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水泥行业双周报（8.01-8.15） 
  基本面、业绩、估值都支持水泥股后市反弹机会 

同步大势 
        维持评级 

原材料/水泥 发布时间：2011 年 8 月 18 日 

投资要点： 

 申万水泥制造指数（代码：850612）8 月 15 日收盘点位为 6294.21，

最近双周（8月 1日-8 月 15 日）涨幅为 0.45%；同期上证 A股指

数 7月 29 日收盘点位为 2626.77，最近双周涨幅为-2.77%。水泥

涨幅跑赢同期上证涨幅 3.22 个百分点。 

 本双周，水泥行业 PE（整体法、TTM）为 19.8x，相对于沪深 300

溢价率为 1.55，比值比半月前高 0.07；PB（整体法）为 3.69，

相对于沪深 300 溢价率为 1.68，比值比半月前高 0.07。 

 水泥价格变动。根据数字水泥网信息，我们发现，8 月上半月整体

环比价格涨幅幅为 0.13%。从区域上价格变动情况来看，主要是：

1、广西水泥和熟料价格继续上扬，南宁地区价格上调 30 元/吨，

广西北流价格再次上调 10-30 元/吨，广东珠三角地区熟料价格也

因此上调 20-30 元/吨，广州市场价格上调 10-20 元/吨，海口价

格也跟随广东、广西一并上调，幅度 10-20 元/吨；2、贵州省高

标号价格在第一周上调 10-20 元/吨，第二周再次上调 40 元/吨，

高低标号均已达到 380 元/吨；3、新疆乌鲁木齐市场成交价格下

调 30 元/吨，目前市场大宗交易主流价格高标号在 550 元/吨，低

标号 450 元/吨；4、甘肃、江西南昌、山东枣庄，价格分别下调

20-30 元/吨。具体原因见正文。 

 煤炭价格。目前山西优混平仓价 825 元/吨，比半月前下降 10 元/

吨；大同优混平仓价 885 元/吨，比半月前下降 5元/吨。 

 行业策略。我们的观点主要如下：1、我们在《水泥双周报第 10

期：短期跌幅较大，或存在反弹机会》提示在前期水泥股跌幅较

大情况下，或存在反弹的机会，而本双周水泥指数上涨 0.45%，

跑赢上证 3.22 个百分点，验证了我们的观点；2、目前来看，水

泥股已经逐步走出行业淡季，从水泥价格来看，也是连续两周出

现环比上涨的局面，水泥价格止跌企稳可期，部分地区由于限电

的影响，水泥价格出现大幅上涨，但影响作用或不比年四季度；3、

继续强调我们下半年关注需求端重于供给端的投资逻辑，需求端

的预期影响既可能来自宏观调控，也来自事件性的影响，但要防

止对需求的过度悲观；4、关注的重心依然在中东部水泥股上，对

于区域产能供给压力过大的西部水泥股继续保持谨慎的态度；5、

我们维持水泥行业评级为“同步大势”，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）8 月 15 日收盘点位为 6294.21，最近双周（8 月 1 日-8
月 15 日）涨幅为 0.45%；同期上证 A 股指数 7 月 29 日收盘点位为 2626.77，最近双周涨幅为

-2.77%。水泥涨幅跑赢同期上证涨幅 3.22 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 华新水泥 10.12% 1 西水股份 -10.36% 

2 巢东股份 6.69% 2 ST 秦岭 -8.67% 

3 江西水泥 6.58% 3 四川双马 -7.47% 

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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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 19.8x，相对于沪深 300 溢价率为 1.55，比值比

半月前高 0.07；PB（整体法）为 3.69，相对于沪深 300 溢价率为 1.68，比值比半月前高 0.07。 
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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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价格信息大致描述（8 月 1 日 - 8 月 15 日）： 
 
根据数字水泥网信息，我们可以发现，8 月上半月整体环比价格涨幅幅为 0.13%。从区域

上价格变动情况来看，主要是：1、广西水泥和熟料价格继续上扬，南宁地区价格上调 30 元/
吨，广西北流价格再次上调 10-30 元/吨，广东珠三角地区熟料价格也因此上调 20-30 元/吨，广

州市场价格上调 10-20 元/吨，海口价格也跟随广东、广西一并上调，幅度 10-20 元/吨；2、贵

州省高标号价格在第一周上调 10-20 元/吨，第二周再次上调 40 元/吨，高低标号均已达到 380
元/吨；3、新疆乌鲁木齐市场成交价格下调 30 元/吨，目前市场大宗交易主流价格高标号在 550
元/吨，低标号 450 元/吨；4、甘肃、江西南昌、山东枣庄，价格分别下调 20-30 元/吨。 

