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限电限产令东部水泥价格可维持

高位 
 根据历史经验，华东水泥市场风暴的“风眼”一般在苏南和浙北一带，我

们近日沿着熟料——粉磨站——混凝土搅拌站的产业链，回访了我们曾经

在 3 月份拜访过的湖州、无锡、苏州的三家非 A 股上市企业（我们曾经

在今年 3 月的调研中领先于市场发现了今年可能出现用电紧张的局面）。

 我们调研中发现：去年因部分停窑而获得丰厚利润的东部水泥企业今年联

手限产保价的意愿强烈。今年以来我国东、中部地区出现大面积的用电紧

张，水泥企业的被动限电可令企业限产保价的意愿顺利达成，过剩产能可

以被有效的控制住。 

 今年 7 月份东部水泥需求淡季的中供给控制的效果较好，目前企业库位不

高。东部水泥价格自 4-5 月份以来稳定在高位，6 月份因天气影响略小幅

回落，7 月份价格恢复。按照往年惯例三季度末期将逐渐进入需求旺季，

今年受房地产政策及信贷紧缩不利影响，下半年或出现“旺季不旺”，但

我们判断，在需求不出现大幅下滑的情况下，价格将难以大幅下跌，并可

能重拾升势，但创新高的难度亦较大。 

 价格的高位维持，令东部水泥股全年盈利有保障，行业景气度继续高位运

行。我们认为，东部水泥股全年盈利预测下调的可能性较小，目前海螺水

泥估值为今年 11 倍，接近历史底部，未来有 30％左右的上涨空间。 

 我们认为未来推动估值回升的催化剂可能有两个：一是固定资产投资增速

下滑幅度好于市场预期；二是当 CPI 上行趋势得到控制后，政府为防止

经济增速下滑过快对宏观紧缩政策适当放松。 

 我们维持对水泥行业的乐观看法和“增持”评级，目前重点推荐的水泥股

排序为：海螺水泥、巢东股份、华新水泥、天山股份、亚泰集团、金隅股

份等河北水泥股、塔牌集团。 

 风险提示：若固定资产投资增速出现超预期大幅下滑将令水泥需求受到较

大影响，进而价格可能会出现下滑，于是公司盈利情况无法达到我们预测。
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调研企业的基本情况 

根据历史经验，华东水泥市场风暴的“风眼”一般在苏南和浙北一带，我们近日

沿着熟料——粉磨站——混凝土搅拌站的产业链，回访了我们曾经在 3 月份拜访过的

湖州、无锡、苏州的三家非 A 股上市企业（我们曾经在今年 3 月的调研中领先于市场

发现了今年可能出现用电紧张的局面）。 

图 1： 我们草根调研行程：苏南——浙北，为华东水泥市场“风眼”所在 

资料来源：华泰联合证券研究所 

湖州熟料企业：区域公司合计熟料产能合计约 2000 万吨/年，包括 7 条 5000T/D
和 7 条 2500T/D 熟料生产线，粉磨能力约 450 万吨/年，产品主要销往苏南、杭州、

上海，宁波、温州等地。 

无锡粉磨站：产能为 150 万吨/年，并拥有 3 个混凝土搅拌站和一个可以停靠 5000
吨位船舶的码头。周围的主要竞争企业有金峰，海豹（70 万吨）等。公司 42.5 水泥

占比总产量比例约 70%。 

苏州混凝土搅拌站：主要经营商品混凝土的生产与销售及混凝土管桩，其中商品

混凝土收入占比约 97%。公司目前在吴中、常熟、吴江、昆山、太仓、甪直等地共拥

有六个搅拌站。公司在苏州地区市场占有率第一，目前总产能约 360 万方，泵车 24
辆，预拌车 130 辆，2010 年销量约 230 万立方米。 

限电限产令供给可控 

调研中发现，去年因部分停窑而获得丰厚利润的东部水泥企业今年联手限产保价

的意愿强烈。根据我们调研的企业反映，目前江苏、浙江等华东省份总体产能仍然过

剩，若全部熟料生产线都开启，势必供大于求。 
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今年以来我国东、中部地区出现大面积的用电紧张，水泥企业的被动限电可令企

