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投资要点 

 需求：房地产开发投资带动水泥产量同比持续高增长。6 月份水泥产量

持续高增长，达到 1.98 亿吨，单月产量同比增速达到 19.9%，较 5 月增

速略有上升。房地产投资仍然是水泥产量持续高增长的主要贡献力量，

交运投资增速继续下滑，水利投资增速略有上升。 

 价格：东北需求强劲，价格继续上涨；其余地区下跌。华北地区在需求

下滑及产能释放的双重打击下，价格出现较大下跌。东北区水泥价格在

需求拉动及大企业协同作用下继续上涨。华东、中南受雨水天气干扰，

部分省份出现价格下跌。川渝地区伴随限电结束、产能释放，价格出现

下跌。西北区域水泥价格出现下跌，产能释放是主要原因。 

 产能利用率&库存： 6 月份全国熟料产量 1.195 亿吨， 6 月份全国熟料

窑运转率约为 82.3%，较 5 月份 81.4%、去年 6 月份 80%运转率水平略

有上升。华东地区进入雨季，江苏、浙江两省水泥企业停窑限产力度大

于往年，库存略有下降，价格保持平稳。 

 供给端变化：水泥投资反弹。6 月水泥固投完成额、新开工计划总投资

额分别为 190、185 亿元，同比增速分别为-17.3%、54.7%. 存量的在建生

产线并不少，上半年释放的生产线不多，下半年生产线投放频率将加快。

 本期专题：解析行业产能。2005 年以来，落后产能淘汰大大改善了行

业产能过剩问题，目前行业产能过剩是结构性、区域性、阶段性的。基

于各区域在建、拟建生产线的统计，我们判断 2011、2012 年仍有相当

数量新线投产。通过测算各区域未来产能利用率的运行趋势，提醒投资

者关注华东、西北供给端存在的风险，而东北、湖南、湖北、西南、河

南是未来我们看好的区域。 

 维持行业“推荐”评级：国家限制产能政策仍将持续，未来两年内行业

整体供求关系仍将改善，我们维持行业“推荐”的投资评级。东北、湖

北、湖南区域供需将稳中有升，西南区域（尤其是川渝地区）、河南在

2012 年有望迎来业绩拐点，推荐“亚泰集团”、“华新水泥”、“冀东水

泥”、“海螺水泥”，建议关注“四川双马”、“同力水泥”。 

 风险提示：需求端超预期下滑、产能限制政策重新放开 、部分高盈利

地区落后产能淘汰低于预期 
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1、水泥月度数据解读 

需求：房地产投资带动水泥产量同比持续高增长 

6 月份全国水泥产量持续高增长，达到 1.98 亿吨，单月产量同比增速达到 19.9%，

环比 5 月份 1.96 亿吨产量，略有增长。 
 

图 1、6 月份水泥产量创新高，同比增 19.9%，万吨 图 2、水泥产量同比增速持续高增长，% 
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分区域来看，6 月份水泥产量同步增速排序：西南>西北>东北>华北>中南>华东。

分省份看，河北、山西、黑龙江、广西、重庆、四川、贵州、陕西、甘肃等省份

单月同比增速接近或超过 30%。 
 

图 3、6 月份水泥产量同比增速排序：西南>西北>东北>华北>中南>华东，% 
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房地产投资是水泥产量持续高增长的最主要贡献力量。水泥下游需求中，房地产

开发投资持续高增长，而以交运、水利环境及公共设施投资为代表的基建投资增

速出现下滑。 
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图 4、房地产投资持续高增长，交运投资增速持续下滑，水利投资增速上升，% 
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图 5、中央项目投资增速为负，% 图 6、固投中建安工程增速远高于其他部分增速,% 
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图 7、铁路、公路 FAI 增速持续下滑，公共交通 FAI 增速加快，% 
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图 8、建筑、安装工程高增长，设备工器具购置投资增速上升很快，% 
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图 9、销售面积增速持续反弹，新开工面积增速稳定，施工面积增速略有下滑 
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价格：东北需求强劲，价格继续上涨；其余地区下跌 