从原因来看，华南广西市场主要是由于政府限电影响，水泥供应严重不足，并进而带动周

边广东和海南市场价格上扬，目前来看，除桂林限电有所缓解以外，其他区域仍然处于大面积

停产状况，后市价格仍可期待；贵州地区出现干旱，水电出力不足，贵阳市以及周边地区企业

再次出现限电的情况，多数生产线和磨机被迫停掉，加之市场需求旺盛，企业库存较低，所以

高标号价格也再次跟进上调。江西市场主导企业对外挂牌价格保持平稳，但各企业对下游客户

执行 20 元/吨返利政策，主要原因：一是 8 月上旬下游需求仍然较弱，除亚东以外其他企业库

存都已接近 80%；二是由于南昌价格维持的较高，湖北水泥进入量增加，本地企业只好实施返

利以增加销量。 
 
 

三、 煤炭价格变化 
 
图 12：秦皇岛动力煤价格 
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资料来源：东北证券整理 

 
 
目前山西优混平仓价 825 元/吨，比半月前下降 10 元/吨；大同优混平仓价 885 元/吨，比半

月前下降 5 元/吨。 
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四、 行业和上市公司动态 
  
※ 行业动态 
 
1、 西部部分地区水泥产能已严重过剩 

受益于淘汰落后以及保障房需求拉动的水泥行业有可能再次陷入产能过剩的泥沼。工信部

昨天发布报告称，目前，西部地区水泥生产能力的过快增长，在部分地区已经造成较为严重的

产能过剩。 
报告指出，目前全国水泥产量增长速度仍然在 10%以上，相对于能源供应紧张局面仍然偏

高，其中主要原因是中西部地区水泥产量较快增长。1-6 月份，东部地区水泥产量仅增长 7.2%，

中部地区增长 12.7%，西部地区高达 22.3%。 
 
2、 7 月份水泥产量 1.8 亿吨 增 16.% 

国家统计局发布，7 月份全国水泥产量达 18308 万吨，日平均产量 591 万吨，增长 16.8%。 
 
3、 预计 8 月份广西水泥产量将大幅下降 

广西遭遇了近年来最严重的缺电局面。目前，电力缺口接近 30%。受此影响广西工业企业 
停产或部分停产的企业已经超过 1000 家。其中水泥企业是主要被停产的工业企业。目前，水泥

产能占广西全区总产能 25%的立窑全部停产。 
 

4、 贵州错峰限电严重 或将影响水泥价格 
受来水严重偏枯、电煤供应紧张等影响，进入 7 月份以来，南方电网经营范围内省份——

广东、广西、云南、贵州四省区均出现错峰限电。其中广西遭遇 20 年来最严重电荒，缺口已接

近 30%；由于水电出力不足，当前贵州省也遭遇了历史上最为严重的缺电局面，截止 11 日，

贵州电力缺口达 300 万千瓦时，电量缺口 4000 万千瓦时，而近日，数字水泥网在调研中得知，

贵州省的错峰限电情况较为严重，据省内某水泥企业负责人介绍，“此次限电已经严重影响了企

业的正常生产情况”。 
 
 
※ 公司动态 
 
1、 塔牌集团上半年净利润同比增长 158%，尖峰集团上半年净利增 5.6 倍，江西水泥净

利同比增 1125%，同力水泥中期净利润同比增 1.3 倍，天山股份上半年净利增 150%，

冀东水泥中期增 38% 
塔牌集团业绩快报显示，公司上半年实现营业收入 19.46 亿元，同比增长 50.4%，归属于

上市公司股东的净利润 2.9 亿元，同比增长 157.9%。公司表示，得益于水泥行业供求关系持续

改善和公司水泥产能持续增长，报告期内公司水泥销售价升量增，盈利能力大幅提升。公司水

泥销量同比增长 19%，水泥平价售价同比提升 22.45%，销售毛利率较上年同期上升 3.79 个百

分点。  
尖峰集团上半年业绩报告显示，尖峰集团实现营业收入约 7.79 亿元，比去年同期增长

33.49%，归属于母公司所有者的净利润 1.54 亿元，比上年同期增长 562.89%。公告称，业绩大

幅增长的原因在于水泥市场供求关系持续改善，公司水泥产品的销售价格与去年同期相比涨幅

较大。不过，公司参股的南方水泥有限公司进行利润分配后，公司可得分红约 3299.18 万元也
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是其业绩大涨的原因。 
江西水泥公布半年度报告称，上半年公司实现营业收入 25.76 亿元，比上年同期增长

88.27%；归属于上市公司股东的净利润 2.96 亿元，比上年同期增 1125.53%；基本每股收益为

0.749 元，比上年同期增 1126.02%。 
同力水泥公布半年度报告称，上半年公司实现营业收入 20.28 亿元，同比增长 67.18%；归

属于上市公司股东的净利润 8930.91 万元，同比增长 135.67%；每股收益 0.35 元，同比增长

135.58%。 
天山股份公布半年度报告称，上半年公司实现营业收入 33.60 亿元，同比增长 64.13%；归

属于上市公司股东净利润 3.83 亿元，同比增长 150.33%。 
冀东水泥公布半年度报告称，上半年公司实现营业收入 71.43 亿元，同比增 55.95%；归属

