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水泥行业月报 
需求承压多地水泥价格下调 
在宏观经济政策持续紧缩环境下，下游需求因资金紧张
而建设进度放缓的现象普遍存在，全国多地水泥价格都
承担着较大压力，未来一段时间需求放缓的趋势仍然难
以改变，基建投资尤其是公路运输业和铁路运输业投资
增速同比下滑较快，房地产行业投资受资金和政策等方
面负面影响也不容乐观。从往年季节性的因素考虑， 9
月东南部水泥需求通常较 8 月环比改善，限电也可能成
为局部区域水泥价格超预期的因素，但从今年情况来
看，需求放缓仍是制约水泥价格提升的最重要因素，如
未来需求端持续低迷，东南部水泥销售价格有进一步下
调的可能。短期内我们对水泥板块持谨慎态度，维持行
业中立评级，中长期相对看好供给端新增产能有限的东
南部水泥公司。 

 水泥价格：7 月下旬至今除贵阳和广西等少数地区受
限电影响水泥价格有所上涨之外，不同地区价格回
落 20-40 元/吨左右 ，主要原因在于市场需求疲软， 华
东地区原限产生产线复产后库存较多，外地低价水
泥进入对当地水泥价格也有不利影响，江浙水泥企
业于 8 月下旬起开始新一轮限产保价。 

 水泥产量：今年 1-7 月全国水泥产量累计同比增长
19.2%，西南和西北地区产量增长较快，累计同比增
长 25.3%和 20.3%，主要是受产能的较快投放影响，
华东和中南地区产量累计增速为 5.9%和 8.7%，这与
区域新增产能较少以及大型企业实行限产保价的政
策有关。 

 水泥需求：2011 年 1-7 月全国固定资产投资增速达到
25.4%，华东地区按省加总的固定资产投资增速较高，
达到 37.0%，华北和东北增速较低，从新开工项目计
划总投资来看，华东增速同样处于高位，西南、中
南偏弱。下半年在资金紧张条件下，下游需求存在
过快回落风险。 

 水泥供给：根据数字水泥网的统计，今年以来华东、
中南地区新增产能占当地区域去年总产量比重均为
2%，供给端新增有限。西南和西北地区这一比例为
11%和 14%，西北地区新开工水泥产能较多。 

 个股选择：未来需求存在过快回落风险，短期对于
板块持谨慎态度，中长期从供给端的确定性选股，
重点关注海螺水泥、华新水泥和江西水泥。
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投投资资摘摘要要  

一个月以来水泥价格变动概要（7 月 22 日-8 月 22 日）： 

华北地区：内蒙乌海、鄂尔多斯地区受新增产能影响，价格累
计下调 50 元/吨；呼和浩特地区因资金短缺需求减弱致水泥价
格下调 20 元/吨。时至 8 月下旬，华北虽然处于需求旺季，但
是下游建筑工程对水泥需求拉动仍然偏弱，并且华北价格在前
期下调后一直比较低迷，河北石家庄、邯郸、邢台等地部分企
业计划从 25 日起停产检修 10 天左右，避免价格在需求不旺情
况下继续走低。  

华东地区：华东地区江、浙、沪以及福建地区水泥市场价格回
落，回落幅度为 10-30 元/吨。一是市场需求疲软，原停产生产
线恢复生产后，企业库存压力较大；二是来自山东枣庄、重庆
和安徽的外来低价水泥进入量的增加压低了当地水泥价格。目
前在整体需求偏弱的情况下，水泥企业承担的价格压力较大。
江浙地区地区企业从 8 月下旬开始起开始实施 10 天左右的停
产计划以防止价格进一步下跌。 

中南地区：7 月中下旬长沙地区由于下游需求较弱、库存压力
大导致除海螺以外企业价格均暗降 40-50 元/吨以增加发货量，
郑州价格因需求减弱累计下调 40 元/吨左右，8 月 10 日开始河
南省 70%的企业停产，目前价格止跌企稳。广西地区于 7 月 26