除东北外，全国 6 月份水泥价格出现普跌，华北地区价格跌幅最大。 
华北地区水泥价格跌幅较大，主要原因：紧缩致需求下降，产能释放。天津、北

京前期价格涨幅过多，在区域产能释放及需求下滑的双重打击下，价格出现深度

回调。 
东北地区水泥价格出现大幅上涨，主要原因是需求强劲。 
华东地区从 6 月底开始逐渐步入传统雨季，但大企业主导的限产保价使水泥价格

总体稳定，只有福州地区出现 30 元/吨的下跌。 
中南地区：河南地区出现 10 元/吨的价格上涨，主要原因是局部地区存在主动的

停窑限产。湖北、湖南由于雨水天气持续，价格分别出现 30、20 元/吨的跌幅。 
西南地区价格下跌主要体现在重庆、四川地区。重庆地区主要是由于限电已结束，

库存增加，企业为了跑量纷纷下调价格。四川地区价格下跌仍旧是产能释放所致。 
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 图 10、全国各区域 P.O42.5 散装水泥价格变化，元/吨 
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产能利用率&库存：熟料窑运转率小幅上升 

6 月份全国熟料产量 1.195 亿吨，创单月产量新高。6 月份全国熟料窑运转率约为

82.3%，较 5 月份 81.4%、去年 6 月份 80%运转率水平上升。 
 

 
 

图 11、全国熟料产能、产量、运转率，万吨、% 
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图 12、6 月份全国熟料窑运转率继续上升 
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华东地区运行特征：限产保价成为主旋律。6 月份，华东地区熟料窑运转率由上

月 91.6%下降至 84.8%，低于去年同期 85.5%的水平。虽然进入雨季，在限产保价
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的作用下，除福建省水泥价格出现小幅下跌外，华东地区其余省份水泥价格基本

稳定，这符合我们的预期。整个华东地区熟料库存出现小幅下降，这将有助于后

续价格的稳定。 
分省份来看，海螺水泥大本营所在的安徽省并没有出现运转率下降，这说明海螺

水泥追求高运转率的竞争策略上并没有改变。区域协同更多体现在浙江、江苏两

省的水泥企业之间，这两个省份熟料窑运转率同比、环比都出现了下降。 
 

 图 13、6 月份华东地区水泥价格上升、熟料库存降低、产能利用率下降 
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数据来源：兴业证券研究所 
 

图 14、华东地区熟料窑 6 月运转率达到 83.8% 图 15、安徽省熟料窑运转率依旧维持高位 
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图 16、限产保价主力省份之一：江苏 图 17、限产保价主力省份之二：浙江 
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图 18、山东省熟料窑运转率 图 19、江西省熟料窑运转率 
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珠三角地区（广东、广西、海南）运行特征：价格、产能利用率平稳，熟料库存

降低。6 月份珠三角地区熟料窑运转率达到 81.7%，较 5 月 81.6%基本持平，略高

于去年同期 80%的水平。 
 

 
 

图 20、6 月份珠三角地区价格、产能利用率平稳，熟料库存降低 
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图 21、6 月份珠三角地区熟料窑运转率略高于去年 
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京津冀地区水泥运行特征：产能利用率、熟料库存持续上升，价格跌幅较大。持

续的产能释放及需求端的下滑导致了熟料库存的持续攀升，京津冀区域水泥价格
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出现了大幅下滑。 
 

 
 

图 22、6 月份京津冀地区价格下调、熟料库存继续攀升、产能利用率上升 
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我们判断区域运转率大幅高

于往年的主要原因是：产能

结构的变化（2010、2011 年

新型干法产能逐渐释放，

2010年淘汰了大量落后熟料

产能）。新型干法产能相对与

机立窑等落后产能有更高的

运转率要求（两者供给曲线

差异大） 

图 23、6 月份京津冀地区熟料窑运转率持续攀升 
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表1、 各省市产能利用率、库存及价格 

水泥当

月产量

增速

水泥累计

产量增速

2011年熟

料产能同

比增长

产能利用

率-6月

产能利用

率-5月

产能利

用率-去

年同期

6月份水

泥价格

价格变

动

库存

变动
说明

单位 % % % 元/吨 元/吨 天
北京 -24.9 -9.5 0.0 105% 119% 121% 450 (50) 6 需求下降

天津 -7.1 25.9 (12.8) 74% 78% 94% 380 (80) 0 需求下降

河北 27.2 33.1 14.6 78% 74% 58% 350 (20) 2 产能释放

京津冀 23.5 30.4 12.2 80% 78% 65% 393 (50) 1 产能利用率上升，但库存也上升

山西 32.9 35.9 36.4 71% 59% 87% 350 (30) (0)
内蒙古 16.5 22.4 32.4 87% 89% 77% 430 0 1
辽宁 17.7 30.8 0.3 88% 57% 83% 420 30 (5) 产能利用率上升

