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水泥行业双周报（7.17-7.31） 

  短期跌幅较大，或存在反弹机会 

同步大势 
        维持评级 

建筑建材/水泥 发布时间：2011年 8月 3日 

投资要点： 

 水泥制造指数最近两周涨幅为-12.21%；落后同期上证涨
幅 8.01 个百分点。 

 本期，水泥行业 PE 为 20.4x，相对于沪深 300 溢价率为
1.54；PB 为 3.63，相对于沪深 300 溢价率为 1.61。 

 水泥价格变动。7 月下半月整体环比价格跌幅为 0.99%。
从区域来看：1、华东江西庐山、九江一带价格下降 20-30

元/吨，山东市场受淡季因素影响也出现 10-20 元/吨小幅

下跌，熟料价格下调 20-30 元/吨；2、中南地区河南新乡、

郑州地区价格下调20-30元/吨，湖南长沙地区下调40-50

元左右，广西贵港台泥和华润水泥价格上调 20-30 元/吨，

熟料价格上调 50 元/吨；3、华北地区内蒙市场价格下调

20-50 元/吨；4、西北宁夏银川地区 7月份价格较 6月份

相比下调 40-50 元/吨；5、贵阳水泥价格出现大幅上涨，

低标号袋装价格出现倒挂，高于高标号散装价格 10 元/

吨。 

 行业策略。1、水泥价格在水泥淡季和下游资金需求面影
响下，7月份出现一定下跌，但行业龙头如海螺等目前动

态 PE 为 10 倍多一点，短期股价下行空间相对有限；2、

局部地区出现限电，但本轮限电对价格的推动作用并不非

常明显；3、我们强调，下半年的水泥投资思路中，相对

于供给端，要更加关注需求端的变化，这种变化可能来自

宏调所带来的对基建资金和房地产投资的压力，也可能来

自事件性如高铁事故后对于铁路投资力度的担忧；4、对

于新增产能压力较大的西南、西北和华北地区，水泥价格

能否企稳有待进一步观察；5、我们维持水泥行业 “同步

大势”评级，由于短期跌幅较大，或存在反弹机会，密切

关注通胀及信贷变化情况，侧重具体区域及个股的机会把

握。 

 

 

走势图  
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重要公司  评级

海螺水泥 推荐

冀东水泥 推荐

塔牌集团 谨慎推荐

祁连山 推荐

赛马实业 推荐

青松建化 推荐
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一、 水泥板块走势及估值情况 
1.1、 行业指数与上证指数比较 
 
图 1：水泥指数走势 
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资料来源：wind 
 
申万水泥制造指数（代码：850612）7月 29日收盘点位为 6266.16，最近双周（7月

17日-7月 31日）涨幅为-12.21%；同期上证 A股指数 7月 29日收盘点位为 2701.73，最
近双周涨幅为-4.20%。水泥涨幅跑输同期上证涨幅 8.01个百分点。 
 
1.2、 行业涨跌幅前三名 
 
表 1：近半月涨幅最大前三名及后三名 
 行业涨幅前三名 涨幅  行业跌幅前三名 跌幅 

1 福建水泥 2.86% 1 冀东水泥 -15.84% 

2 ST 当代 -4.62% 2 金隅股份 -15.54% 

3 尖峰集团 -5.52% 3 天山股份 -13.73% 

资料来源：wind 
 
1.3、 行业估值变化 
 
图 2：行业 PE（TTM、整体法）                    图 3：行业 PB（整体法） 
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图 4：水泥行业 PE对比沪深 300及溢价率 
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注：溢价率这里定义为水泥行业 PE/沪深 300 PE 
资料来源：东北证券整理 
 
图 5：水泥行业 PB对比沪深 300及溢价率 
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注：溢价率这里定义为水泥行业 PB/沪深 300 PB 
资料来源：东北证券整理 
 

 
本双周，水泥行业 PE（整体法、TTM）为 20.4x，相对于沪深 300 溢价率为 1.54，

比值比半月前低 0.17；PB（整体法）为 3.63，相对于沪深 300 溢价率为 1.61，比值比半
月前高 0.17。 
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二、 国内各主要区域水泥价格变化 
图 6：华北各省会城市 P.O42.5水泥价格               图 7：东北各省会城市 P.O42.5水泥价格 
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资料来源：东北证券整理                            资料来源：东北证券整理 
 
