
2011 年 8 月 23 日 

敬请参阅最后一页特别声明                                 - 1 - 
 

非金属类建材 

水泥价格下调加剧需求担忧，关键在 9 月 

行业动态报告 
◇ 事件：行业周报，跟踪行业短期内动态变化 

◇ 条理性目的，本报告图表分全国篇、区域篇、公司篇和行业估值篇四部分来构成报告

图表系列 

◇ 通过量、价、成本等指标的紧密跟踪和拆解希望能更清晰和及时的掌握以区域为单位

的行业盈利能力变化 

◆水泥价格本周再次下调加剧市场对需求的担忧，关键在 9 月需求 
8 月下旬华东区域水泥价格下调超出我们前期预期，但原因并非需求不行，了解到

目前海螺出货量基本稳定在 45-50 万吨区间，需求水平是比 7 月要好的。主要原因我们

认为是由于 7 月限产产能 8 月复产后放量较大，同时 8 月仍处消费淡季，以致华东区域

水泥企业库存一直在 60-70%的位置，没有显著下降，因此大企业降价缩小与小企业价差

刺激销量以降低库存水平，选择主动姿态面对旺季来临；未来关键还是看 9 月初南部地

区进入旺季的经营情况，以海螺为例，如果日出货量稳定在 50 万吨左右，基本可以确定

价格上涨。对此我们是乐观的。因为从企业微观日出货量的跟踪来看 7/8 月行业需求是

符合历史季节性特征的！ 
从目前时点往后看，水泥行业分区域和省份的产品价格和业绩增长会让市场看到明

显分化，业绩确定性高增长的公司价值将体现！我们的观点：推荐南部水泥-海螺、华新、

天山、同力、江水的主要逻辑在于供给端因素将凸显，需求端只要具备保护即可；推荐

新疆水泥-天山、青松的主要逻辑在于新疆需求旺盛，供给仍有缺口，产品价格上涨仍可

期；纯水泥业务角度，东北区域水泥行业未来 2-3 年具备保护，理由：供求边际持续向

好，产业集中度提高进程中，标的：亚泰集团。 

◆本周全国和分区域水泥价格变化情况 
本周全国主要城市水泥平均价格 387.75 元/吨，环比下降 0.57%。本周华东区域水

泥价格再次下调：上海、江苏、浙江水泥价格下调 10-30 元/吨；东南区域福建省水泥价

格下调 15-20 元/吨；上涨区域：华北区域河南省水泥价格小幅上调 5 元/吨；分区域华北

区域较上周上涨 0.24%，华东区域较上周下降 2.71%，东南区域较上周下降 1.08%，其

他区域水泥价格较上周持平。具体情况请参见报告内容。 

◆水泥全行业盈利能力运行情况 
2011年 1-7月我国水泥产量 11.35亿吨，同比增长 19.2%；需求端，固投增速 25.4%，

房投增速 33.6%，需求端稳定且优于预期；供给端，1-7 月行业固定资产投资增速-15.2%，

行业供给增速加速回落；建立水泥行业单位价格、成本、吨毛利变动图谱显示，考虑成

本滞后 2 个月反映企业煤炭库存消化时间，2011 年 1 季度行业产品吨毛利水平虽环比去

年 4 季度下降，但较去年同期大幅提高；4/5 月吨毛利水平月度持续环比提高，3 季度环

比回落； 

◆分区域水泥行业运行情况 
2011 年 1-7 月华北、华东、西南、东北、中南、东南、西北区域产量累计增速分别

为 24.33%、8.79%、34.67%、20.12%、18.76%、14.74%、23.83%； 
2011 年 1-8 月，华北、华东、东北、中南、东南、西北区域水泥价格（累计均价）

同比提高，分别为 8.40%、49.62%、8.36%、49.96%、12.14%、0.71%；西南区域水

泥价格（累计均价）同比下降，为-5.06%； 
2011 年 1-7 月，华北、华东、西南、东北、中南、东南、西北区域煤炭价格（累计均价）

同比提高 13.74%、16.20%、10.31%、7.00%、29.58%、14.82%、7.91%。 
 

EPS PE 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
10A 11E 12E 10A 11E 12E

投资 
评级 

000401 冀东水泥 19.26 1.15 1.56 1.81 16.7 12.4 10.7 买入 

000877 天山股份 27.79 1.30 3.34 4.92 21.4 8.3 5.6 买入 

600425 青松建化 17.63 0.64 1.51 2.28 27.7 11.7 7.7 买入 

600585 海螺水泥 21.75 1.16 2.47 3.00 18.7 8.8 7.3 买入 

600801 华新水泥 23.85 0.71 1.65 2.27 33.6 14.4 10.5 买入 

买入（维持） 
 
 