于上市公司股东的净利润 7.48 亿元，同比 38.02%，每股收益 0.617 元。2011 年上半年，公司

生产水泥 2578 万吨，同比增长 48%；生产熟料 2500 万吨，同比增长 44%；销售水泥及熟料 3281
万吨，同比增长 47%。 
 
2、 祁连山斥 6405 万收购甘肃甘肃古浪峡水泥 100%股权 

近日，甘肃祁连山水泥集团股份有限公司第五届董事会第 30 次会议决定，以经评估后的资

产净值为依据，以支付现金 6405 万元的总价款收购甘肃古浪峡水泥有限责任公司 100%股权。 
 
3、 巢东股份拟定增融资 5.84 亿元推进公司业务 

近日，巢东股份发布再融资预案，称公司拟非公开发行不超过 4000 万股，发行价格不低于

19.51 元/股，募集资金上限 5.84 亿元。 
据悉，巢东股份公司计划将募集资金用于 9MW 余热发电工程、专用码头及辅助工程和商

品混凝土搅拌站 3 个项目，其余用于偿还银行借款。另外，巢东股份还表示，此次募投项目将

有利于公司循环经济建设，以及水泥生产线产业链的延伸。 
 

4、 华润水泥龙岩、永定 3 条 4500T/D 生产线即将投产、福建龙麟集团三线 4500T/D 生产线试

运行、安徽淮北矿业 5000T/D 水泥生产线顺利吊装窑尾框架 
 
5、 山水水泥拟投资7亿在吉林白山建年产400万吨水泥项目，昆钢云南宾州拟建3000T/D

水泥熟料项目 
山水集团下属水泥企业遍布山东、辽宁、山西、内蒙古、天津、新疆等省（区、市），为全

国第二、世界第七水泥制造商，是中国首家在香港红筹股上市的水泥公司。本次签约项目先期

将在江源区建设一条日产 4000 吨熟料生产线和一条 80 万吨水泥粉磨站，并逐步形成年产 400
万吨水泥生产能力。 
    据了解，昆钢拟投资 6 亿元，在宾川县福源工业园区建设日产 3000 吨水泥熟料生产线（配

套石灰石矿山及 7.5MW 纯低温余热发电）。 
 

6、 青松建化收购大漠化工 60%股权 
青松建化公告，公司将出资 2400 万元，收购新疆阿拉尔市斓勃投资有限责任公司持有的阿

拉尔市大漠化工有限公司 60%的股权。 
目前，以大漠化工为主体正在建设年产 15 万吨聚乙烯醇工程，分两期进行，一期工程采用

电石乙炔工艺建设5万吨聚乙烯醇工程；二期建设天然气制乙炔年产10万吨聚乙烯醇工程项目。 
 
                    （以上信息根据数字水泥、互联网及上市公司公开信息整理） 
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五、 行业策略观点简述 
 

我们的观点主要如下：1、我们在《水泥双周报第 10 期：短期跌幅较大，或存在反弹机会》

提示在前期水泥股跌幅较大情况下，或存在反弹的机会，而本双周水泥指数上涨 0.45%，跑赢

同期上证涨幅 3.22 个百分点，验证了我们的观点；2、目前来看，水泥股已经逐步走出行业淡

季，从水泥价格来看，也是连续两周出现环比上涨的局面，水泥价格止跌企稳可期，部分地区

由于限电的影响，水泥价格出现大幅上涨，但影响作用或不比年四季度；3、继续强调我们下半

年关注需求段重于供给端的投资逻辑，需求端的预期影响既可能来自宏观调控，也来自事件性

的影响，但要防止对需求的过度悲观；4、关注的重心依然在中东部水泥股上，对于区域产能供

给压力过大的西部水泥股继续保持谨慎的态度；5、我们维持水泥行业评级为“同步大势”，由

于短期跌幅较大，我们认为反弹或会延续，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 25.49 1.16 2.40 2.65 21.97 10.62 9.62 3.35 推荐 

冀东水泥 22.24 1.15 1.40 1.86 19.34 15.89 11.96 3.05 推荐 

金隅股份 14.09 0.7 0.85 1.05 20.13 16.58 13.42 3.39 推荐 

塔牌集团 14.31 0.38 0.70 0.80 37.66 20.44 17.89 4.13 谨慎推荐

祁连山 15.73 1.03 1.4 1.95 15.27 11.24 8.07 2.65 推荐 

赛马实业 30.80 2.88 2.65 3.1 10.69 11.62 9.94 2.32 推荐 

青松建化 19.14 0.75 1.12 1.47 25.52 17.09 13.02 3.79 推荐 

天山股份 31.21 1.39 1.65 2.2 22.45 18.92 14.19 3.15 谨慎推荐

江西水泥 18.30 0.38 1.35 1.50 48.16 13.56 12.20 4.88 谨慎推荐

华新水泥 27.62 0.71 1.70 2.25 38.90 16.25 12.28 4.35 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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