图 8：华东各省会城市 P.O42.5水泥价格               图 9：中南各省会城市 P.O42.5水泥价格 
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资料来源：东北证券整理                           资料来源：东北证券整理 
 
图 10：西南各省会城市 P.O42.5水泥价格              图 11：西北各省会城市 P.O42.5水泥价格 
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资料来源：东北证券整理                           资料来源：东北证券整理 
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价格信息大致描述（7月 17日 - 7月 31日）： 

根据数字水泥网信息，我们可以发现，7月下半月整体环比价格跌幅为 0.99%。从区
域上价格变动情况来看，主要是：1、华东地区江西庐山、九江一带价格下降 20-30 元/
吨，江苏南京个别企业出厂价格最低到 390-400 元/吨，山东市场受淡季因素影响也出现
10-20 元/吨小幅下跌，熟料价格下调 20-30 元/吨，目前江苏、安徽地区熟料价格大概在
330-350元/吨左右，苏南企业出厂价价格 400-430元/吨，浙江不同区域企业出厂价 410-460
元/吨；2、中南地区河南新乡、郑州地区价格下调 20-30元/吨，湖南长沙地区下调 40-50
元左右，广西贵港台泥和华润水泥价格上调 20-30元/吨，熟料价格上调 50元/吨；3、华
北地区内蒙市场价格下调 20-50元/吨；4、西北宁夏银川地区 7月份价格较 6月份相比下
调 40-50元/吨；5、贵阳水泥价格出现大幅上涨，低标号袋装价格出现倒挂，高于高标号
散装价格 10元/吨。 

从原因来看，华东地区目前处于需求淡季，不少企业为了跑量调低价格，但 7月 22-7
月 26日江苏南部和安徽巢湖部分企业因限电陆续开始停产，后续价格有望保持平稳。中
南地区河南地区是因为下游需求减弱，湖南地区下调主要是：1、前期停产生产线都已恢
复正常，二是下游搅拌站因资金短缺采购量下降，导致企业库存增加，企业开始暗降争

取增加发货量。内蒙地区也受到新增产能集中释放和需求减少影响。贵阳地区价格上调

则是：一方面市场需求较为旺盛，另一方面主打高标号水泥的海螺生产线例行检修，其

他企业借此机会将价格做出上调。 
 
 
 

三、 煤炭价格变化 
 
图 12：秦皇岛动力煤价格 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

2
0
0
3
-
3
-
3

2
0
0
3
-
7
-
3

2
0
0
3
-
1
1
-
3

2
0
0
4
-
3
-
3

2
0
0
4
-
7
-
3

2
0
0
4
-
1
1
-
3

2
0
0
5
-
3
-
3

2
0
0
5
-
7
-
3

2
0
0
5
-
1
1
-
3

2
0
0
6
-
3
-
3

2
0
0
6
-
7
-
3

2
0
0
6
-
1
1
-
3

2
0
0
7
-
3
-
3

2
0
0
7
-
7
-
3

2
0
0
7
-
1
1
-
3

2
0
0
8
-
3
-
3

2
0
0
8
-
7
-
3

2
0
0
8
-
1
1
-
3

2
0
0
9
-
3
-
3

2
0
0
9
-
7
-
3

2
0
0
9
-
1
1
-
3

2
0
1
0
-
3
-
3

2
0
1
0
-
7
-
3

2
0
1
0
-
1
1
-
3

2
0
1
1
-
3
-
3

2
0
1
1
-
7
-
3

元/吨 平仓价:山西优混 周 平仓价:大同优混 周

 
资料来源：东北证券整理 

 
目前山西优混平仓价 835元/吨，比半月前下降 5元/吨；大同优混平仓价 890元/吨，

比半月前下降 10元/吨。 
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四、 行业和上市公司动态 
  
※ 行业动态 
 
1、 价涨量增，前 5各月水泥行业利润增长 1.7倍 
从国家发改委获悉，2011 年上半年，全国水泥产量 95083 万吨，同比增长 19.6%，

增速同比加快 2.1个百分点。 
6月份，重点建材企业水泥平价出厂价为 391.9元/吨，比上月上涨 4.9元/吨，同比上

涨 97.2元/吨。6月末，重点建材企业水泥库存 1670万吨，同比下降 19.8%。今年前 5个
月，水泥行业实现利润 352.6亿元，增长 1.7倍，提高 141个百分点。 
 
