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投资要点： 

 2011 年上半年全国水泥市场景气维持高位，水泥产量与固定资产投资同

步实现快速增长。全国 1-6 月实现固定资产投资 12.46万亿元，同增 25.6%，

受此拉动，水泥产量达到 9.51 亿吨，同增 19.57%，增速高于去年同期的

17.49%； 6 月单月生产水泥 1.98 亿吨，环比增速由 5 月的 5.78%下降至

0.85%。 

 雨季来临，水泥行业进入季节性调整期。全国水泥价格保持高位，但环比

略有回调，地区分化逐步加剧。截至 7 月中旬，全国高标水泥平均价格达

到 436 元，同比提高 80 元/吨，但较 6 月中旬下降 8 元/吨。7-8 月是水泥

市场的传统淡季，高温多雨天气影响建筑活动，工程项目施工进度缓慢，

导致需求出现季节性下降，价格同步作出调整，但这种下降不是趋势性的，

整体幅度有限，雨季过后即会恢复至正常水平。 

 我们判断水泥市场中长期总体需求无忧，景气维持关键在于供给层面。在

全国层面上，固投增速预计会逐步放缓，但不存在需求不足的问题。供给

面对新增产能的严格控制是今年水泥价格维持高位的关键因素，今年淘汰

1.53 亿吨落后产能力度亦超出预期，但区域景气会因供求结构差异而继续

分化。 

 我们判断行业盈利整体依然处于价值回归过程中，但会依区域周期变化而

波动。今夏华东景气将好于去年同期，停窑限电有望成为稳定价格的重要

因素，大企业控制力增强也意味着市场日趋成熟；华南正处于过渡期，区

域的整合力度正在加大；华北、西南因为产能的无序扩张将经历阵痛；东

北市场需求增长快过供给，预计近期仍将有较好表现；西北仍将享受相对

较好的盈利，但更多竞争者进入将抑制价格提升。 

 我们依然看好水泥行业整体发展前景，淡季的调整不改长期业绩增长的确

定性，故维持行业“增持”评级。对区域市场拥有较强控制力的海螺水泥、

在新疆与江苏都拥有产能配置的天山股份是我们重点关注的对象，而业绩

弹性出色的华新水泥、江西水泥也具备充分的投资价值。 
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股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS(元) P/E 
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海螺水泥 27.40 买入 1.16 2.19 3.14 3.40 23.62  12.51  8.73  8.06  

华新水泥 28.50 买入 0.71 2.25 2.48 2.77 40.14  12.67  11.49  10.29  

江西水泥 19.61 买入 0.39 1.12 1.39 1.63 50.28  17.51  14.11  12.03  

天山股份 34.61 买入 1.39 2.17 2.86 4.32 24.90  15.95  12.10  8.01  

冀东水泥 24.94 推荐 1.15 1.62 1.98 2.34 21.69  15.40  12.60  10.66  
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水泥行业进入淡季，短期面临调整 

2011 年上半年全国水泥市场景气维持高位，水泥产量与固定资产投资同步实现快速增长。全国 1-6 月实现固

定资产投资 12.46 万亿元，同增 25.6%，受此拉动，水泥产量达到 9.51 亿吨，同增 19.57%，增速高于去年同期

的 17.49%；其中 6 月单月生产水泥 1.98 亿吨，环比增速由 5 月的 5.78%下降至 0.85%。分地区来看，1-6 月华东

地区累计产量达到 3.10 亿吨，同增 6.3%，占全国总产量比重达到 33%，其次为华北地区的 2.46 亿吨，占比 26%，

同增 21.16%，再次为西南地区，累计生产水泥 1.52 亿吨，同增 24.61%。 

图 1 全国水泥累计产量及增速 
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资料来源：数字水泥，华泰证券研究所  

图 2 全国水泥当月产量及增速 
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资料来源：数字水泥，华泰证券研究所  

图 3 分地区 2011 年 1-6 月水泥累计产量 

 

资料来源：数字水泥，华泰证券研究所  

图 4 分地区 2011 年 1-6 月水泥产量增速 

 

资料来源：数字水泥，华泰证券研究所  

全国水泥价格保持高位，环比略有回调，地区分化逐步加剧。截至 2011 年 7 月中旬，全国高标水泥平均价

格达到 436 元，较去年同期高出 80 元/吨，但较 6 月高点下降 8 元/吨。分地区看，华东、东北、华南高标水泥均

价远超去年同期，增幅分别达到 168/102/101 元/吨，而华北、西南水泥价格依然受到产能放量影响，维持低位，

西北水泥价格基数较高，且处于地域淡季，因此价格增幅有限。环比来看，前两个季度各地水泥价格一致上涨的

态势在二季度下半段终结，华北环比下降幅度最大，达到 15 元/吨。 

由于 7-8 月是水泥市场的传统淡季，高温多雨天气影响建筑活动，工程项目施工进度缓慢，导致水泥需求出

现季节性下降，价格基本同步作出调整，但这种下降不是趋势性的，整体幅度有限。我们判断水泥价格在仍将进

一步小幅调整，雨季过后即会恢复至正常水平。 
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图 5 全国分区域水泥价格（PO 42.5 散装含税价） 

