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 东北地区处于旺季，水泥价格不断攀升 

24 日辽宁水泥价格上调 30-40 元/吨，东北地区 42.5 水泥平均价格达 455

元/吨，略低于华东地区 42.5 水泥平均价格（471 元/吨）。东北地区正处于

旺季，需求旺盛，市场集中度高（吉林省前三家企业熟料产能占市场 87%，

黑龙江和辽宁这一比例在 35%以上）水泥价格出现不断上调的态势。 

 华东、中南地区进入雨季，水泥价格保持稳定 

华东、中南地区在淡季通过市场协同，将水泥价格稳定在高位，虽然短期

企业有库位压力，但是通过停窑限产，压力会逐渐减弱。三季度保障房的

大批量开工和灾后重建以及灾后水利设施建设将有利于水泥需求的增长，

为三季度的稳价以及四季度的涨价创造条件。 

 保障房和水利建设将很好支撑下半年水泥需求 

2011 年计划建设的 1,000 万套保障房预计带来 1.44 亿吨水泥需求，其中，

在 2011 年实现的水泥需求约为 1.33 亿吨，占 2011 年水泥总需求（预计为

20.5 亿吨）6.48%，较 2010 年保障房实现的水泥需求（7,680 万吨）增长

72.91%。1,000 万套保障性住房中约 70%预计将于三季度开工。未来 10

年水利投资将带来约 4.8-6.4 亿吨水泥需求，平均每年为 4,800-6,400 万吨，

较 2010 年增长 100%，较“十一五”期间年均 1,400-1,800 万吨（1,174

亿元）的规模增长 240%。 

 行业投资建议 

水泥企业的合理 PE 在 15-20 倍之间，因为随着去年行业集中度的提高和市

场协同效应的加强，水泥行业的基本面发生根本性变化，所以，PE 可以达

到 15-20 倍。目前，巢东股份和江西水泥的 PE 已经上探至 17.74 倍和 15.56

倍，我们认为仍在合理范围内，我们相对看好亚泰集团、海螺水泥、巢东

股份、江西水泥。 

重点公司盈利预测及投资评级 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

[Table_Profit] 
代码 公司 

总市值 

（百万元） 

昨收盘（元） EPS PE 
投资评级 

2011-7-5 2011E 2012E 2011E 

600881 亚泰集团 15,954 8.42  0.66  0.86  12.76  推荐 

600585 海螺水泥 150,341 28.37  2.37  2.89  11.97  推荐 

000789 江西水泥 7,455 18.83  1.21  1.59  15.56  推荐 

600318 巢东股份 5,368 22.18  1.25  1.43  17.74  推荐 

2011 年 7 月 6 日 
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水泥价格显区域性差异 

2011 年 6 月 25 日-7 月 1 日，全国 42.5 水泥平均价格达到 425.33 元/吨，环比下

降 0.2%，同比上涨 19.1%，其中，四川成都及周边地区下降 20 元/吨，其他地区

保持稳定。 

东北地区处于旺季，水泥价格不断攀升 

继 6 月 10 日黑龙江水泥价格上调 40 元/吨，17 日吉林水泥价格上调 40 元/吨，24

日辽宁水泥价格上调 30-40 元/吨，东北地区 42.5 水泥平均价格达到 455 元/吨，

略低于华东地区 42.5 水泥的平均价格（471 元/吨）。目前，东北地区正处于旺季，

再加上今年的需求旺盛，水泥价格出现不断上调的态势。由于东北市场集中度较高，

吉林省前三家企业的熟料产能占市场的 87%，黑龙江和辽宁的这一比例也在 35%

以上，主导企业主要是亚泰集团和北方水泥，作为两家上市公司，相信未来能够在

市场上更好的合作，不断提升盈利水平。 

华东、中南地区进入雨季，水泥价格保持稳定 

华东、中南地区在淡季通过市场协同，将水泥价格稳定在高位，虽然短期企业有库

位压力，但是通过停窑限产，压力会逐渐减弱。三季度保障房的大批量开工和灾后

重建以及灾后水利设施建设将有利于水泥需求的增长，为三季度的稳价以及四季度

的涨价创造条件。 

华北市场价格持续下跌，供需关系有待改善 

继石家庄水泥价格出现下跌以来，北京、天津、太原的水泥价格在本阶段也出现

20-30 元/吨的跌幅，主要是由于市场供给增加，大企业协同工作未有效进行，同时

需求增长缓慢。 

西北大部分地区价格保持稳定，陕西水泥价格下跌 

陕西市场由于新增产能过多，竞争激烈，水泥价格有 20-40 元/吨的下降。陕西市

场的压力会通过平凉地区传导到甘肃，因此，甘肃水泥价格目前虽然保持平稳，但

价格上调存在压力。新疆水泥市场需求旺盛，受宏观调控影响较小，价格保持稳定。 

西南市场由于淡季，水泥价格出现下跌 

西南地区目前也已进入雨季，出货量有所回落，随着限电就结束，企业库存开始上

升。由于西南市场的集中度较低，各家企业为了出货，开始降低价格，水泥价格出

现 20-40 元/吨的跌幅。 