业限产保价的意愿顺利达成，在需求未出现大幅回落的情况下，过剩产能被有效的控

制住，从今年 7 月份水泥需求淡季的情况来看，供给控制的效果较好。 

【湖州熟料企业】：目前区域公司 14 条停窑 3 条，7 月份 14 条生产线中 10 条集体停

窑 8 天（另外 4 条实际分布在安徽省境内因此没停窑），并于 7 月 28 号复产。由于 7
月份的停窑，目前公司库位约 50%（熟料库容 20 万吨，水泥库容 6 万吨），与去年

同期基本相当。公司一般正常库位在 30-40%左右，淡季 50%较为合理。 

公司预计按照以往惯例，8 月下旬随着需求逐渐启动，停产的生产线可以开启。 

目前停窑的主要原因是淡季需求清淡，且配合限电而限产，去年 12 月份时，区

域公司 14 条生产线停窑 7 条，停窑原因主要是节能减排被迫停产。 

湖州今年供电形势较为紧张，地方采取有序用电方式加以调控。通过电力企业协

商，全年电力负荷可以支持满产产能的 80%。按照公司产能 2000 万吨，往年实际往

年销售 1500 万吨，电力方面目前供需平衡，公司认为未来 1-2 年限电可能会常态化。 

【无锡粉磨站】：今年 7 月份每天停 4 个小时（一周 7×24 小时工作制，折算即每周

停产 1 天），自 7 月 25 日开始每周停产 2 天。去年同期也是 1 周停 2 天，目前的开

工率和去年持平。2010 年 9-10 月旺季时一周 7 天可满产，12 月份因限电影响 1 周

仅运行 2 天。 

8 月份是江苏全省限电，另外 8 月份浙江粉磨站每周限电停产 3 天。但公司同时

表示，目前即便供电充足，1 周也会停 2 天，正好可以供需平衡。 

资金方面持续紧张影响需求，下半年或“旺季不旺” 

    今年的紧缩政策令房地产开工及基建出现放缓，调研的对象表示，下半年旺季或

出现“旺季不旺”。 

【湖州熟料企业】：目前仍处于淡季，出货量较 4-5 月份下降了 30%。今年上半年出

货量与去年基本持平，略有增长（公司产能没有增长），属正常，上半年全年销售计

划完成近半。出货量从 7 月 28 日感觉到略有回升。 

【无锡粉磨站】：公司的直接下游是混凝土搅拌站，供应搅拌站的水泥是现款现货，

但搅拌站被房地产开发商欠款，去年开发商货款可以按期付到 70%，目前为 60%以

下。 

江阴市一共有 17 家混凝土搅拌站，目前还没有出现停产，但预计若资金紧张持

续则到年底很难支撑。公司自有混凝土搅拌站，大量应收款回收困难。 

由于江阴基建项目较少，下游需求以房地产为主，受房地产开工放缓目前感觉需

求比同比萎缩，另外来自工矿企业需求也感到放缓，8 月份公司估算同比需求量可能

少 20%左右。 

去年公司产量150万吨，今年上半年产量将近70多万吨，4月份单月出货量18-19
万吨，6 月份为 15-16 万吨，7 月份单月出货量 11 万吨，目前日出货量在 4000 吨左

右，公司预计 8 月份和 7 月份基本持平（可能略少一点）。 

【苏州混凝土搅拌站】：混凝土的需求端分为三类，市政项目，商品房，工业企业。
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市政工程项目公司一直没有参与，主要原因是市政工程回款周期较长，且今年苏州市

政工程的款项拖欠异常严重。  

目前资金链紧张令建筑工程延缓，对房地产影响甚于工业厂房。上半年商品房大

量出现工期拖延，但完全停工的很少，例如打桩的时间拖延，原本 1 个月拖延至 3 个

月工期。 

2003 年公司下游客户需求中工业企业和商品房占比为 8：2，2005 年之后逐渐商

品房需求占比提升至 6 成左右，2008 年商品房需求达到最高，占比达 8 成，从 2010
年开始公司调整战略，接单向工业企业倾斜，工业企业厂房等工程的工期短、并且甲

