
 

 
 
 
 
 
 
 
 

1-4 月水泥产量增速 19.55%，收入增速 47.21%，利润增速 180.0%，毛利率 19.60%（+5.05），销售利润

率 9.87%（+4.70），具体点评如下： 

◆ 全行业角度，利润增速＞＞收入增速＞产量增速，盈利质量改善仍在持续当中 

◆ 分省份，由高向低排列湖北、福建、浙江、上海、安徽、北京、西藏、江西、江苏、青海、山东、新

疆、湖南、海南、广西、河南、山西、天津等 18 个省市利润增速在 100%以上；利润负增长的省市由高向低

排列依次为贵州、重庆、吉林、宁夏、陕西、云南、黑龙江、内蒙古、四川，计 9 个省市 

图 1：2011 年 1-4 月各省市水泥行业经营指标数据增速一览 
湖北、福建、浙江、上海、安徽、北京、西藏、江西、江苏、青海、山东、新疆、湖南、海南、广西、河南、山西、天津等 18
个省市利润增速在 100%以上 

分省份

(126)

(84)
(62)

(36) (34) (26) (16)

18

70 74
93

107 117 119 122 126
146 151

176 185

267

180

(150)

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

300

 贵
州
省

 重
庆
市

 吉
林
省

 宁
夏
区

 陕
西
省

 云
南
省

 黑
龙
江

 内
蒙
古

 四
川
省

 甘
肃
省

 辽
宁
省

 广
东
省

 河
北
省

 天
津
市

 山
西
省

 河
南
省

 广
西
区

 海
南
省

 湖
南
省

 新
疆
区

 山
东
省

 青
海
省

 江
苏
省

 江
西
省

 西
藏
区

 北
京
市

 安
徽
省

 上
海
市

 浙
江
省

 福
建
省

 湖
北
省

全
国

产量增速 % 收入增速 % 利润增速 %

 
资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

11 年 1-4 月  贵州省   重庆市   吉林省   宁夏区  陕西省  云南省  黑龙江  内蒙古   四川省  甘肃省  辽宁省 

产量增速 % 51.72  35.73  3.23  16.42 34.32 20.25 1.16 21.79  38.67 22.84 43.39 

收入增速 % 45.52  42.95  45.34  25.73 28.11 21.70 7.75 36.34  49.08 31.61 48.99 

利润增速 % (331.19) (281.26) (126.07) (84.32) (61.86) (36.12) (33.77) (25.76) (15.85) 18.04 70.44 

11 年 1-4 月  广东省   河北省   天津市   山西省  河南省  广西区  海南省  湖南省   新疆区  山东省  青海省 

产量增速 % 9.45  39.49  44.11  46.03 13.78 16.87 30.83 15.12  46.90 6.82 33.16 

收入增速 % 32.24  61.78  42.36  95.64 39.99 37.58 73.14 39.24  54.71 38.01 48.33 

利润增速 % 73.89  92.51  107.20  117.35 119.10 121.53 126.36 146.38  150.50 176.12 184.88 

11 年 1-4 月  江苏省   江西省   西藏区   北京市  安徽省  上海市  浙江省  福建省   湖北省 全国 

产量增速 % 1.77  32.47  46.33  2.41 15.54 (7.73) 11.42 20.95  23.67 19.55 
收入增速 % 40.09  62.46  96.80  20.52 73.24 19.74 72.45 62.23  69.45 47.21 
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2011 年 7 月 3 日 

非金属类建材 

2011 年前 4 月水泥行业利润数据简评 
分析师:陈浩武(执业证书编号：S0930510120013)

22169050
chenhaowu@ebscn.com

◇ 事件：统计局最新将行业利润数据由以往季度公布变为月度公布，我们月度利润数据简评，季度利润数据重点分析 
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利润增速 % 266.86  412.78  437.06  438.36 702.51 1454.86 1743.23 1937.67  2631.79 180.02 

◆ 2011 年 1-4 月我国水泥行业吨毛利 84.71 元，吨利润 42.65 元。静态角度，产品吨利润水平最高的 5

个省市由高向低排列依次为安徽、浙江、西藏、海南、新疆；产品吨利润水平最低的 5 个省市依次排列为贵州、

吉林、重庆、辽宁、山西 

 

图 2：2011 年 1-4 月水泥产品分省份吨毛利、吨净利水平一览 
1-4 月安徽、浙江、西藏、海南、新疆产品吨利润水平最高，贵州、吉林、重庆、辽宁、山西产品吨利润水平最低 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
 
11 年 1-4 月  贵州省   吉林省  重庆市   辽宁省  山西省  宁夏区  黑龙江  陕西省   内蒙古   天津市  四川省 

吨毛利 20.25  127.16 44.62  62.94 57.96 52.72 35.68 49.63  75.62  35.39 51.33 

吨净利 (11.04) (4.99) (4.44) (3.51) 2.86 3.17 5.36 13.43  15.09  16.24 16.32 

11 年 1-4 月  云南省   湖南省  青海省   福建省  河北省  广东省  甘肃省  上海市   湖北省   河南省  江苏省 

吨毛利 54.65  83.24 101.66  61.64 80.20 69.19 91.77 66.76  106.83  84.97 86.46 

吨净利 17.47  28.65 33.89  34.65 36.71 41.10 42.87 43.50  47.79  48.49 49.63 

11 年 1-4 月  广西区   北京市  山东省   江西省  新疆区  海南省  西藏区  浙江省   安徽省  全国 

吨毛利 77.95  89.95 120.87  95.50 83.69 104.20 202.50 116.54  188.46  84.71 

吨净利 52.04  58.63 63.79  65.21 66.92 69.25 77.62 83.56  143.27  42.65  
 

 