日起政府实施大规模限电，导致水泥供应严重不足价格持续上
扬，南宁价格上调 30 元/吨。受广西限电带动，广州、海口价
格也分别上调 10-20 元/吨。 

西南地区：贵阳水泥价格上涨幅度较大，一方面是需求较为旺
盛，另一方面为保大运会顺利运行，贵州对其输出电力必需得
到保障，贵阳市以及周边地区企业限电力度较大，多数生产线
和磨机被迫停掉，目前贵阳及周边水泥企业的限电得不到缓
解，水泥基本没有库存。下半年中西部缺电情况较为严重，未
来贵阳水泥价格或将因限电减产而继续走高。 

西北地区：银川市场受陕西、甘肃低价水泥进入影响较大，并
且因宏观调控政策影响，下游需求下降，价格下调 40-50 元/

吨。新疆地区水泥价格也因外地低价水泥进入下调 20-30 元/

吨。 
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行业及个股近期观点： 

目前水泥行业 A 股主要上市公司 2011 年中期业绩已经公布完
毕，上半年区域整体盈利情况分化明显，华东和中南地区的主
要水泥企业盈利同比改善明显，以具有代表性的江西水泥和华
新水泥为例，今年上半年吨水泥毛利达到 101 元和 87 元，较
去年同期平均吨毛利增加 74 元和 52 元，在行业新增产能不多、
市场集中度提高情况下大水泥企业限产保价的策略推动区域
水泥价格上涨，整体盈利能力明显提升；新疆地区受政策支持，
建设需求加快，青松建化和天山股份吨水泥毛利也有明显改
善；西北地区其他水泥企业则受区域产能投放过快影响，祁连
山、赛马实业所处区域水泥价格下滑，上半年吨水泥毛利较去
年同期降低 12 元和 44 元。 

从目前情况来看，北方正处于传统水泥需求旺季，华东和中南
地区从八月下旬起也逐步进入传统旺季，然而从需求端来看令
人担忧，在宏观经济政策持续紧缩环境下，下游需求因资金紧
张而建设进度放缓的现象普遍存在，全国多地水泥价格都承担
着较大压力。未来一段时间需求放缓的趋势仍然难以改变，基
建投资尤其是公路运输业和铁路运输业投资增速同比下滑较
快；房地产行业投资受资金和政策等方面负面影响下行可能性
较大；而保障房建设和水利建设投资对水泥需求的实际拉动效
果并不明显。从往年季节性的因素考虑， 9 月东南部水泥需求
通常较 8 月环比改善，限电也可能成为局部区域水泥价格超预
期的因素，但从今年情况来看，需求放缓仍是制约水泥价格提
升的最重要因素，如未来需求端持续低迷，东南部水泥销售价
格有进一步下调的可能。而对于产能投放较快的西北（除新疆
外）区域，下半年可能会面临更艰难的考验。 

赛马实业所在的主要区域宁夏水泥价格受到需求放缓影响，前
期投放的产能难以被市场消化，近期水泥价格大幅下跌，预计
后续水泥价格仍然低迷，我们下调对赛马实业的 2011-2013 年
盈利预测至 2.335 、2.675、2.937 元人民币，维持持有评级。 

近期央企援疆会在乌鲁木齐举行，此次会议上央企和新疆地区
签约近 90 个项目，投资总额达 7,000 多亿元人民币，项目都将
在 2012 年之前开工，我们认为天山股份所在的新疆地区受政
策扶持力度较大，受到紧缩政策影响相对较小，我们上调公司
2011-2013 年盈利预测至 2.412、3.165、3.773 元人民币，维持买
入评级。 
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图表 1.2011 年预测市盈率（整体法） 
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资料来源：万得  

 