 

资料来源：数字水泥，华泰证券研究所  

图 6 分地区水泥价格同比增幅 

 

资料来源：数字水泥，华泰证券研究所  

图 7 分地区水泥价格环比增幅 

 

资料来源：数字水泥，华泰证券研究所  

图 8 全国各地区普遍高温 

 
资料来源：中央气象台，华泰证券研究所  

图 9 全国东部南部地区仍将出现大量降雨 

 
资料来源：中央气象台，华泰证券研究所  

与市场景气相对应，2011 年上半年水泥行业盈利快速攀升。2011 年 6 月份，发改委公布的重点建材企业水

泥平均出厂价（含税）为 391.9 元/吨，比上月上涨 4.9 元/吨，按年上涨 97.2 元/吨。 6 月底，重点建材企业水泥

库存 1670 万吨，按年下降 19.8%。前 5 个月，建材行业实现利润 1020.5 亿元，按年增长 62.7%，增幅同比提高

1.7 个百分点。其中，水泥行业利润 352.6 亿元，增长 1.7 倍，提高 141 个百分点。 
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煤炭价格依然保持高位，7 月中旬秦皇岛煤炭现货（山西混优）价格为 840 元/吨，环比小幅回落 5 元/吨，

目前的水泥价格足够吸收煤炭价格带来的成本上涨。我们预计 7-8 月水泥行业的盈利将有小幅的波动，但全年业

绩会保持相对稳定。 

图 10 秦皇岛煤炭价格走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

总体需求无忧，关键还看供给 

我们判断水泥市场中长期总体需求无忧，景气维持关键在于供给层面。在全国层面上，我们认为不存在需求

不足的问题；供给面对新增产能的严格控制是今年水泥价格维持高位的关键因素，但区域供求结构的差异必然带

来水泥市场景气的分化。 

在需求层面上，上半年 25.6%的固定资产投资是水泥产量增长的动力。其中，交运固投增长了 16.3%，尽管

增速略低于去年同期，但仍在总量上保证了需求的稳定。房地产市场尽管受到紧缩政策制约，但投资仍然增长了

32.9%，施工面积增长 31.6%，新开工面积增长 21.0%。上半年基建和投资增长有来自去年新开工项目的惯性因

素，预计下半年会略有放缓。 

图 11 全国固定资产投资（不含农户）及增速 
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资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  

我们我们认为房地产市场近期仍将继续受到政策的压制，新开工和施工面积已经减速，但保障房项目大量开
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工将对房地产市场形成一定支撑，预计 1000 万套保障房将形成 1 亿吨的水泥需求，因此不会出现急刹车的情况。

基建方面交运和水利建设增速预计将维持目前 15%左右的增速，而全年固定资产投资将维持在 22.5%左右，这一

水平的固投增速引致的水泥需求约在 20.63 亿吨左右，增速约 9.8%。如果下半年宏观层面的紧缩政策有序退出，

需求或存在略超预期的可能。 

图 12 全国房地产开发投资及增速 
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资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  

图 13 全国房屋施工面积及增速 
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资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  

图 14 全国房屋新开工面积及增速 
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资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  

图 15 全国交运固投及增速 
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资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  

图 16 全国 1000 万套保障房分解 

 

资料来源：住建部，新华网，人民网，华泰证券研究所  



 

 

[table_page1] 

行业动态跟踪报告 

 

 

6 

从区域来看，经济发达的东部地区基础设施完备，因此工业化引致的水泥需求比例将逐步下降，但城镇化建

设引致的需求将逐步增加。而中西部地区大规模的基础设施建设方兴未艾，“十二五”期间水泥需求仍然会保持

较快增长。 

供给层面对产能的严格控制是水泥价格维持高位的关键。我们认为在需求保持稳定的前提下，供给面的分析

对未来水泥市场景气走势的判断至关重要。对供给层面的影响因素来自于两个层面，一为政策限制，二为企业行

为，两者都会对水泥价格和市场景气形成有效支撑，不会形成大起大落。 

在政策层面上，我们认为近期全面放开新增产能审批的概率极低，即使假设部分地区开建新线，在今明两年

也难以形成大规模的有效供给。目前全国水泥产能仍然处于过剩状态，但区域略有差异。以往的政策已经明确了

“等量置换”的概念，在落后产能存量较大的省份，即通常是人均新干法熟料产能低于 900 公斤标准的省份，用

新建水泥熟料生产线项目对落后产能按照“等量或减量淘汰”原则进行替换是可以预期的，这基本不会形成大规

模的产能增量，且即使立即放开部分地区的新建产能，考虑 1.5-2 年的建设周期，最快也要到 2013 年才会形成有

效供给。 

图 17 2010 年各省人均新干法熟料产能对比 

 