2、 6月底新疆水泥产能近 4000万吨 
近日，记者获悉，上半年新疆建成投产 5 条新型干法水泥项目，新增水泥生产能力

430万吨，截止到 6月底，新疆水泥产能已近 4000万吨。 
上半年新疆水泥项目建设完成投资 37.53 亿元，同比增长 67.98%，其中 6 月份在上

月大幅增长的基础上继续保持比较强的增长势头，当月完成投资 16.33 亿元，同比增长
1.40倍。 
 
3、 新疆地区水泥价格出现回调 

据媒体从自治区建材行办了解，乌昌片区水泥价格已由最高 600元/吨，回落到目前 
的不足 490元/吨；石河子的水泥价格在 470-480元/吨之间；伊犁州直、塔城、博州、阿
勒泰、哈密、和田等地的水泥实行的是最高限价 390-410 元/吨之间；喀什、阿克苏、巴
州等地的水泥价格在 430-480元/吨之间。 

 
4、 保障房建材采购平台 9月推出，需满足三项条件 
保障性住房建材材料、部品采购信息平台已经进入测试阶段，将于 9 月份中国国际

住宅产业博览会上正式启动。 
据记者了解，住房和城乡建设部已经下发《关于建立保障性住房建设材料、部品采

购信息平台的通知》。保障性住房建材材料、部品采购信息平台的部品部件和材料供应企

业将覆盖住宅生产建设和装饰装修过程中全部设备、材料、部品和技术。 
值得注意的是，入库企业部品部件和材料必须满足以下三个条件：部品部件与材料

必须具有国家级认证机构颁发的产品认证书，采购价格必须优于市场价，必须具有售后

服务承诺。 
 
 
※ 公司动态 
 
1、 青松建化上半年净利增 54.47% 
青松建化 15日晚间发布 2011年上半年报告，因水泥、建材等产品量价齐升等原因，

公司上半年净利润同比增长 54.47%。报告期内实现营业利润 19150万元，归属于上市公
司股东的净利润 19018万元，同比增长 54.5%，基本每股收益 0.397元，同比增长 54.47%。 
对比利润增长原因，公司表示，利润增长是由于年初以来对口援疆和疆内投资规模

扩大，水泥、建材等产品量价齐升。  
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2、 冀东水泥发不超过 25亿公司债获通过，定向增发获批 
冀东水泥 7 月 15 日晚间公告，根据中国证监会发审委 7 月 15 日审核结果，公司本

次发行公司债券的申请获得通过。根据公司此前公告，公司股东大会已批准公司公开发

行不超过 25亿元的公司债券。 
冀东水泥 7月 19日晚间公告，7月 19日公司收到证监会批复，核准公司非公开发行

不超过 1.34亿股新股。 
 
3、 海螺水泥 2011年上半年水泥产量同比增长 22% 

2011 年上半年，公司生产经营效益大幅提升。熟料产量同比增长 20%，水泥产品同
比增长 22%，水泥熟料净销量同比增幅 17%，据公司近日公布的中期业绩预增公告显示，
公司 2011年上半年净利润较去年同期大幅上升，归属于上市公司股东的净利润同比上升
200%以上。 

2011 年以来，礼泉海螺首条、重庆海螺一期、礼泉海螺一期、达州海螺二期、平凉
海螺二期、祁阳海螺一期日产 4500吨水泥熟料生产线先后成功点火投运。芜湖海螺、铜
陵海螺 3条日产 1.2万吨水泥熟料生产线及其配套的余热发电项目建设如火如荼，年内将
全部投产。6月上旬，公司收购云南壮乡水泥股权，正式进入滇东市场。 

 
4、 宁夏赛马 4500 t/d水泥熟料生产线回转窑顺利合龙，宁夏青铜峡水泥太阳山 2*2000t/d
生产线回转窑顺利合龙 
7月 15日，由苏州中材建设有限公司承建的宁夏赛马实业股份有限公司 4500t/d水 

泥熟料生产线Ф4.8m*72m回转窑顺利合龙。 
    7 月 18 日，由苏州中材建设有限公司总承包的青铜峡水泥股份有限公司太阳山
2*2000t/d油井水泥生产线二期工程回转窑顺利合龙。 
 