方为外资，资金较为充裕。 

公司去年产量 230 万方，今年预计 270 万方，公司认为，自身的出货量上升不代

表市场需求的提升，主要是今年资金紧张的情况下，部分实力较弱的企业被挤出局。  

混凝土旺季是 9 月启动延续至 12 月直到农历过年结束。整个苏州市场的需求，

上半年平稳和去年基本持平，下半年公司认为有隐忧，主要是外部资金状况感到没有

改善的迹象。 

公司认为，苏州相对于沿海大城市，房地产受紧缩政策的影响相对较弱，主要是

苏州的房价上涨比较缓和。 

部分混凝土企业因资金问题暂时停产 

【苏州混凝土搅拌站】：公司秉承台湾的管理体系，对应收账款控制较为严格，目前

平均应收账款回收周期为 4 个月，最长达到 6 个月（金融危机时）。 

按照混凝土行业的惯例，一般是隔月清款（原因是混凝土施工完毕后本身需要 28
天的养成期），因此应收账款一般是 2 个月清款。垫资比例公司控制在 20%左右。下

半年公司认为垫资比例会提高。 

目前江苏省混凝土企业出现了资金链断裂而停产的，但比例不大。由于混凝土企

业没有存货，所以破产的可能性较小，公司下半年市场份额有望继续扩大。 

    经历了大半年的资金紧张，市场对资金问题很敏感，甲方一旦出现货款严重拖欠，

其他混凝土企业目前一般也难以再敢于向其赊销。 

需求不出现大幅下滑的情况下，水泥价格可维持高位 

东部水泥价格自 4-5 月份以来稳定在高位，6 月份因天气影响略小幅回落，7 月

份恢复，按照往年惯例，三季度末期需求将逐渐进入旺季，今年受房地产政策及信贷

紧缩不利影响，下半年或出现“旺季不旺”，但我们认为，在需求不出现大幅下滑的

情况下，价格将难以大幅下跌，并可能重拾升势，但创新高的难度亦较大。 

以往对市场造成冲击的大量小粉磨站，今年由于熟料寡头联手控制熟料价格，利

润空间被压缩，杀价意愿较弱，华东大部分市场掌控在海螺、南方等大型企业中。 

【湖州熟料企业】：目前高标号 42.5 水泥出厂价 480 元/吨（含税），熟料 430 元/吨（含

税），低标号 32.5 水泥 450 元/吨（含税，产量占比不到 10%）。 

今年 3 月中旬熟料出厂价 400 元/吨（含税），水泥 42.5 为 460 元/吨（含税），
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32.5 为 430 元/吨（含税），去年高标号最高达到 520 元/吨，熟料最高达到 460-470
（含税）元/吨。 

42.5 标号水泥价格从 4-5 月份涨到 480 元/吨之后较为稳定，6 月底受天气影响

出现过短暂回调，幅度在 20 元/吨左右，7 月份限产后价格恢复。 

公司对目前的价格较为满意，预计能维持到年底。 

【无锡粉磨站】：江阴的水泥价格历来是华东的低谷，主要原因是运输方便且小粉磨

站聚集，目前公司 42.5 标号的水泥出厂价 420 元/吨（含税），水泥价格 3 月份 420
元/吨（含税），4-5 月份上涨涨 20 元/吨，6 月份受天气影响价格小幅回落 20 元/吨，