分析师 
陈浩武 (执业证书编号：S0930510120013) 
021-22169050 
chenhaowu@ebscn.com 
 
 
 

行业主要数据图 
全国及分区域水泥价格
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行业与上证指数对比图 
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相关研报 
江浙沪降 20-30 元/吨，淡季回落本为正常 
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保障性住房建设对水泥的需求体现在当期 
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6 月入梅，关注雨水丰富程度 
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全国篇： 

 
图 1:全国水泥均价运行 
8 月全国水泥均价（不含税）350.71 元/吨，累计同增 15.40%
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资料来源：光大证券研究所 

图 2:全国水泥行业累计产量与增速-本周更新 
11 年 1-7 月我国水泥产量 11.35 亿吨，同比增长 19.2% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
图 3:水泥产品单位价格、成本、吨毛利变动图谱（成本滞后 2 月，考虑企业煤炭库存消化时间）-更新至 8 月 
全行业角度，考虑 2 个月煤炭成本滞后期，1 季度行业盈利水平同比大幅提高！2 季度月环比持续上涨，3 季度环比下降 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 

分区域经营篇： 

 
 
图 4：本周全国及分区域水泥价格、产量变化情况一览 

高标号水泥价格 价格短期波动 
  

加权价格 与上周变化 短期（1 周）价格波动事件 

全国 407.17  -0.57% 

本周全国水泥价格较上周下跌，环比下降 0.57%。本周华东区域上海、江苏省、浙

江省水泥价格下调 10-30 元/吨，东南区域福建省水泥价格下调 15-20 元/吨；华北

区域河南省水泥价格上调 5 元/吨。简要点评：8 月下旬华东区域水泥价格下调超出

我们前期预期，但原因并非需求不行，了解到目前海螺出货量基本稳定在 45-50 万

吨区间，需求水平是比 7 月要好的。主要原因我们认为是由于 7 月限产产能 8 月复

产后放量较大，同时 8 月仍处消费淡季，以致华东区域水泥企业库存一直在 60-70%
的位置，没有显著下降，因此大企业降价缩小与小企业价差刺激销量以降低库存水

平，选择主动姿态面对旺季来临；未来关键还是看 9 月初南部地区进入旺季的经营

情况，以海螺为例，如果日出货量稳定在 50 万吨左右，基本可以确定价格上涨。
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对此我们是乐观的。因为从企业微观日出货量的跟踪来看 7/8 月行业需求是符合历

史季节性特征的！ 

华北 355.00  0.24% 

本周区域水泥价格较上周小幅上涨；河南水泥价格小幅上调是因为 8 月 10 日始河

南省 70%企业停产，价格止跌企稳并略有回升；时至 8 月下旬，河北省内下游建筑

工程对水泥需求拉动仍然偏弱，为防止需求不旺对水泥价格的负面作用，省内水泥

企业预计将按惯例对产线进行停产检修； 

华东 430.00  -2.71% 

本周区域水泥价格较上周下跌；江浙沪水泥市场价格下调 10-30 元/吨。原因：1、8
月仍为需求淡季，原停产产线复产后企业库存压力仍较大；2、枣庄、重庆、安徽等

外来低价水泥增量明显，本地企业为保大客户订货量对大客户执行价格优惠政策。

我们认为区域内行业自律机制仍然稳定，因为此次企业以优惠价格形式暗降 20，而

挂牌价保持不变，已经表明了企业的态度；在需求偏弱以及外来水泥冲击的情况下，

为防止价格进一步下跌加之电力紧张，8 月份因用电紧张停产计划已开始实施（浙

江 8 月 20 日起停产 10 天，江苏估计 8 月 25 日起开始停产）； 

西南 352.00  0.00% 本周区域水泥价格基本稳定； 

东北 445.00  0.00% 本周区域水泥价格基本稳定； 

中南 450.00  0.00% 本周区域水泥价格基本稳定； 

东南 458.33  -1.08% 
本周区域水泥价格较上周下跌；福建省受华东区域降价带动本周省内水泥价格下调

15-20 元/吨； 

西北 454.00  0.00% 本周区域水泥价格基本稳定； 
 

资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
 
 
 
 
图 5: 华北地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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图 6: 华东地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 7: 西南地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 8: 东北地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
 