图表 2.板块估值表 

公司名称 股票代码 评级 股价 总市值 每股收益 市盈率(倍) 市净率(倍) 净资产收益率(%) 
A 股   (人民

币，元) 
(亿元) 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

海螺水泥 600585.SS 买入 22.72  1204 1.747 2.434 3.035 13.0 9.3 7.5 2.3 2.6  2.0  19.4 31.5 30.2 
华新水泥 600801.SS 买入 24.69  199  1.419 1.801 2.445 17.4 13.7 10.1 2.0 3.1  2.5  12.0 25.5 27.3 
祁连山 600720.SS 持有 14.41  68  1.035 1.212 1.546 13.9 11.9 9.3 2.7 2.2  1.8  21.0 20.4 21.5 
赛马实业 600449.SS 持有 28.50  56  2.879 2.335 2.675 9.9 12.2 10.7 2.1 2.2  1.9  24.1 19.5 18.9 
冀东水泥 000401.SZ 持有 19.68  239  1.153 1.505 2.092 17.1 13.1 9.4 3.0 2.4  2.0  18.9 20.3 23.2 
青松建化 600425.SS 持有 18.28  88  0.637 1.208 1.774 28.7 15.1 10.3 3.6 3.1  2.6  15.5 22.1 27.2 
天山股份 000877.SZ 买入 29.07  113  1.299 2.412 3.165 22.4 12.1 9.2 3.1 2.6  2.1  20.2 23.4 25.1 
金隅股份 601992.SS 买入 13.22  566  0.701 1.087 1.443 18.9 12.2 9.2 3.1 2.6  2.1  16.3 24.5 25.4 
江西水泥 000789.SZ 买入 17.07  68  0.387 1.283 1.458 44.1 13.3 11.7 5.5 4.1  3.2  12.6 37.7 33.0 
A 股平均           20.6 12.5 9.7 3.0 2.8  2.2  17.8 25.0 25.8 

资料来源：万得 及中银国际研究 （以 8 月 25 日收盘价计算） 

 

图表 3.吨水泥熟料市值（基于 2011 年预计销量） 
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资料来源：公司公告 中银国际研究 
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水泥行业全国供需基本假设 

图表 4.水泥净增产能与净增需求情况 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 
新增水泥产能（亿吨） 1.19  1.93  2.50  3.40  1.69  1.04  
落后产能淘汰（亿吨） 0.7 0.5 0.7 1.0  0.9  0.9 
净新增产能（亿吨） 0.49  1.43  1.80  2.40  0.79  0.14  
水泥产量（亿吨） 13.50  13.81  16.29  18.68  21.11  22.59  
同比增速(%)  2.2 18.0 14.7 13.0 7 
产量新增（亿吨） 1.41  0.30  2.48  2.39  2.43  1.48  
当年需求新增-当年净增产能
（亿吨） 

0.92  (1.13) 0.68  (0.01) 1.64  1.34  

资料来源：数字水泥及 中银国际研究 

 

主要个股经营数据比较 

图表 5. 水泥熟料综合销量  图表 6. 水泥熟料综合销量增速 
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资料来源：公司公告 中银国际研究  资料来源：公司公告 中银国际研究 

 

图表 7. 水泥熟料综合平均价格  图表 8. 水泥熟料平均价格变化 
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资料来源：公司公告 中银国际研究  资料来源：公司公告 中银国际研究 
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图表 9. 公司综合毛利率  图表 10. 公司综合净利率 
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图表 11. 吨水泥熟料综合毛利  图表 12. 吨水泥熟料综合净利 
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资料来源：公司公告 中银国际研究  资料来源：公司公告 中银国际研究 

 

图表 13. 吨水泥熟料综合费用  
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资料来源：公司公告 中银国际研究  
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水水泥泥价价格格变变动动  

图表 14.8 月以来 P.O42.5 水泥价格环比变化  图表 15.8 月以来 P.O42.5 水泥价格同比变化 
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资料来源：数字水泥网  资料来源：数字水泥网 

 
图表 16.华北地区 P.O42.5 水泥价格  图表 17.东北地区 P.O42.5 水泥价格 
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资料来源：数字水泥网  资料来源：数字水泥网 

 
图表 18.华东地区 P.O42.5 水泥价格  图表 19.中南地区 P.O42.5 水泥价格 
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资料来源：数字水泥网  资料来源：数字水泥网 
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图表 20.西南地区 P.O42.5 水泥价格  图表 21.西北地区 P.O42.5 水泥价格 
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资料来源：数字水泥网  资料来源：数字水泥网 

 

图表 22.华北水泥煤炭价格差  图表 23.东北水泥煤炭价格差 
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资料来源：中国煤炭资源网  资料来源：中国煤炭资源网 

 

图表 24.华东水泥煤炭价格差  图表 25.中南水泥煤炭价格差 
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资料来源：中国煤炭资源网  资料来源：中国煤炭资源网 
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图表 26.西南水泥煤炭价格差  图表 27.西北水泥煤炭价格差 
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资料来源：中国煤炭资源网  资料来源：中国煤炭资源网 
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水水泥泥产产量量变变动动  