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图 1：全国 42.5 水泥价格走势  图 2：华北地区 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：数字水泥、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥、国信证券经济研究所整理 

图 3：东北地区 42.5 水泥价格走势  图 4：华东地区 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：数字水泥、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥、国信证券经济研究所整理 

图 5：中南地区 42.5 水泥价格走势  图 6：西南地区 42.5 水泥价格走势 
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资料来源：数字水泥、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥、国信证券经济研究所整理 

图 7：西北地区 42.5 水泥价格走势  图 8：全国各主要地区 6 月 12-17 日 42.5 水泥价格 
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资料来源：数字水泥、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥、国信证券经济研究所整理 
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图 9：全国各主要地区今年以来 42.5 水泥价格涨幅  图 10：全国各主要地区 42.5 水泥价格同比涨幅 
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资料来源：数字水泥、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥、国信证券经济研究所整理 

保障房和水利建设将支撑下半年水泥需求 

2011 年计划建设的 1,000 万套保障性住房预计可产生 1.44 亿吨水泥需求，较去年

的 590 万套的需求增长约 52.54%。2010 年的 590 万套保障性住房中，约有 370

万套于去年年底基本完成建设，我们假设其余的 220 万套的工程进度为 50%，则

相当于约 110 万套保障性住房的需求将计入 2011 年，水泥需求约为 1,760 万吨。

假设今年的 1,000 万套保障性住房中，于今年完成的比例仍为 60%，其余 40%的

保障性住房工程于今年完工 50%，则，相当于 1,000 万套中约有 800 万套于今年

完工，水泥需求为 1.15 亿吨。因此，2011 年保障房所需水泥约为 1.33 亿吨，占

2011 年水泥总需求（预计为 20.5 亿吨）的 6.48%，较 2010 年保障房产生的水泥

需求（7,680 万吨）增长 72.91%。 

1,000 万套保障性住房中的约 70%预计将于 2011 年三季度开工。截至 5 月份，部

分地区保障性住房开工率不足三成，全年建设 1,000 万套保障性住房的目标能否达

成受到了广泛质疑。随后，李克强出席部分省份保障性安居工程工作会议时再度指

出，此项任务是一项硬任务，要保证计划项目如期开工、在建项目按时竣工。因此，

我们认为，1,000 万套保障性住房中的近 70%将于今年三季度开工。 

今年年初的“一号文件”提出，力争今后 10 年全社会水利年平均投入比 2010 年

高出一倍。中央农村工作领导小组副组长、办公室主任陈锡文指出，2010 年我国

水利投资是 2,000 亿元，高出一倍就是 4,000 亿元，未来 10 年的水利投资将达到

4 万亿元。假设每一万元水利投资会带来约 1.2-1.6 吨水泥需求，则，未来 10 年的

水利投资将带来约 4.8-6.4 亿吨水泥需求，平均每年为 4,800-6,400 万吨，较 2010

年增长 100%，较“十一五”期间年均 1,400-1,800 万吨（1,174 亿元）的规模增

长 240%。由于中央政策出台后，地方落实需要一定的时间，同时，这次洪涝灾害

让大家更加深刻的意识到水利建设的必要性，因此，我们认为，今年下半年水利建

设将大规模开工，对水泥需求形成有力支撑。 

行业投资建议 

从需求来看，由于下半年水泥需求的刺激主要来自保障性住房和水利建设，因此， 
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我们看好保障房计划建设量和水利建设计划投资相对较大的地方。由各省保障房建

设计划可以看出，保障房建设量较大的省份主要在东北、华东、中南、西南和华北

地区。根据我国水资源分布可以看出，我国水资源主要分布在南部地区。根据各省

公布的“十二五”水利投资计划，“十二五”期间计划水利投资在 1,000 亿元以上

的省份主要为南部省份，地处北方的有黑龙江、吉林、新疆、河北、山西等。此外，

由于保障房和水利建设的资金是由中央和地方共同承担，所以，发达省份以及受中

央西部大开发以及振兴东北老工业基地政策支持地区的项目资金更为有保障。 

 