维持至今。去年四季度水泥价格最高达到过 470 元/吨（短暂冲至 500 元/吨，但成交

量很低）。 

公司认为，对于粉磨站而言，目前对于上游基本没有议价能力，市场价格掌控在

海螺等企业中，并且熟料价格今年被海螺、南方等寡头联手控制住，粉磨站的利润空

间受到挤压，可以腾挪的空间较少，因此水泥市场掌控在海螺、南方等大型企业中。 

【苏州混凝土搅拌站】：商品混凝土成本主要由三大类构成：水泥、矿粉、胶结材料，

其中水泥占 70%。目前公司的购买的水泥（高标号）出厂价为 400 元/吨（含税），另

付运费约 26 元/吨，今年水泥出厂价格稳定在 400 元/吨以上，去年高标号水泥最低出

厂价低至 200 余元/吨，2010 年 7 月份之前公司采购水泥均价为 330 元/吨（高标号

出厂价，含税），目前海螺出厂价维持在 430 元/吨（高标号，含税），其他中小企业

如盘固、金峰在 400 元/吨（高标号，含税）左右。 

东部水泥股全年盈利有保障，行业景气继续高位运行 

我们认为，水泥价格的高位维持，令东部水泥股全年盈利有保障，行业景气度继

续高位运行。 

从我们对水泥——粉磨站——商品混凝土企业的调研中发现，由于产业链上游水

泥企业（熟料生产商）集中度较高，议价能力强，并且通过联手控制熟料价格稳定水

泥市场价格，令产业链的利润集中在上游熟料企业。 

【湖州熟料企业】：目前公司毛利率 30%以上，去年 4 季度毛利率曾达到 40%以上，

目前吨熟料净利润约 80-100 元，去年四季度最高达到 130 余元。 

今年煤炭成本上升较多，目前采购价格达到 1100 元/吨（含税），年初时为 880
元/吨（含税），另外，停窑导致的开工率下降也令成本上升。  

【无锡粉磨站】：熟料进货价目前为 400 元/吨（到厂价，含税），熟料价格 3 月底为

380 元/吨（到厂价，含税），4-5 月份上涨后维持至今，令公司利润被上游压缩。 

目前江浙熟料生产基本被大企业垄断，公司很难在当地买到低价熟料，熟料主要

来自江西、溧阳、秭归、巢湖，从巢湖运至江阴运费 27-28 元/吨（船运），秭归运至

江阴运费 75-80 元/吨（船运）。 

公司目前吨水泥净利润不到 40 元。去年四季度最高达到 80 元，去年 8 月份之前

水泥价格不到 300 元，公司毛利率不到 5%，吨净利润仅 10 元左右。 

【苏州混凝土搅拌站】： 由于下游混凝土搅拌站与施工单位签订的购买合同一般是开
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口合同，一般水泥涨价幅度达到 30 元/吨时便可触发提价条款，混凝土在建筑工程中

价值占比较低（我们测算约为钢筋的 1/3），下游施工单位对于混凝土处于“不得不用”

的位置，刚性需求令水泥的涨价可以顺利传导。目前混凝土约 400 元/方（含税），毛

利率约 20%。 

盈利预测及估值 

价格的高位维持，令东部水泥股全年盈利有保障，行业景气度继续高位运行。我

们认为，东部水泥股全年盈利预测下调的可能性较小，目前海螺水泥估值为今年 11
倍，接近历史底部，未来有 30％左右的上涨空间。 

我们判断未来推动估值回升的催化剂可能有两个：一是固定资产投资增速下滑幅

度好于市场预期；二是当 CPI 上行趋势得到控制后，政府为防止经济增速下滑过快对

宏观紧缩政策适当放松。 

我们维持对水泥行业的乐观看法和“增持”评级，目前重点推荐的水泥股排序为：

海螺水泥、巢东股份、华新水泥、天山股份、亚泰集团、金隅股份等河北水泥股、塔

牌集团。 

表 1：重点推荐水泥上市公司盈利预测 

    EPS PE  

证券简称 
股价

(2011-08-07) 
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 评级

海螺水泥 25.87  1.05  2.32  2.94  24.64  11.15  8.80  买入

华新水泥 28.22  0.71  1.79  2.18  39.75  15.77  12.94  买入

巢东股份 20.89  0.27  1.53  1.81  77.37  13.65  11.54  增持

天山股份 31.30  1.39  2.82  4.04  22.52  11.10  7.75  买入

青松建化 19.50  0.64  1.23  1.56  30.47  15.85  12.50  买入

金隅股份 14.05  0.69  1.05  1.33  20.36  13.38  10.56  增持

亚泰集团 7.39  0.26  0.86  1.12  28.42  8.59  6.60  买入

资料来源：华泰联合证券研究所 

风险提示 

若固定资产投资增速出现超预期大幅下滑将令水泥需求受到较大影响，进而价格

可能会出现下滑，于是公司盈利情况无法达到我们预测。 
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