2011 年 1-7 月份全国水泥产量累计同比增长 19.16%，达到 11.35

亿吨。7 月份单月产量为 1.83 亿吨，单月环比下跌 7.51%，同
比增长 16.80%。由于每年一季度均为水泥生产淡季，产量较
少的情况下水泥产量存在较大波动，参考意义不大，从 4-7 月
份的数据来看，水泥产量累计增速较稳定并略快于 2009 年和
2010 年。 

水泥总产量保持平稳较快增长，但是区域间的产量增速分化趋
势明显，分地区来看，西南、西北地区水泥产量仍然保持较快
的增长，累计同比增速分别为 25.34%和 20.28%。其中西南地
区水泥产能自 08 年大地震以来迅速增长，区域供给过剩明显，
从目前产量情况看仍不容乐观。华北地区产量 7 月份单月同比
有较大回落（由 14.99%至 0.32%），但累计增速依然维持在中
等水平，为 16.81%，主要是受河北、山西产量单月增速回落
影响较大。华东和中南地区水泥产量累计增速则较低，分别为
5.88%和 8.73%。主要原因一方面是区域新增产能较少，另一方
面 7 月由于政府限电或自主停产导致产量持续受到抑制。此
外，由于 7 月处于传统水泥淡季，因此全国及各地区单月产量
环比 6 月均为负增长。 

 

图表 28.水泥产量及同比增速  图表 29.09、10 与 11 年水泥累计产量增速对比 
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资料来源：数字水泥  资料来源：数字水泥 
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图表 30.水泥产量分区：西南、西北增速较高  图表 31.水泥产量分省：贵州增速最高 

11 年 7 月 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 

单月环比(%) (11) (10) (4) (4) (14) (9) (8) 

单月同比(%) 0 11 4 15 30 20 17 

累计同比(%) 17 14 6 9 25 20 19 

单月产量
（百万吨） 

25 16 54 47 26 15 183 

累计产量
（百万吨） 

139 77 364 293 180 78 1,135 
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资料来源：数字水泥  资料来源：数字水泥（基于 11 年前 7 个月度累计数据） 

 

图表 32.华北地区水泥产量及同比增幅  图表 33.东北地区水泥产量及同比增幅 
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资料来源：数字水泥（基于 11 年前 7 个月度累计数据）  资料来源：数字水泥（基于 11 年前 7 个月度累计数据） 

 

图表 34.华东地区水泥产量及同比增幅  图表 35.中南地区水泥产量及同比增幅 
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资料来源：数字水泥（基于 11 年前 7 个月度累计数据）  资料来源：数字水泥（基于 11 年前 7 个月度累计数据） 
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图表 36.西南地区水泥产量及同比增幅  图表 37.西北地区水泥产量及同比增幅 
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资料来源：数字水泥（基于 11 年前 7 个月度累计数据）  资料来源：数字水泥（基于 11 年前 7 个月度累计数据） 
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水水泥泥需需求求————固固定定资资产产投投资资  

1-7 月份全国固定资产投资累计同比增长 25.40%，投资额达到
15.24 万亿元。分地区来看，华东、中南和西南地区的按省加
总的固定资产投资累计增速较高，分别为 37.01%、29.48%和
28.74%，华东和中南地区（除上海、广西外）增速普遍较高，
上半年华东和中南地区较快增长的固定资产投资对当地区域
水泥需求有较强的拉动效应，西北地区则存在较大差异，甘肃、
青海（祁连山所在区域）和新疆（天山股份、青松建化所在区
域）累计增速分别为 44.69%、57.34%和 37.79%，而宁夏地区（赛
马实业所处主要区域）的城镇固定资产投资累计增速相对较
低，为 18.21%。从单月增速来看，7 月全国及各地区环比增速
均为负值，但各地区单月同比则有不同程度的提升，其中华北
地区同比提升了约 40 个百分点至 40.04%。 

 

图表 38.固定资产投资及同比增速  图表 39.09、10 与 11 年固定资产投资增速对比 
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图表 40.固定资产投资：华东、中南、西南增速较
高 

 图表 41.固定资产投资分省：浙江、青海、江苏增
速较高 
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40 16 27 35 29 32 28 
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18 14 37 29 29 25 25 
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资料来源：万得  资料来源：万得（基于 11 年前 7 个月度累计数据） 

