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水泥行业周报（2011.6.27-7.4） 

建材行业 水泥股正如盛夏的果实，关注下半年阶段性机会 

2011 年 7 月 4 日                                         评级：看好

年初至今水泥行业走势 
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一周走势概览 
 本周全国水泥价格环比上周出现小幅下跌，幅度为 0.16%。主要体现在

四川成都及周边地区，下调 20 元/吨；价格下跌原因：主要是受前期绵

阳、德阳以及成都部分企业暗降价格影响，主流市场价格普遍下调，幅

度 20 元/吨。从市场情况看，价格下跌后，各企业库存仍然没有得到缓

解，后期部分企业或许将继续下调价格；本周其他地区市场价格继续保

持平稳。 
煤炭价格变化 

 国内港口煤炭价不变、库存上升。秦皇岛价格：截至 7 月 4 日，秦皇岛

大同优混和山西优混分别为 905 元/吨和 845 元/吨，连续 3 周不变；港

口煤炭库存量 765 万吨，库存下降 8.05% 。大同坑口煤：截至 7 月 4
日，大同南郊弱粘煤（5500 大卡）610 元/吨，与上周不变。国外煤炭

价格微涨 0.45 美元/吨。截止到 6 月 30 日，澳大利亚 BJ 现货价格 120.9
美元/吨，上涨 0.45 美元/吨。 

评论： 

联系人： 
张小玲 

邮箱：sxzqyjfzb@i618.com.cn

电话：0351-8686990 

孟军 

邮箱： mengjun@sxzq.com

电话：010-82190365 

 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

 

 

 

 

 

 

 

 

 本周水泥行业涨幅同步于沪深 300 指数，微涨 0.42%，是涨幅最少的板

块之一，同时也是资金流出量最大的板块之一，仅次于银行。但行业内

也有涨幅可观的个股，如塔牌集团、尖峰集团、四川双马、西水股份，

涨幅达到 19.3%、14.18%、7.71%和 7.37%。 
 本周我们推出了下半年行业策略《水泥正如盛夏的果实，玻璃尚未成

熟》，对水泥行业的主要观点是维持“看好” 评级，下半年个股将呈现

阶段性机会，目前水泥行业 2011 年 PE14 倍，与其他行业和历史 PE 比

较，具备估值优势，在个股选择上，我们认为看业绩弹性和估值推荐华

新水泥、江西水泥、亚泰集团、塔牌集团、海螺水泥；看未来增长推荐

天山股份、青松建化；看整合预期推荐狮头股份、祁连山。主要逻辑：

首先，我们不能判断 CPI 拐点或许真的如市场所预计的在 7 月出现，但

至少可以肯定的是离拐点越来越近，货币政策进一步紧缩的频率在降

低，投资额增速下滑可能性比较低，对水泥需求的整个大环境是有利的；

其次，行业环境与前几年有了明显变化，行业集中度在不断提高同时带

来了企业之间的协同效应增强和盈利能力提升，目前水泥行业盈利水平

处于历史高位，我们认为随着大企业话语权不断提高这种高盈利水平是

可持续的；再次，水泥行业今年盈利大幅好转，是所有行业中利润增速

最大的行业，尤其是东中部水泥个股；第四，今年水泥投资额下降将保

障明年新增供给继续减少，我们认为在调整产业结构和节能减排的大背

景下，淘汰水泥落后产能是未来行业主旋律；最后，我国城镇化进程还

处于加速阶段，保障房、商品房、城市基建、轨道交通等配套设施修建

均将带来水泥需求增长，中长期看，我们认为水泥消费拐点远未到来，

距离拐点至少还有 5 年以上的时间。 

1本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声

明"。 
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【水泥价格一周走势】 

 本周全国水泥价格环比上周出现小幅下跌，幅度为 0.16%。主要体现在四川成都及周边地区，

下调 20 元/吨。 

 价格下跌原因：主要是受前期绵阳、德阳以及成都部分企业暗降价格影响，主流市场价格普遍

下调，幅度 20 元/吨。从市场情况看，价格下跌后，各企业库存仍然没有得到缓解，后期部分企

业或许将继续下调价格。 

 本周其他地区市场价格继续保持平稳。（以上信息来源：数字水泥网） 

图：东北区域水泥价格变化 图：华北区域水泥价格变化 
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资料来源：数字水泥网，山西证券                         资料来源：数字水泥网，山西证券 