吉林 4.2 6.3 3.7 133% 131% 123% 465 45 (6)
黑龙江 38.3 20.2 8.8 118% 98% 107% 480 40 (12) 需求旺盛

东北 20.4 20.0 2.7 106% 86% 98% 452 37 (7) 产能利用率上升，持续去库存

上海 -6.2 -4.1 0.0 21% 22% 29% 500 0 0
江苏 13.7 7.7 4.6 63% 75% 80% 480 0 (2) 限产保价

浙江 -7.4 8.5 3.8 68% 86% 81% 480 0 1 需求下滑，限产保价

安徽 9.6 14.7 9.1 104% 106% 92% 450 0 2 产能利用率维持高位

福建 25.3 20.3 10.5 88% 88% 89% 490 (30) (2)
江西 17.2 28.4 12.2 86% 91% 83% 480 0 3
山东 7.0 6.9 0.5 92% 100% 87% 420 0 0 产能利用率略有下滑

华东 9.3 11.8 6.1 85% 93% 85% 462 (3) (1) 限产保价是主旋律

河南 20.1 16.9 11.9 70% 86% 74% 390 10 (2) 部分地区存在停窑限产

湖北 5.7 14.7 3.5 67% 67% 79% 450 (30) (0) 雨季对需求影响大

湖南 24.1 17.3 8.3 79% 63% 69% 480 (20) 1 限电取消，价格下降，但仍存在限产保价

广东 13.6 10.6 (0.5) 84% 79% 79% 455 0 1
广西 38.4 20.5 12.4 82% 79% 82% 360 0 (4)
海南 -4.5 15.7 6.9 93% 117% 78% 500 0 1

珠三角 23.2 14.8 4.4 84% 82% 80% 424 0 (1) 产能利用率上升，库存下降，有提价可能

重庆 42.5 35.9 26.9 86% 69% 72% 320 (40) 4 限电取消，价格下降

四川 33.0 34.5 18.6 77% 75% 78% 390 (20) (1) 产能释放持续，价格继续下跌

贵州 161.0 78.7 32.7 87% 74% 55% 305 5 (2) 需求旺盛，仍处于与产能释放赛跑阶段，价格升幅小

云南 20.9 19.3 3.3 73% 80% 69% 330 0 (1)
西藏 -9.5 12.9 9.4 600 0 0
西南 54.9 38.0 19.1 81% 76% 72% 349 (14) 0
陕西 32.4 33.2 25.0 89% 92% 85% 275 (35) 2 产能释放持续，库存继续上升，价格下降，但接近底部

甘肃 48.1 28.7 33.2 90% 78% 92% 435 (5) (2) 供给上升较快，但集中度高，价格小幅下跌

青海 28.7 27.3 29.7 113% 90% 76% 435 0 2
宁夏 8.2 11.5 30.5 62% 66% 64% 410 0 (4)
新疆 18.3 29.6 40.5 62% 71% 78% 600 0 (5) 需求低于预期，产能利用率低于上月及往年

西北 29.9 29.2 31.0 81% 81% 82% 405 (14) (3)
全国 23.5 21.6 11.9 82% 81% 80% 418 (8) (1)

数据来源：兴业证券研究所 
 

供给端：水泥投资持续反弹 

虽然国家仍旧未放开新建产能的限制政策，但是 6 月份全国水泥投资完成额及新

开工计划总投资额同比增速出现反弹。我们想提醒投资者的是，我们一直认为市

场对于新增产能的预期可能过于乐观。根据我们一直以来的跟踪，2011 年全年新

增熟料产能有可能落在 2.0~2.4 亿吨的区间。 
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6 月水泥固投完成额、新开

工计划总投资额分别为 190、

185 亿元，同比增速分别为

-17.3%、54.7% 

 

图 24、全国水泥行业固定资产投资完成额&新开工计划总投资额，亿元 

‐70%

‐20%

30%

80%

130%

180%

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

Feb-07 Feb-08 Feb-09 Feb-10 Feb-11

当月新开工计划总投资 当月固投完成额
新开工计划总投资当月同比 固投完成额当月同比

数据来源：数字水泥网，兴业证券研究所 
 

 
 