 
 
图 9: 中南地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 10: 东南地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
图 11: 西北地区水泥价格变化情况－每周更新 
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       资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
 
 
 
 
 
图 12：2010 年至今水泥行业运行指标分区域跟踪 
注：因统计时点有先后，水泥价格为 2011 年 1-8 月数据，固投、房投、水泥产量、行业投资增速、煤炭成本为 2011 年 1-7 月数据，
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10 年产能动能冲击为 2010 年 1-12 月数据，吨净利比较为 2011 年 1-5 月数据 

1-7 月 固投增速 房投增速 产量增速 价格涨跌幅 煤炭涨跌幅 行业投资增速 09 年产能冲击动能 10 年产能冲击动能 吨净利同比增减

全国 25.40% 33.60% 19.16% 15.40% 9.04% -15.20% 11.90% 13.06% 27.48  

华北 27.33% 31.66% 24.33% 8.40% 13.74% -11.63% 7.93% 10.95% 12.07  

华东 22.79% 30.67% 8.79% 49.62% 16.20% -6.72% 3.14% 3.48% 63.85  

西南 28.05% 39.74% 34.67% -5.06% 10.31% -38.66% 23.75% 32.07% -0.43  

东北 29.66% 38.75% 20.12% 8.36% 7.00% -4.03% 8.74% 12.09% -0.64  

中南 30.54% 38.00% 18.76% 49.96% 29.58% 20.99% 14.51% 42.45  

东南 22.90% 37.64% 14.74% 12.14% 14.82% 
-20.45% 

13.41% 6.71% 24.10  

西北 36.60% 47.86% 23.83% 0.71% 7.91% 17.02% 22.08% 31.19% 11.18  
 

资料来源：光大证券研究所 

 
 
图 13:华北地区水泥行业累计产量及增速-本周更新 

11 年 1-7 月华北水泥产量同比增长 24.33%，环降 8.58% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 14:华北区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前华北地区水泥价格同比增长 8.40% 

华北地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 15: 华北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 7 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
 
 
图 16:华东地区水泥行业累计产量与增速-本周更新 

11 年 1-7 月华东水泥产量同比增长 8.79%，环降 5.34% 

图 17:华东区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前华东地区水泥价格同比增长 49.62% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 18: 华东地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 7 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
图 19:西南地区水泥行业累计产量与增速-本周更新 

11 年 1-7 月西南水泥产量同比增长 34.67%，环降 15.50% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 20:西南区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前西南地区水泥价格同比下降 5.06% 

西南地区Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
 
图 21: 西南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 7 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
图 22:东北地区水泥行业累计产量与增速-本周更新 

11 年 1-7 月东北水泥产量同比增长 20.12%，环降 6.36% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 23:东北区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前东北地区水泥价格同比增长 8.36% 

东北地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 24: 东北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 7 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
 
 
 
图 25:西北地区水泥行业累计产量与增速-本周更新 图 26:西北区水泥价格年内分月度运行情况 
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11 年 1-7 月西北水泥产量同比增长 23.83%，环降 9.81% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

11 年截至目前西北地区水泥价格同比增长 0.71% 

西北地区 Po42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
图 27: 西北地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 7 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 
 
图 28:中南地区水泥行业累计产量与增速-本周更新 

11 年 1-7 月中南水泥产量同比增长 18.76%，环降 0.34% 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

0601
0604

0607
0610

0701
0704

0707
0710

0801
0804

0807
0810

0901
0904

0907
0910

1001
1004

1007
1010

1101
1104

1107

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%水泥产量_累计 (万吨) 水泥产量增速_累计 (%)

资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 29:中南区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前中南地区水泥价格同比增长 49.96% 

中南地区 Po 42.5

250

300

350

400

450

500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 
 
 
图 30: 中南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 7 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 

 

图 31:东南地区水泥行业累计产量与增速 

11 年 1-7 月东南水泥产量同比增长 14.74%，环降 2.13% 
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

图 32:东南地区水泥价格年内分月度运行情况 

11 年截至目前东南地区水泥价格同比增长 12.14% 

东南地区 Po 42.5
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资料来源：数字水泥、光大证券研究所 

 

 

图 33: 东南地区水泥价格、成本年内分月度运行情况-更新至 2011 年 7 月 
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       资料来源：光大证券研究所 
 

 

公司经营篇： 

图 34：海螺水泥年内分月度水泥产、销量及增速一览 
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11 年 1-6 月公司销量同比增长 15.65%，单 6 月同增 7.38% 
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       资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 
 