资料来源：数字水泥，国家统计局，华泰证券研究所  

此外，落后产能淘汰力度维持强势。工信部 7 月公布的 2011 年淘汰落后产能企业名单共涉及 782 家水泥企

业，预计将淘汰水泥产能 1.53 亿吨，较此前预期的 1.33 亿吨增加近 2000 万吨，较 2010 年淘汰总量增长 50%，

占 2010 年水泥产量的 8.14%。分地区来看，河北、辽宁、四川、山西、浙江等省淘汰任务超过 1000 万吨，分别

达到 2696、1630、1450、1281、1015 万吨，占总量的 52.67%。 

此次公布的名单加大了对粉磨产能的淘汰力度，粉磨产能占此次淘汰总量比重接近 50%，需淘汰的熟料产能

约在 8000 万吨左右，较去年减少约 1000 万吨。2011 年上半年投产的熟料产能约 7000 万吨，折合水泥产能约 9200

万吨，全年新增水泥产能预计在 1.8-2.0 亿吨，扣除需淘汰的熟料生产线对应的水泥产能（约 1 亿吨），有效新增

供给约在 0.8-1.0 亿吨左右，低于 1.8 亿吨的新增需求，符合我们此前的预期，如果将粉磨产能考虑在内，淘汰落

后产能对供需边际带来的实际改善可能更大。 
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图 18 2010-2011 年各省落后产能淘汰对比 

 

资料来源：工信部，华泰证券研究所  

政策因素会进而影响企业行为。我们认为这种由供需结构改善带来的对市场景气支持是持续性的，落后产能

的淘汰将使市场份额进一步集中在大企业手中，并将强化此前由限电催生的企业协同效应。一方面，小企业被淘

汰出局，而大企业在新建线审批受限情况下通过并购来扩张产能的欲望逐步增强——这也获得了行业政策的支

持。另一方面，大企业共同维护价格意愿已经增强，利用淡季安排停窑检修成为华东地区企业维持市场价格的有

效手段。由于目前企业库存水平普遍较低，区域协同较好的省份市场价格降幅将好于区域协同较差的省份。 

图 19 2010-2011 年全国落后产能淘汰总量对比 

 

资料来源：数字水泥，华泰证券研究所  

图 20 2010-2011 年各省落后产能淘汰（粉磨产能）对比 

 

资料来源：工信部，华泰证券研究所  

水泥行业固定资产投资持续回落，印证未来新增供给趋紧的判断。政策面的严格设卡使行业固投持续负增长，

2011 年 1-5 月份全国水泥累计投资 463.9 亿元，同比下降 22%。从投资规模来看，全国累计同比少增 166 亿元，

西南、华南、华北下降额度最大，分别达到 58、51、33 亿元，这些市场过去产能投放较为集中，预计随着新建

产能减少、落后产能淘汰增加，这些区域的景气水平在未来 1-2 年内将逐步提升（华南）或者回暖（西南、华北）。 
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图 21 水泥行业固投同比持续负增长 
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资料来源：数字水泥，华泰证券研究所  

图 22 水泥行业固投同比回落 

 

资料来源：数字水泥，华泰证券研究所  

表 1 2011 年上半年全国新开工生产线统计 

省市 生产线数量 熟料设计产能（t/d） 熟料年产能(万吨) 水泥年产能（万吨） 

甘肃 5 26500 822 1068 

贵州 2 4500 140 581 

湖南 1 4500 140 181 

内蒙古 1 9000 279 400 

青海 1 2500 78 100 

山西 2 4000 124 630 

新疆 4 23200 719 926 

云南 1 4000 124 161 

总计 17 78200 2424 4047 

资料来源：数字水泥，华泰证券研究所 

表 2 2011 年上半年全国投产生产线统计 

省市 生产线数量 熟料设计产能（t/d） 熟料年产能(万吨) 水泥年产能（万吨） 

安徽 2 7000 217 282 

甘肃 5 17600 546 728 

广东 2 12850 398 518 

广西 2 13500 419 544 

贵州 6 27100 840 1092 

河北 2 8800 273 355 

黑龙江 1 4500 140 181 

湖南 2 7500 233 302 

吉林 1  0 200 

江西 2 3200 99 229 

辽宁 1 1500 47 60 

内蒙古 4 13800 428 556 

青海 3 11000 341 443 

山西 3 7000 217 402 

陕西 2 10000 310 523 

四川 2 9000 279 363 

唐山 1 5000 155 202 

新疆 1 4000 124 161 

云南 4 8500 264 343 



 