 

 

图：华东区域水泥价格变化 图：中南区域水泥价格变化 
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资料来源：数字水泥网，山西证券                        资料来源：数字水泥网，山西证券 
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图：西北区域水泥价格变化 图：西南区域水泥价格变化 
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资料来源：数字水泥网，山西证券                        资料来源：数字水泥网，山西证券 

【煤炭价格一周走势】 

 国内港口煤炭价不变、库存上升 
 秦皇岛价格：截至 7 月 4 日，秦皇岛大同优混和山西优混分别为 905 元/吨和 845 元/吨，连续 3

周不变；港口煤炭库存量 765 万吨，库存下降 8.05% 。 
 大同坑口煤：截至 7 月 4 日，大同南郊弱粘煤（5500 大卡）610 元/吨，与上周不变。 

 国外煤炭价格微涨 0.45 美元/吨 
 截止到 6 月 30 日，澳大利亚 BJ 现货价格 120.9 美元/吨，上涨 0.45 美元/吨。 

 
 

图：2009 年以来山西优混和大同优混价格及煤炭库存变化 图：澳大利亚 BJ 煤炭现货价格变化（单位：美元） 
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图：大同南郊弱粘煤 5500 坑口价格变化 
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资料来源：CCTD，山西证券 

【上市公司涨幅排行榜及投资策略】 

 本周水泥行业涨幅同步于沪深 300 指数，微涨 0.42%，是涨幅最少的板块之一，同时也是资金流出

量最大的板块之一，仅次于银行。但行业内也有涨幅可观的个股，如塔牌集团、尖峰集团、四川双

马、西水股份，涨幅达到 19.3%、14.18%、7.71%和 7.37%。 
 本周我们推出了下半年行业策略《水泥正如盛夏的果实，玻璃尚未成熟》，对水泥行业的主要观点是

维持“看好” 评级，下半年个股将呈现阶段性机会，目前水泥行业 2011 年 PE14 倍，与其他行业

和历史 PE 比较，具备估值优势，在个股选择上，我们认为看业绩弹性和估值推荐华新水泥、江西

水泥、亚泰集团、塔牌集团、海螺水泥；看未来增长推荐天山股份、青松建化；看整合预期推荐狮

头股份、祁连山。主要逻辑：首先，我们不能判断 CPI 拐点或许真的如市场所预计的在 7 月出现，

但至少可以肯定的是离拐点越来越近，货币政策进一步紧缩的频率在降低，投资额增速下滑可能性

比较低，对水泥需求的整个大环境是有利的；其次，行业环境与前几年有了明显变化，行业集中度

在不断提高同时带来了企业之间的协同效应增强和盈利能力提升，目前水泥行业盈利水平处于历史

高位，我们认为随着大企业话语权不断提高这种高盈利水平是可持续的；再次，水泥行业今年盈利

大幅好转，是所有行业中利润增速最大的行业，尤其是东中部水泥个股；第四，今年水泥投资额下

降将保障明年新增供给继续减少，我们认为在调整产业结构和节能减排的大背景下，淘汰水泥落后

产能是未来行业主旋律；最后，我国城镇化进程还处于加速阶段，保障房、商品房、城市基建、轨

道交通等配套设施修建均将带来水泥需求增长，中长期看，我们认为水泥消费拐点远未到来，距离

拐点至少还有 5 年以上的时间。 
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图：水泥子行业资金净流出量居前（按照申万三级行业统计） 
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  图：板块最近涨跌幅一览 