6 月份水泥专业设备产量同

比增速为-6.2%。 

图 25、水泥专用设备产量当月值及增长率，吨，% 
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2、本期专题：产能之惑 

水泥产能之惑 

本期专题，我们想回答以下几个问题： 
（1） 如何看待“产能过剩”问题？ 
（2） 落后水泥产能、在建产能究竟还有多少？ 
（3） 未来各区域产能利用率如何？盈利改善的区域有哪些？ 

产能过剩吗？产能审批什么时候会放开？ 

我们的观点是水泥行业的产能过剩是阶段性、区域性、结构性的。 
十一五期间，落后产能淘汰使得行业每年净增产能都低于需求增长，行业产能过

剩状态得到大幅改善，这体现在水泥行业不断改善的盈利能力上。 
 

图 26、水泥行业产能利用率不断提升 图 27、全国水泥行业利润率不断提升 
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以华东地区为例，2005 年之后，落后产能淘汰使得区域水泥产能利用率不断上升，

由 70%左右上升至 2009 年 90%的水平，行业整体处在供需基本匹配的阶段。由

于水泥行业独特的低库存、区域性特征，供需匹配时价格会很敏感，供给端或需

求端少量的扰动就会带来价格的大幅上涨，这就是我们对去年 4 季度水泥价格暴

涨的解释（详细内容可参阅我们上期月报《价格之惑》）。从这个角度说，我们不

同意华东地区水泥产能过剩的观点。 
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图 28、华东地区产能利用率测算 
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数据来源：兴业证券研究所 
注：该产能利用率不是熟料窑运转率，产能以 310d 运转计算 

 
分区域看，东北、华东地区属供需匹配区域。而华北、中南、西南属结构性、阶

段性过剩，随着落后产能淘汰、需求稳步增长，产能过剩的问题将迎刃而解。西

北区域产能利用率虽然只有 81%，但由于该地区季节性非常强，到旺季时产能利

用率很高，并不存在产能过剩问题。 
 
图 29、全国各区域 2010 年熟料产能利用率测算 
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数据来源：兴业证券研究所 
注：该产能利用率不是熟料窑运转率，产能以 310d 运转计算 

 
产能审批什么时候会放开？基于我们的统计，存量的在建线、拟建线数目相当大

（参阅后文）。短期内，大范围放开的可能性确实很小。但基于“产能过剩阶段性、

区域性过剩”的事实，未来产能审批将择机在不同区域有选择性地放开。未来行

业供给端将趋于有序增长。 

落后产能、在建产能究竟还有多少？ 

我们对全国各省市的落后产能（仅机立窑、中空窑等包含熟料生产环节的产能）、

在建、拟建产能进行了详细的梳理。 
市场一直质疑水泥行业落后产能淘汰的力度问题，从我们收集的数据来看，十一

五期间落后产能淘汰力度其实很大，目前新型干法产能占比已经接近 85%，北京、
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天津、上海、江苏、安徽、浙江、河南等区域落后产能占比已经几乎为 0.截至 2010
年末落后产能占比较大的省份主要有山西、内蒙古、辽宁、福建、湖南、广东、

广西、重庆、四川、贵州。未来 2~3 年内，全国范围内基本消灭落后熟料产能是

大概率事件。 
 

图 30、全国各省市落后熟料产能及占比 
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基于资料的收集、整理，我们认为 2011、2012 年仍将有相当数量产能投放，这与

市场上大多数机构观点不同。目前处在高盈利阶段的华东、西北区域，未来一段

时间产能释放的力度其实很大，建议投资者关注供给端的风险。 
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表2、 在建、拟建生产线统计（2010.12.31 之后） 

省份 条数 熟料产能 条数 熟料产能 条数 熟料产能
北京 0 0 0 0 0 0
天津 0 0 0 0 0 0
河北 10 1240 3 248 13 1488

京津冀 10 1240 3 248 13 1488
山西 20 2341 8 1163 28 3503

内蒙古 17 1845 7 989 24 2833
华北 47 5425 18 2399 65 7824
辽宁 6 899 7 1054 13 1953
吉林 2 295 4 527 6 822

