000032241 25462 20227 12006 11252 14134 年度新增

183158158054 125259 99797 79570 67565 56313 累计产能

2012E201020092008200720062005
表8：新增大幅下降，淘汰大幅增加

资料来源：数字水泥网，长江证券研究部

区别于历史的因素：经济转型下的供给端控制

供给端控制符合经济结构转型

供需关系持续改善

行业盈利模式随之改变：中国建材模式获国家鼓励
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上涨和下跌中的区域分化

0%
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2003(1~3) 2004(1~3) 2005(1~3) 2006(1~3) 2007(1~2) 2008(1~2) 2009(1~2) 2010(1~2) 2011(1~2)

华北 东北 华东 中南 西南 西北

图14：在上两轮紧缩周期时，区域间行业毛利率走势分化

2005年集体被杀，2008年存在明显的区域分化

本轮上涨也属于“结构性繁荣”

资料来源：数字水泥网，长江证券研究部
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为什么关注区域分化：基本面分化带来股价分化

为什么关注区域分化

图15：海螺水泥股价走势 图16：冀东水泥股价走势

20%

9.8%

130%

24.8%

10Q4

-367%30%59%277%135%131%86%13%净利增速-冀东

-0.5%16.2%15.4%2.4%11.9%18.5%16.9%-2.8%净利润率-冀东

180%45%13%94%122%33%3%-9%净利增速-海螺

23.8%16.0%12.9%13.1%17.9%14.6%14.6%7.9%净利润率-海螺

11Q110Q310Q210Q109Q409Q309Q209Q1
表9：海螺和冀东财务表现迥异

资料来源：WIND，长江证券研究部 资料来源：WIND，长江证券研究部

资料来源：WIND，长江证券研究部
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为什么关注区域分化：基本面分化带来股价分化

为什么关注区域分化

图17：华新水泥股价走势 图18：祁连山股价走势
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表10：华新和祁连山财务表现迥异

资料来源：WIND，长江证券研究部 资料来源：WIND，长江证券研究部

资料来源：WIND，长江证券研究部
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未来看半年，哪些区域供需关系更确定？

假设今年固定投资增速从25%下滑至20%，对应水泥需求增速约为12%

华东、中南供给端控制，东北需求端好于预期，2011年边际改善确定性大

21.4%

7.6%

2.6%

18.7%

4.2%

1.7%

考虑淘汰，边
际平衡的需求
增速

部分省市存在压力31.0%12367383033004360西北

边际取决于淘汰18.7%23142431927985840华北

边际改善10.0%12414123610001472东北

存在压力23.5%26995634527009991西南

边际改善9.5%49966475435086001中南

边际改善5.2%61753318817984579华东

备注
不考虑淘汰，
边际平衡的需
求增速

2010年
产量

2011年
新增有
效供给

2011年
预计新增

2010年
新增

区域分化更加明显

表11：各区域压力测试

资料来源：数字水泥网，长江证券研究部
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未来半年，哪些区域格局更稳定？
关注：新进入者、集中度、竞争协同

区域分化更加明显

29.00%21.91%云南CR2:60%新疆35.80%27.34%黑龙江

27.60%20.23%贵州70.19%53.20%青海68.10%吉林

21.95%15.89%四川60.11%宁夏29.24%20.72%辽宁

50.10%38.76%重庆44.10%35.01%陕西东北市场

西南市场53.59%44.82%甘肃

西北市场41.42%36.78%山东

44.28%湖北66.51%55.06%江西

31.98%25.01%河南33.70%28.52%内蒙古23.38%16.59%福建

80.84%海南34.62%27.72%山西48.23%安徽

53.50%48.86%广西27.20%23.53%河北52.92%47.61%浙江

34.78%25.75%广东55.07%天津41.19%33.16%江苏

41.36%33.72%湖南CR2:78.1%北京CR2:51.27%上海

中南市场华北市场华东市场

CR5CR3CR5CR3CR5CR3

表12：各区域集中度表现

资料来源：数字水泥网，长江证券研究部
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投资框架

本轮上涨有别于历史：低估值反应悲观预期

市场的担忧

多因素支撑当前行业盈利，仍看区域分化

投资策略：不确定环境中寻找确定性



汇聚财智 共享成长

投资策略

在目前宏观经济不确定情况下，确定性（安全边际）比弹性更加重要

区域分化，寻找下半年超预期的区域
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新疆跨越式发展第一年：不受宏观调控影响

新疆区域水泥行业2011-2012年处在上升趋势

中性预期下估值足够便宜，业绩超预期是大概率事件
青松：销量720万吨，价390，对应EPS1.63，PE13倍（只考虑水泥业务）
天山：销量1880万吨，价410，对应EPS3.37，PE10倍

投资标的：天山股份和青松建化
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投资标的：海螺水泥

华东区域新增产能少，供需平衡的安全边际高

华东区域集中度高、协同度领先

估值底部，业绩预期已近反应经济下滑，业绩高增长确定性强
销量15777（增长15%），吨毛利140，对应EPS3.84，PE9倍
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需求持续增长（替代需求、应用领域拓展），产能投资冲动小，未来两年处在上升趋势

重组后，大股东和外部股东利益一致，公司发展步入新阶段

业绩向上弹性大，涨价和业绩仍有望超预期
销量90万吨，均价上涨17.7%，对应EPS1.66，PE15倍

其它建材：中国玻纤
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替代加速、市场份额非常低：需求受宏观调控影响小

信贷紧缩：公司扩张受益

今年业绩拐点（量价齐升），风险充分释放，预期很低
2011年EPS0.83，对应PE20倍；2012年EPS1.3，对应PE13倍

其它建材：建研集团
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