5、 巢东股份半年报扭亏实现净利近 1.7亿元 

巢东股份 7月 25日晚间发布的半年报显示，公司上半年实现营业收入 6.8亿元，同 
比增长 136.7%；净利润 1.68亿元，而去年同期则亏损 1413万元。 
    公司上半年产品综合销售价格 307.92 元/吨，较上年同期上升 109.05 元/吨。而受原
燃材料采购成本上升的影响，产品综合销售成本较上年同期上升 7.92元/吨；产品平价销
售毛利 136.66元/吨，较上年同期增加 101.13元/吨；销售毛利率同比上升 26.52个百分点。 

 
6、 福建水泥中期同比实现扭亏，盈利 9175万元 
福建水泥发布半年报，公司上半年扭亏为盈，实现营业收入 8.73 亿元，同比增长

55.83%；实现净利润 9175.19万元，上年同期亏损 7122.1万元；实现每股收益 0.24元，
上年同期每股亏损 0.18元。 
公司表示，报告期内营业收入增长的主要原因是产品账面售价同比有较大涨幅。业

绩同比扭亏，主要是报告期商品售价涨幅较大及销量有所增加所致，以及营业外收支净

额增加 682.37万元。 
公司预计 2011 年 1-9 月实现净利润约 1.2 亿元，同比扭亏。去年 1-9 月，公司亏损

8883.87万元。 
 
                    （以上信息根据数字水泥、互联网及上市公司公开信息整理） 

 



行业研究报告                                     

8 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

五、 行业策略观点简述 
 
我们的观点主要如下：1、水泥价格整体在水泥淡季和下游资金需求面影响下，7 月

份出现一定下跌，同时，水泥制造指数 7月份跌幅达到-8.20%，目前行业龙头企业如海螺
股价对应 2011 年盈利 PE 大概在 10 倍多一点，短期上股价下行空间有限；2、局部地区
由于电力紧张，出现限电，但本轮限电对价格的推动作用就目前来看并不是非常明显；3、
我们一直强调，下半年的水泥投资思路中，相对于供给端，要更加关注需求端的变化，

这种变化可能来自宏调所带来的对基建资金和房地产投资的压力，也可能来自事件性如

高铁事故后大家对于铁路投资力度的担忧；4、对于新增产能供给压力较大的西南、西北
和华北地区，水泥价格能否企稳有待进一步观察；5、我们维持水泥行业评级为“同步大
势”，由于短期跌幅较大，我们认为或许存在反弹性的机会，密切关注通胀及信贷变化情

况，侧重具体区域及个股的机会把握。 
 
 
表 2：预计 2011年水泥行业边际供需差情况 
 2009 2010 2011 年 

   乐观情况 中性情况 悲观情况 

新增产能供给 2.28 亿吨 2.4 亿吨 2 亿吨 2.5 亿吨 3 亿吨 

淘汰落后产能 7000 万吨 1 亿吨 1.5 亿吨 1.5 亿吨 1.5 亿吨 

有效新增供给 1.6 亿吨 1.4 亿吨 0.5 亿吨 1 亿吨 1.5 亿吨 

需求净增加 2.4 亿吨 2.1 亿吨 1.9 亿吨 1.9 亿吨 1.9 亿吨 

边际供需差 （-）0.8 亿吨 （-）0.7 亿吨 （-）1.4 亿吨 （-）0.9 亿吨 （-）0.4 亿吨 

资料来源：东北证券 
 
 

六、 重点公司盈利及估值情况 
 
表 3：重点公司最新盈利及估值情况 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE PB 投资评级

海螺水泥 24.97 1.16 2.40 2.65 21.53 10.40 9.42 3.48 推荐 

冀东水泥 21.84 1.15 1.60 2.00 18.99 13.65 10.92 3.28 推荐 

金隅股份 13.47 0.7 0.85 1.05 19.24 15.85 12.83 3.24 推荐 

塔牌集团 14.21 0.38 0.70 0.80 37.39 20.30 17.76 5.09 谨慎推荐

祁连山 16.67 1.03 1.4 1.95 16.18 11.91 8.55 2.81 推荐 

赛马实业 30.79 2.88 2.65 3.1 10.69 11.62 9.93 2.32 推荐 

青松建化 19.22 0.75 1.12 1.47 25.63 17.16 13.07 3.80 推荐 

天山股份 30.90 1.39 1.65 2.2 22.23 18.73 14.05 3.30 谨慎推荐

江西水泥 17.17 0.38 0.98 1.07 45.18 17.52 16.05 5.36 谨慎推荐

华新水泥 25.08 0.71 1.70 2.25 35.32 14.75 11.15 3.94 谨慎推荐

资料来源：东北证券整理 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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