黑龙江 3 419 0 0 3 419
东北 11 1612 11 1581 22 3193
上海 0 0 0 0 0 0
江苏 5 930 0 0 5 930
浙江 2 304 0 0 2 304
安徽 18 3333 2 295 20 3627
福建 11 1510 7 946 18 2455
江西 6 970 4 574 10 1544
山东 11 1535 2 310 13 1845
华东 53 8581 15 2124 68 10704
河南 9 1184 5 775 14 1959
湖北 2 202 2 202 4 403
湖南 13 1659 5 667 18 2325
广东 19 3054 11 1814 30 4867
广西 12 1783 8 1225 20 3007
海南 1 372 0 0 1 372

珠三角 32 5208 19 3038 51 8246
中南 56 8252 31 4681 87 12933
重庆 12 1773 3 434 15 2207
四川 25 2908 1 78 26 2985
贵州 21 2303 7 936 28 3240
云南 21 1891 2 233 23 2124
西藏 0 0 0 0 0 0
西南 79 8875 13 1680 92 10556
陕西 11 1600 5 946 16 2545
甘肃 12 1504 4 512 16 2015
青海 4 453 2 155 6 608
宁夏 5 419 0 0 5 419
新疆 45 5206 16 1827 61 7034
西北 77 9181 27 3439 104 12620
合计 323 41926 115 15905 438 57831

在建 拟建 合计

数据来源：兴业证券研究所 
 
我们对未来 2 年内水泥行业新增熟料产能进行了测算，2011、2012、2013 年实际

发挥作用的净增产能分别为 16654、16337、3498 万吨，这与市场上大多数机构

认为行业产能净增为负的观点不同。 
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表3、 未来熟料产能变化预测，万吨 
2010 2011E 2012E 2013E 

新干法熟料产能投放 26102 23805 15681 5847 

实际新增量 23813 24068 23514 12681 

落后熟料产能淘汰 7752 6401. 9506 8211 

实际减小量 8472 7414 7177 9183 

产能净增量 15341 16654 16337 3498 

数据来源：兴业证券研究所 
注：2010 年新干法熟料产能投放与协会公布数据略有不同 
实际新增量是指考虑投放时间，只计算在投放年度实际发挥作用的产能 
我们假设 2011-2013 年，落后熟料产能淘汰完毕 

未来各区域产能利用率如何？ 

 
A 状态：处于消化产能阶段，

随着产能利用率提高，价格

提升不快，业绩改善幅度小 
B 状态：产能利用率与行业

盈利的拐点，随着产能利用

率提升，价格大幅上涨，盈

利大幅改善。对于水泥行业，

由于区域各自的产能利用模

式不同，不同区域该临界值

不同，大致在 90%-95%的水

平。 
C 状态：高产能利用率，高

盈利。但同时具备高风险特

征， 

图 31、产能利用率与盈利示意图 

供给

C:高产能利用率，
高盈利

价格

产量（需求）

B:拐点，盈利大幅改善

A:低产能利用率，盈利差

需求

数据来源：兴业证券研究所 
 
我们试图通过测算不同区域未来 3 年的产能利用率情况，参照各自目前的盈利水

平，来筛选未来值得提前布局的区域以及布局时点。基于我们的假设（需求增长、

落后产能淘汰、新干法产能投放），我们得出以下结论： 
华东、珠三角、西北区域盈利处在高位，而未来产能利用率有走低可能，存在景

气度下滑风险，对应状态 C。 
东北、湖南、湖北区域今年水泥价格的走势与我们的模型测算相符合，今年业绩

将大幅改善，且未来一段时间景气度将稳中有升。 
西南区域（尤其是四川省）、河南在 2012 年有望迎来业绩拐点，正处于 A 状态到

B 状态的过渡进程中。 
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表4、 全国各省市熟料产能预测 

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

北京 0 0 0 0 0 0 0 0 0 629 629 629 629
天津 0 0 0 0 0 0 0 0 0 205 205 205 205
河北 152 107 0 1194 264 0 1042 157 0 6329 7370 7527 7527
京津冀 152 107 0 1194 264 0 1042 157 0 7163 8204 8361 8361
山西 385 240 240 1156 884 465 771 644 226 4297 5069 5713 5938

内蒙古 122 256 256 1107 660 152 985 405 (104) 4452 5437 5842 5738
华北 659 602 495 3457 1807 617 2798 1205 122 15912 18710 19915 20037
辽宁 382 319 319 0 574 264 (382) 255 (56) 5097 4715 4969 4914
吉林 119 209 209 295 0 0 176 (209) (209) 2774 2950 2741 2533