板块名称 最近一周涨幅 板块名称 最近一月涨幅 板块名称 最近三月涨幅 

3.29 SW 水泥制造 10.55 SW 食品饮料 5.98SW 综合 

3.15 SW 房地产 8.03 SW 水泥制造 -1.41SW 玻璃制造 

2.97 SW 交运设备 6.26 SW 家用电器 -1.56SW 电子元器件 

2.82 SW 建筑建材 5.2 SW 化工 -3.05SW 信息设备 

2.79 SW 家用电器 5.04 SW 房地产 -4.21SW 房地产 

2.78 SW 综合 4.26 SW 综合 -4.35SW 有色金属 

2.69 SW 化工 4.21 SW 金融服务 -5.07SW 纺织服装 

2.59 SW 电子元器件 4.16 SW 采掘 -5.1SW 农林牧渔 

2.48 SW 有色金属 4.16 沪深 300 -5.19SW 食品饮料 

2.25 SW 玻璃制造 3.95 SW 商业贸易 -5.61SW 轻工制造 

2.23 SW 机械设备 3.31 SW 公用事业 -5.63SW 医药生物 

1.87 SW 食品饮料 3.25 SW 农林牧渔 -5.87SW 采掘 

1.78 SW 采掘 3.12 SW 轻工制造 -6.16SW 机械设备 

1.76 SW 轻工制造 2.76 SW 医药生物 -6.28SW 餐饮旅游 

1.69 SW 黑色金属 2.51 SW 纺织服装 -6.54SW 信息服务 

1.43 SW 纺织服装 2.5 SW 黑色金属 -7.2SW 化工 

1.36 SW 信息设备 2.16 SW 建筑建材 -7.28SW 建筑建材 

1.2 沪深 300 2.11 SW 交运设备 -7.41SW 交运设备 

1.18 SW 医药生物 1.29 SW 交通运输 -8.87SW 商业贸易 

0.5 SW 商业贸易 0.9 SW 信息服务 -9.01SW 公用事业 

0.48 SW 餐饮旅游 0.87 SW 有色金属 -10.71SW 家用电器 

沪深 300 0.43 SW 金融服务 -0.57 SW 电子元器件 -10.73
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SW 水泥制造 0.42 SW 农林牧渔 -0.73 SW 玻璃制造 -11.57

SW 黑色金属 0.01 SW 信息服务 -0.77 SW 机械设备 -11.58

SW 交通运输 -0.09 SW 交通运输 -1.42 SW 信息设备 -12.65

SW 金融服务 -1.8 SW 公用事业 -2.12 SW 餐饮旅游 -13.38

注：板块涨跌幅按照流通市值加权平均计算 

 

图：行业内上市公司周涨幅比较 

证券代码 证券简称 周涨跌幅% 最近月涨跌幅% 最近 6 月涨跌幅% 今年以来涨跌幅%

002233.SZ 塔牌集团 19.31 47.69 65.71  65.71 

600668.SH 尖峰集团 14.18 23.50 6.98  6.98 

000935.SZ 四川双马 7.71 20.76 35.84  35.84 

600291.SH 西水股份 7.37 13.12 9.68  9.68 

600678.SH *ST 金顶 5.56 7.09 -4.07  -4.07 

600802.SH 福建水泥 4.28 23.05 53.47  53.47 

000789.SZ 江西水泥 3.97 27.89 44.42  44.42 

600217.SH *ST 秦岭 3.93 5.86 22.90  22.90 

000885.SZ 同力水泥 2.34 18.50 35.28  35.28 

600585.SH 海螺水泥 1.50 14.22 41.08  41.08 

600318.SH 巢东股份 0.64 21.39 74.55  74.55 

600801.SH 华新水泥 0.51 10.90 70.38  70.38 

000673.SZ ST 当代 0.45 4.46 -11.88  -11.88 

600881.SH 亚泰集团 0.24 9.65 23.72  23.72 

600553.SH 太行水泥 0.00 0.00 17.95  17.95 

000401.SZ 冀东水泥 -1.55 0.33 2.33  2.33 

600449.SH 赛马实业 -2.45 6.07 -2.36  -2.36 

600539.SH ST 狮头 -6.27 29.25 49.88  49.88 

600720.SH 祁连山 -6.54 0.89 5.89  5.89 

600425.SH 青松建化 -7.68 -11.62 3.99  3.99 
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【本周行业新闻回顾】 