 

[table_page1] 

行业动态跟踪报告 

 

 

9 

重庆 6 42600 1321 1717 

总计 52 214450 6648 9200 

 

资料来源：数字水泥，华泰证券研究所 

表 3 2011 年上半年主要水泥企业间并购事件 

日期 公司 并购对象 
产能 

(万吨） 

金额 

（亿） 
事件 

2011/07 台湾水泥 贵州凯里瑞安建材 100 2.18 
台泥旗下昌兴国际以港币 2.18 亿元收购威利控股，间接

持有贵州凯里瑞安建材股权。 

2011/07 华润水泥 蒙西水泥 1250 15.63 华润出资 2.41 亿美元向高盛收购蒙西水泥 40.6%权益。 

2011/06 中国建材 黑龙江宾州水泥 400 16.9 
中国建材通过浙江产权交易所拿下黑龙江宾州水泥 100%

股权。 

2011/06 海螺水泥 云南壮乡水泥 81 0.5 海螺水泥收购云南壮乡水泥 100%的股权 

2011/05 西部水泥 新疆和田鲁新建材 60 3.69 西部水泥计划收购和田鲁新建材 100%权益 

2011/03 金隅股份 太行水泥   金隅股份以吸收合并太行水泥方式登陆 A 股 

资料来源：数字水泥，华泰证券研究所 

维持水泥行业“增持”评级 

我们判断行业盈利整体依然处于价值回归的过程中，但会依区域周期变化而产生波动： 

今年夏季华东地区的市场景气将好于去年同期，停窑和限电都有望成为稳定水泥价格的重要因素，大企业对

市场控制力的增强也意味着华东市场日趋成熟，盈利将趋于稳定；华南地区正处于过渡期，大企业对区域的整合

力度亦在不断加大，盈利处于上升通道； 

在尚处于成长期的市场中，华北、西南因为产能的无序扩张将经历阵痛，水泥价格预计将继续低于全国平均

水平，但略好于去年同期，亟需通过区域整合进一步提振市场；东北市场上半年景气略超市场预期，需求增长快

过供给，预计近期仍将有较好表现，但如需长期维持高度景气，整合仍是必经之路；西北依托其得天独厚的地理

属性仍将享受相对较好的盈利，但高价吸引更多竞争者进入，抑制价格提升，因此景气基本与历史持平。 

我们依然看好水泥行业整体发展前景，淡季的调整不改长期业绩增长的确定性，故维持行业“增持”评级。

对区域市场拥有较强控制力的海螺水泥、在新疆与江苏都拥有产能配置的天山股份是我们重点关注的对象，而业

绩弹性出色的华新水泥、江西水泥也具备充分的投资价值。 

表 4 水泥行业主要上市公司概况 

证券名称 
总股本 

（百万股） 

流通 A 股 

（百万股） 

总市值 

（百万元） 
PE，TTM PB，最新 PS，TTM 

ROE 

加权 

（2011Q1） 

EPS 

最新摊薄

（2011Q1） 

BPS 

最新摊薄

（2011Q1） 

青松建化 478.70 478.70 10220.14 27.48 4.23 5.20 0.25 0.01 5.06 

赛马实业 195.13 195.13 6595.52 11.80 2.55 2.60 -0.44 -0.06 13.25 

海螺水泥 5299.30 3999.70 145200.89 19.12 3.83 3.85 6.07 0.42 7.16 

祁连山 474.90 474.80 8367.78 18.25 3.21 2.77 1.55 0.08 5.49 

华新水泥 807.20 479.20 23005.20 36.84 4.49 2.48 1.99 0.13 6.35 

亚泰集团 1894.73 1894.73 15555.75 32.82 2.11 1.83 1.25 0.05 3.89 

金隅股份 4283.74 316.13 64170.38 22.06 3.61 2.59 2.63 0.10 4.15 
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冀东水泥 1212.77 1212.25 30246.50 22.29 3.75 2.52 -0.14 -0.01 6.65 

江西水泥 395.91 395.89 7763.79 32.84 5.95 1.77 6.89 0.22 3.30 

天山股份 388.95 335.66 13461.39 24.57 3.70 2.27 -0.20 -0.02 9.34 

四川双马 615.86 137.95 8381.88 -166.86 4.76 14.28 0.75 0.02 2.86 

行业平均 1458.84 901.83 30269.93 24.81 3.84 3.83 1.87 0.09 6.14 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

风险提示 

我们认为以下事件的发生可能会影响我们对行业或公司前景的判断： 

新建生产线审批全面放开；淘汰落后产能政策执行不到位；紧缩政策持续影响资金面，进而对基建工程和房地产

市场造成更加负面的影响；极端恶劣气候频繁出现影响市场供求；能源与人工成本出现超预期上涨。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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