黑龙江 216 0 0 295 0 0 79 0 0 1676 1755 1755 1755
东北 717 528 528 589 574 264 (128) 46 (264) 9547 9419 9465 9201
上海 0 0 0 0 0 0 0 0 0 140 140 140 140
江苏 148 111 0 930 0 0 782 (111) 0 6261 7043 6932 6932
浙江 0 0 0 155 149 0 155 149 0 7223 7378 7527 7527
安徽 71 12 0 1705 1194 279 1634 1182 279 9609 11243 12425 12704
福建 67 699 699 1076 140 155 1009 (559) (544) 4570 5579 5020 4476
江西 376 277 0 443 527 0 67 250 0 5421 5488 5738 5738
山东 592 299 299 1256 155 0 664 (144) (299) 8956 9619 9475 9176
华东 1254 1398 998 5565 2164 434 4311 766 (564) 42179 46489 47256 46692
河南 0 0 0 719 310 465 719 310 465 8032 8751 9061 9526
湖北 194 265 265 0 78 124 (194) (188) (141) 6983 6789 6601 6460
湖南 848 848 848 1085 419 450 237 (430) (399) 7709 7946 7516 7118
广东 254 1946 1946 1457 1070 496 1203 (877) (1450) 9897 11100 10223 8773
广西 225 848 848 775 1163 605 550 315 (243) 7413 7963 8278 8035
海南 58 43 0 372 0 0 314 (43) 0 1047 1361 1318 1318
珠三角 537 2837 2794 2604 2232 1101 2067 (605) (1693) 18356 20423 19819 18126
中南 1579 3950 3907 4408 3038 2139 2829 (912) (1768) 41080 43909 42998 41230
重庆 354 355 355 1618 155 0 1264 (200) (355) 4658 5922 5722 5366
四川 1074 1315 1315 2040 713 78 966 (602) (1237) 12250 13216 12614 11377
贵州 250 408 408 1290 936 518 1040 529 110 4931 5970 6499 6609
云南 76 208 208 977 846 155 901 639 (53) 5101 6001 6640 6588
西藏 0 0 0 0 0 0 0 0 0 217 217 217 217
西南 1754 2285 2285 5924 2651 750 4170 366 (1535) 27156 31326 31692 30157
陕西 165 126 0 1141 450 676 976 324 676 4891 5867 6191 6867
甘肃 104 96 0 574 713 295 470 617 295 2510 2979 3596 3891
青海 0 0 0 453 0 0 453 0 0 719 1172 1172 1172
宁夏 63 202 0 419 0 0 356 (202) 0 1725 2081 1879 1879
新疆 106 321 0 828 4058 285 722 3737 285 3053 3774 7511 7797
西北 438 745 0 3413 5220 1256 2975 4475 1256 12898 15873 20348 21604
全国 6401 9506 8211 23355 15454 5459 16954 5947 (2752) 148772 165726 171673 168921

省份
产能净增 年末熟料产能落后产能淘汰 新干法产能投放

数据来源：兴业证券研究所 
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表5、 全国各省市产能利用率预测 