 俄罗斯水泥价格大幅上涨。  俄罗斯建筑商协会主席尼古拉·科什曼近日在俄新社举行的新闻发布会

上说，俄罗斯水泥价格从 3 月开始上涨了一倍，达到每吨 6000 卢布。 

 海螺水泥计划在印尼新建水泥厂和电厂。据外媒报道，印度尼西亚工业部称，中国最大的水泥公司海

螺水泥计划投资 23.5 亿美元，在印度尼西亚新建 4 个水泥厂。这 4 个水泥厂分别位于南加利曼丹岛，东

加利曼丹岛，西加利曼丹岛和西巴布亚岛。 

 湖南益阳海螺 4500t/d 新型干法水泥生产线工程奠基。 

 2011 年甘肃将淘汰落后水泥产能 140 万吨。今年，国家下达甘肃淘汰落后产能目标任务为：炼铁 34

万吨，焦炭 5 万吨，铁合金 16 万吨，电石 4 万吨，电解铝 17 万吨，铜冶炼 1 万吨，锌冶炼 3 万吨，水

泥 140 万吨，造纸 6.9 万吨，酒精 0.3 万吨，制革 120 万标张，印染 14000 万米。 

 亚东水泥增资扩建 6000t/d 生产线。日前，江西亚东水泥在 2008 年扩建第四条水泥生产线的基础上，

为配合再次扩建第五条水泥生产线扩建之需，再次分别增加投资总额 9960 万美元和注册资本 4000 万美

元。公司完成增资后，投资总额达到 6 亿美元。 

 2012 年越南将新增投产水泥生产项目 55 个。根据建设部 2011-2020 年阶段水泥工业发展规划草案，

2011 年，各水泥生产企业的总功率预计达 7200 万吨。在增加生产的同时，对能源和自然资源的消耗总

量也在不断攀升。以平均每吨水泥耗电 100KWh 计算，则 6800 万吨水泥，总耗电量达 68 亿 KWh 左右。根

据发展规划，至 2012 年，越南将新增加投产水泥生产项目 55 个，新增设计总功率 6696 万吨。2020 年

全行业累计设计总功率将达 1.2952 亿吨。 

 江西水泥：预计 2011 年中期实现同比扭亏。江西水泥今日公告，其从参股的南方水泥公司可分配到

4398.90 万元现金红利，计入 2011 年中期收益。其 2011 年中期净利润将达到 2.7 亿元—3 亿元，实现同

比扭亏为盈。 

 四川双马拟 28 亿收购大股东优质水泥资产。四川双马（000935.SZ）公告称，公司拟非公开增发不超

过 2.5 亿股，用以收购大股东旗下的都江堰拉法基 25%股权、贵州顶效 75%股权、贵州新蒲 75%股权和遵

义三岔 100%股权。本次定向增发的发行价格为不低于 11.25 元/股，金额约 28 亿元。 

 冀东水泥定增募资方案过会 菱石投资 19 亿元入股。冀东水泥 29 日晚间公告，公司非公开发行 A股股

票的申请获证监会有条件审核通过。根据此前公告，公司拟向菱石投资有限公司非公开发行 1.34 亿股，

发行价格为 14.21 元/股，募集资金总额为 19.14 亿元。将全部用于补充本公司流动资金。本次交易完成

后，菱石投资将持有公司 10%股份。 

 亚泰集团 11 亿增资兰海控股。亚泰集团今日公告称，根据公司地产产业战略发展规划，为了实现亚泰

地产外埠扩张，实现房地产业务的强强联合，公司决定对海南兰海实业集团有限公司的全资子公司——

海南兰海集团投资控股有限公司增资 11.29 亿元，其中 5.2 亿元计入实收资本，6.09 亿元计入资本公积。

增资后，亚泰集团出资占兰海控股注册资本的 51%，兰海实业持股占兰海控股增资后注册资本的 49%。 

 祁连山水泥 2011 年力争实现营收超 37 亿元。 

 祁连山水泥 2011 年力争实现营收超 37 亿元。贵州毕节金沙县人民政府与华润水泥控股有限公司举行

2×4500 吨/日熟料新型干法水泥生产线项目签约仪式。 
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 华润水泥以 18.87 亿元收购内蒙古蒙西水泥 40.6%权益。蒙西水泥股权转让签约仪式在深圳举行，高

盛公司向华润水泥转让持有的 40%的蒙西水泥股权。 

 冀东启新水泥 5000t/d 项目正式投产。 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为

可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情

况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供

投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在

知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先

书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