图 35：冀东水泥年内分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-6 月公司销量同比增长 48.37%，单 6 月同增 56.75% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

图 36：华新水泥分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-6 月公司销量同比增长 22.53%，单 6 月同增 6.31% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 
 
图 37：天山股份年内分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-6 月公司销量同比增长 23.30%，单 6 月同增 4.82% 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

图 38：赛马实业分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-6 月公司销量同比增长 31.50%，单 6 月同增 34.43%
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 
 
图 39：祁连山年内分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-6 月公司销量同比增长 25.06%，单 6 月同增 39.26% 

图 40：塔牌集团分月度水泥产、销量及增速一览 
11 年 1-6 月公司销量同比增长 12.92%，单 6 月同增 34.28%
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 
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资料来源：中国建材信息总网、光大证券研究所 

 
 

估值篇： 

 

图 41：本周水泥行业指数运行情况 

上周 本周 变化 
重点指标 分项目细分 

8-12 8-19 +/- 
备注 

水泥 -5.80% -11.98% -6.18 
涨幅 

沪深 300 -19.59% -21.48% -1.89 

涨幅指标取 09 年 12 月 31 日作为基期，更能体现 1-2 年行业动态

变化 

水泥 16.77 15.66  -6.62% 

沪深 300 12.49 12.22  -2.16% PE 

房地产行业 17.71 17.19  -2.94% 

TTM，剔除负值，因进入中报密集期，TTM 指标出现波动，随中报

公布完毕该异常得到消除 

水泥 3.61  3.37  -6.65% 

沪深 300 2.16  2.12  -1.85% PB 

房地产行业 2.57  2.49  -3.11% 

因 PB 指标跟踪上年年报数据，目前年报已完成，指标继续更新 

 
资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
 
图 42：水泥行业指数与沪深 300 相对涨幅比较 
涨幅指标取 10 年 12 月 31 日作为基期，以体现 1 年内行业动态变化。 
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      资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
 
图 43：水泥行业市盈率历史运行一览（整体法、TTM） 
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目前水泥行业市盈率再次逼近位于历史下限水平，体现市场对水泥行业下游需求担心。反过来说如需求没问题，预期差存在机会 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
 
图 44：水泥行业市盈率对沪深 300 市盈率溢价（整体法、TTM） 
目前水泥行业相对沪深 300 市盈率溢价水平已回落到历史均值位置下方，本周领跌大盘 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 

 
 
图 45：水泥行业市盈率对房地产行业市盈率溢价（整体法、TTM） 
目前水泥行业相对房地产行业市盈率溢价水平已回落到历史均值下方 
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       资料来源：WIND、光大证券研究所 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 
代码 

公司 
名称 

流通 A 
(百万) 

当前 
股价 

目标价 
10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

600585 海螺水泥 4000 21.75 37.05 1.16 2.47 3.00 18.7 8.8 7.3 3.29 2.45 1.96 买入 买入

600801 华新水泥 479 23.85 29.17 0.71 1.65 2.27 33.6 14.4 10.5 3.83 2.88 2.39 买入 买入

000877 天山股份 336 27.79 45.00 1.30 3.34 4.92 21.4 8.3 5.6 2.99 2.27 1.75 买入 买入

600425 青松建化 479 17.63 25.00 0.64 1.51 2.28 27.7 11.7 7.7 3.49 3.15 2.69 买入 买入

000401 冀东水泥 1212 19.26 23.40 1.15 1.56 1.81 16.7 12.4 10.7 2.89 2.43 2.08 买入 买入

资料来源：光大证券研究所 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
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陈浩武，上海交通大学安泰经济与管理学院管理学博士，光大证券研究所建筑与建材行业研究员。此前供职于华宝

兴业基金管理有限公司研究部。研究注重逻辑和前瞻性，运用合理方法，力求准确把握行业发展趋势和热点，重点

公司深入分析、跟踪紧密，最后综合基本面和估值给出投资建议。 个人特点：基本面研究，行业及重点公司数据

全市场应为独到； 优势研究领域：水泥行业； 熟悉公司：华新水泥、同力水泥、天山股份、青松建化。  
 
投资建议历史表现图 
非金属类建材 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2011-06-27 买入 

2011-07-03 买入 

2011-07-04 买入 

2011-07-10 买入 

2011-07-10 买入 

2011-07-21 买入 

2011-07-25 买入 

2011-07-26 买入 

2011-07-31 买入 

2011-08-01 买入 

 

买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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