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

北京 12.7 85% -3% -3% -3% 0% 0% 0% 116% 113% 109% 106% 12.7%
天津 7.3 78% 15% 10% 5% -13% 0% 0% 90% 5.3%
河北 18.5 43% 15% 15% 10% 18% 13% 2% 82% 11.5%
京津冀 16.1 55% 14% 14% 9% 15% 11% 2% 86% 85% 86% 92% 11.3%
山西 12.3 46% 20% 15% 15% 28% 19% 12% 64% 60% 58% 60% 0.7%
内蒙古 12.4 53% 20% 15% 10% 28% 18% 4% 79% 74% 72% 76% 8.7%
华北 14.7 53% 16% 14% 10% 22% 15% 5% 78% 74% 74% 77% 9.4%
辽宁 16.2 60% 20% 10% 10% 3% -2% 3% 66% 78% 87% 93% 1.8%
吉林 12.2 53% 10% 10% 10% 4% 5% -7% 126% 132% 139% 164% 5.1%
黑龙江 8.0 56% 20% 15% 15% 8% 5% 1% 95% 106% 115% 131% 9.5%
东北 12.3 57% 17% 11% 11% 4% 2% 0% 88% 99% 109% 122% 4.9%
上海 7.5 89% -5% -5% -5% 0% 0% 0% 41% 39% 37% 35% 9.2%
江苏 19.8 56% 6% 3% 0% 2% 9% -1% 90% 94% 89% 90% 11.5%
浙江 24.7 58% 5% 2% 0% 2% 1% 2% 80% 82% 83% 82% 17.9%
安徽 11.4 42% 10% 10% 10% 5% 18% 5% 103% 108% 100% 105% 23.6%
福建 14.0 51% 15% 10% 10% 11% 15% -11% 98% 101% 96% 119% 7.8%
江西 12.4 43% 20% 10% 10% 9% 5% 2% 90% 98% 103% 112% 15.4%
山东 20.4 48% 5% 0% 0% -2% 7% -3% 94% 101% 94% 97% 11.1%
华东 17.3 52% 8% 4% 4% 4% 9% 0% 93% 97% 93% 96% 14.4%
河南 12.4 38% 15% 15% 15% 12% 7% 6% 81% 83% 89% 96% 10.7%
湖北 13.9 46% 10% 10% 10% 6% -2% -3% 85% 88% 99% 112% 9.6%
湖南 12.5 43% 15% 10% 10% 10% 2% -6% 77% 80% 87% 101% 7.3%
广东 15.7 63% 5% 3% 3% 3% 11% -11% 85% 86% 80% 92% 9.8%
广西 13.2 39% 15% 10% 10% 13% 11% -2% 84% 85% 85% 95% 15.4%
海南 9.1 49% 20% 15% 15% 1% 29% -2% 75% 89% 80% 94% 15.7%
珠三角 15.4 55% 9% 6% 6% 7% 12% -6% 84% 86% 82% 93% 12.1%
中南 13.5 47% 12% 10% 10% 8% 7% -3% 82% 85% 87% 99% 10.5%
重庆 11.0 52% 30% 20% 10% 28% 12% -5% 81% 82% 87% 101% -1.4%
四川 11.9 39% 28% 20% 15% 22% 5% -7% 83% 86% 98% 121% 4.4%
贵州 7.4 30% 50% 30% 20% 41% 15% 9% 75% 80% 91% 100% -5.0%
云南 10.4 34% 15% 15% 15% 5% 17% 7% 78% 85% 84% 90% 5.7%
西藏 5.8 24% 10% 10% 10% 11% 0% 0% 106% 105% 115% 127% 20.7%
西南 10.5 38% 28% 21% 15% 22% 10% -1% 80% 84% 92% 106% 3.0%
陕西 9.8 44% 20% 15% 15% 23% 18% 10% 86% 84% 82% 86% 4.5%
甘肃 9.6 33% 20% 15% 15% 41% 14% 16% 90% 77% 78% 77% 14.3%
青海 10.0 42% 20% 15% 15% 26% 42% 0% 78% 74% 60% 69% 19.5%
宁夏 15.6 46% 10% 15% 20% 32% 14% -7% 72% 60% 60% 78% 19.9%
新疆 10.5 40% 35% 35% 35% 43% 48% 59% 70% 67% 61% 52% 19.4%
西北 10.3 40% 22% 19% 20% 32% 25% 22% 81% 75% 71% 70% 17.5%
全国 13.9 47% 15% 11% 10% 12% 10% 2% 85% 87% 87% 94% 9.9%

利润总额

/营业收

入

省份
有效产能增长率水泥产量增长率假设 产能利用率预测人均累

计水泥

产量

城镇

化率

数据来源：兴业证券研究所 
注：有效产能增长率考虑了新产能投放时间，并假设落后产能在下半年均匀淘汰 
预测水泥需求的难度不亚于判断宏观经济走势，我们参照不同区域人均水泥累计产量、城镇化率这两个指标（表征长期需求），

给出 2011-2013 年不同区域水泥行业的需求增速预测 
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3、投资评级及策略 

 维持行业“推荐”评级 

国家限制产能政策持续，未来两年内行业整体供求关系将稳中有升，我们维持行

业“推荐”的投资评级。 

 投资策略：积极布局处于价格洼地的水泥股 

东北、湖北、湖南区域供需仍将向好，西南区域（尤其是四川省）、河南在 2012
年有望迎来业绩拐点，推荐“亚泰集团”、“华新水泥”、“冀东水泥”、“海螺水泥”，

建议关注“四川双马”、“同力水泥”。 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 21 - 

行业研究报告 

 
投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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