图 11：全国水资源分布图  图 12：全国部分地区“十二五”期间计划水利投资 
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资料来源：百度地图  资料来源：公开网站、国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

地区 省份 套数（万套） 地区 省份 套数（万套） 地区 省份 套数（万套） 

华北 

天津 19 

华东 

浙江 18.5 

东北 

黑龙江 80 

北京 20 安徽 44 吉林 48.1 

河北 44.4 福建 27 辽宁 40 

山西 37.54 上海 22 合计   168.1 

内蒙古 44.64 江西 23 

西北 

新疆 34 

合计   165.58 山东 32 陕西 47.43 

中南 

河南 42 江苏 45 宁夏 9.1 

湖北 37.86 合计   211.5 青海 18.82 

湖南 44.72 

西南 

四川 35.78 甘肃 15.87 

广东 31 云南 70 合计   125.22 

广西 29 贵州 23.62    

海南 9.46 重庆 50    

合计   194.04 合计   129.4       

总计 1,000 

资料来源：公开网络，国信证券经济研究所整理 

 

 

表 1：全国各省 2011 年保障性住房建设计划 
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图 13：各省 2010 年 GDP  图 14：各省省会 2009 年财政预算内收入 
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资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

因此，我们认为未来保障房和水利建设需求较旺盛地区主要是东北、华东、中南、

西南、和华北地区。 

从供给看，东北、华东和中南市场的集中度较高，市场协同效应较好。华北市场的

协同工作有待提高，西南市场集中度过低，处于过度竞争状态。 

综合考虑供需状态，我们相对看好亚泰集团、海螺水泥、巢东股份、江西水泥。 

亚泰集团地处东北，市场集中度高，水泥需求增长强劲，未来水泥价格仍有上涨空

间。亚泰集团作为当地的龙头企业，必将从水泥价格上涨中获益。同时，公司是吉

林省最大的房地产企业，将双重受益于保障房建设。 

华东、中南部分地区供给较为稳定，市场联盟坚固，同时保障房和水利建设需求较

大，未来盈利的确定性较大。在该地区的公司主要是海螺水泥、巢东股份、江西水

泥。 

此轮水泥股上涨，首先上涨的是与保障房关系密切的金隅股份，以及市场供需关系

良好、业绩较为确定的海螺水泥、巢东股份、江西水泥、亚泰集团等，随后，天山

股份、青松建化、祁连山、冀东水泥等前期跌幅相对较大的公司出现补涨。 

我们认为，水泥企业的合理 PE 在 15-20 倍之间，因为随着去年行业集中度的提高

和市场协同效应的加强，水泥行业的基本面发生根本性变化，所以，PE 可以达到

15-20 倍。目前，巢东股份和江西水泥的 PE 已经上探至 17.74 倍和 15.56 倍，我

们认为仍在合理范围内，由于其未来成长性相对较大，我们认为估值仍有小幅上涨

空间。海螺水泥和亚泰集团的 PE 现在仍未到 15 倍，我们认为未来仍有上涨空间。 

所以，我们推荐海螺水泥、亚泰集团、江西水泥、巢东股份。 
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[Table_ProfitEval] 附表 1：重点公司盈利预测及估值 

公司 

名称 

公司 

代码 

收盘价 EPS P/E P/B 
评级 

2011-7-5 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2010 2011E 2012E 

金隅股份 601992 16.03  0.70  1.01  1.32  22.90  15.87  3.77  2.97  2.41  推荐 

亚泰集团 600881 8.42  0.26  0.66  0.86  32.65  12.76  2.19  1.87  1.65  推荐 

海螺水泥 600585 28.37  1.75  2.37  2.89  22.00  11.97  2.86  3.49  2.66  推荐 

江西水泥 000789 18.83  0.39  1.21  1.59  43.00  15.56  6.11  4.48  3.62  推荐 

巢东股份 600318 22.18  0.27  1.25  1.43  72.00  17.74  10.17  8.60  6.16  推荐 

冀东水泥 000401 25.65  1.15  2.03  2.78  23.00  12.64  3.85  3.04  2.33  推荐 

华新水泥 600801 27.58  1.42  1.82  2.28  34.00  15.15  2.22  3.40  2.70  谨慎推荐 

青松建化 600425 21.37  0.64  1.00  1.89  39.00  21.37  4.23  3.68  3.11  谨慎推荐 

数据来源：国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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