目前因缺乏同期统计数据，1-4 月同比变化无法用吨毛利、吨利润进行比较，月度比较中用毛利率和净利

率变化情况进行分析 

◆ 2011 年 1-4 月我国水泥行业毛利率 19.60%（+5.05），净利率 9.87%（+4.70）。动态角度，产品毛利

率提升幅度最优的 5 个省市由高向低排列依次为西藏、安徽、浙江、北京、湖北，产品毛利率下降幅度最大的

5 个省市依次排列为宁夏、陕西、内蒙古、四川、黑龙江；产品净利率提升幅度最优的 5 个省市由高向低排列

依次为安徽、西藏、浙江、北京、山西，产品净利率下降幅度最大的 5 个省市依次排列为陕西、宁夏、云南、

吉林、四川 
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图 3：2011 年 1-4 月水泥产品分省份毛利率较 10 年同期变化情况 
西藏、安徽、浙江、北京、湖北毛利率提高幅度最优，宁夏、陕西、内蒙古、四川、黑龙江毛利率下降幅度最大 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

 

毛利率  宁夏区   陕西省  内蒙古   四川省  黑龙江  云南省  贵州省  重庆市   新疆区   甘肃省  吉林省 

10 年 1-4 月 23.70  23.14 21.59  17.15 13.97 20.20 11.13 16.21  25.69  28.50 14.90 

11 年 1-4 月 16.29  16.52 16.96  13.93 11.29 17.85 9.12 14.33  24.33  27.46 14.37 

变化 (7.41) (6.62) (4.63) (3.22) (2.68) (2.35) (2.01) (1.88) (1.36) (1.04) (0.53) 

毛利率  辽宁省   河北省  广东省   天津市  上海市  广西区  海南省  河南省   青海省   湖南省  山东省 

10 年 1-4 月 12.29  18.11 14.84  6.86 11.94 19.32 19.73 14.19  25.20  16.46 14.32 

11 年 1-4 月 12.56  19.12 16.51  8.53 14.22 23.13 23.55 18.74  29.79  21.08 21.02 

变化 0.27  1.01  1.67  1.67 2.28 3.81 3.82 4.55  4.59  4.62 6.70 

毛利率  福建省   江西省  山西省   江苏省  湖北省  北京市  浙江省  安徽省   西藏区  全国 

10 年 1-4 月 6.27  14.51 7.78  10.09 11.59 10.17 8.01 12.46  6.43  14.55  
11 年 1-4 月 13.95  22.56 17.28  19.97 21.50 23.86 24.99 31.00  28.85  19.60  

变化 7.68  8.05  9.50  9.88 9.91 13.69 16.98 18.54  22.42  5.05  
 

 

图 4：2011 年 1-4 月水泥产品分省份净利率较 10 年同期变化情况 
安徽、西藏、浙江、北京、山西净利率提高幅度最优，陕西、宁夏、云南、吉林、四川净利率下降幅度最大 

净利率同比情况
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
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净利率  陕西省   宁夏区  云南省   吉林省  四川省  贵州省  内蒙古  重庆市   甘肃省   黑龙江  天津市 

10 年 1-4 月 15.03  8.02 10.88  3.12 7.85 (1.68) 6.21 1.13  14.33  2.77 2.66 

11 年 1-4 月 4.47  1.00 5.71  (0.56) 4.43 (4.98) 3.38 (1.43) 12.85  1.70 3.88 

变化 (10.56) (7.02) (5.17) (3.68) (3.42) (3.30) (2.83) (2.56) (1.48) (1.07) 1.22 

净利率  河北省   广东省  辽宁省   湖南省  海南省  河南省  青海省  山东省   广西区   江苏省  新疆区 

10 年 1-4 月 7.36  7.45 (3.53) 4.10 11.99 6.83 5.16 5.55  9.59  4.38 12.02 

11 年 1-4 月 8.75  9.80 (0.70) 7.25 15.68 10.70 9.91 11.09  15.44  11.47 19.46 

变化 1.39  2.35  2.83  3.15 3.69 3.87 4.75 5.54  5.85  7.09 7.44 

净利率  福建省   上海市  湖北省   江西省  山西省  北京市  浙江省  西藏区   安徽省  全国 

10 年 1-4 月 (0.69) (0.82) (0.64) 4.88 (9.71) 3.49 1.68 (6.47) 5.09  5.17  
11 年 1-4 月 7.84  9.24 9.62  15.41 0.86 15.60 17.93 11.08  23.56  9.87  

变化 8.53  10.06 10.26  10.53 10.57 12.11 16.25 17.55  18.47  4.70  
 

 

 
 



 

敬请参阅最后一页特别声明                                                                         证券研究报告 

5

2011-07-03 非金属类建材 

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 
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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 评级 

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 

2011-06-20 买入 

2011-06-27 买入 

2011-06-27 买入 

2011-06-27 买入 

2011-06-27 买入 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—  

 
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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特别声明 

     光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股

的全国性综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：

z22831000。 

     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销

与保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证

监会批准的其他业务。 

本证券研究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，仅供本公司的客户使用。 

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。 
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