 

基础设施建设投资 

基础设施建设是水泥需求的最主要动力，我们选择交通运输仓
储和邮政业，水利环境和公共设施管理业，以及电力燃气和水
的生产和供应业的数据作为我们跟踪基础设施建设状况的指
标。同时这几个行业也是对水泥需求拉动最直接的行业。截止
到 2011 年 7 月份，我们跟踪的基建固定资产投资累计已达到
3.30 万亿，累计同比增速为 6.62%。7 月基建固定资产投资单月
值为 6,008.24 亿，单月环比下滑 14.11%，同比增速为 1.66%。 

交通运输业固定资产投资的各个子项中，我们分别跟踪了铁路
运输业、道路运输业、城市公共交通业、水上运输业和航空运
输业的固定资产投资的数据。在这五个子行业中，铁路和道路
运输占总金额的 70%左右，数据显示：截止到今年上半年道路
运输业和铁路运输业固定资产投资增速分别为 15.70%和
-2.10%，与前两年的高增速相比有较明显的回落且铁路运输业
投资从 3 月开始一直呈下跌趋势直到 7 月已出现负增长。金融
危机期间的经济刺激计划项目进入集中竣工期，交通运输业投
资增速逐步回归到比较正常的水平，因此从基建角度看，水泥
需求增速预计较 09 和 10 年有所放缓。 
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图表 42.基础设施建设投资及同比增速  图表 43.09、10 与 11 年基础设施建设投资增速对比
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资料来源：万得  资料来源：万得 

 

图表 44.道路运输业固定资产投资及同比增速  图表 45.道路运输业固定资产投资累计增速 
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资料来源：万得  资料来源：万得 

 

图表 46.铁路运输业固定资产投资及同比增速  图表 47.铁路运输业固定资产投资累计增速 
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图表 48.城市公共交通业固定资产投资及同比增速  图表 49.城市公共交通业固定资产投资累计增速 
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资料来源：万得  资料来源：万得 

 

图表 50.水上运输业固定资产投资及同比增速  图表 51.航空运输业固定资产投资及同比增速 
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资料来源：万得  资料来源：万得 

 

房地产投资 

房地产投资是水泥需求的重要驱动之一，2011 年 1-7 月全国房
地产开发投资完成额为 3.19 万亿，累计同比增速为 33.60%。7

月房地产开发投资完成额单月值为 5,623 亿，单月环比下降
25.16%，同比增长 36.55%。分区域来看，西南地区房地产开发
投资完成额累计增速最高，为 41.24%，其他区域增速也都在
30%以上。7 月各地区单月环比增速均为负值，其中东北地区
7 月环比增速为-41.75%，从单月同比来看华北、西南地区仍然
有明显提升，其中华北地区单月同比增速为 60.43%。 
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从房屋施工面积指标来看，截至 2011 年 7 月份，全国房屋施
工面积累计达到 42.42 亿平方米，累计同比增长 30.80%，各区
域增速差距较小，累计增速最快的是华北地区，为 38.06%，
累计同比增速最低的是中南，为 27.20%；房地产新开工面积
累计达到 11.52 亿平方米，累计同比增长 24.90%， 不同区域增
速存在较大差异，华东地区房地产新开工面积累计同比增速达
到了 38.27%，东北地区新开工面积增速最低，为 10.61%。 

 

图表 52.房地产投资及同比增速  图表 53.09、10 与 11 年房地产投资增速对比 
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资料来源：万得  资料来源：万得 

 

 

图表 54.房地产投资分区：西南累计增长最快 

 图表 55.房地产投资分省：贵州、新疆、内蒙增速
较高 

11 年 7 月 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 

单月环比(%) (25) (42) (17) (29) (16) (20) (25) 

单月同比(%) 60 32 27 35 44 41 37 

累计同比(%) 32 34 32 34 41 33 34 

单月投资
（亿元） 

1,006 743 1,885 1,105 570 313 5,623 

累计投资
（亿元） 

5,072 3,342 11,550 6,904 3,590 1,415 31,873 
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资料来源：万得  资料来源：万得（基于 7M11 的月度累计数据） 
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图表 56.房屋施工面积及同比增速  图表 57. 09、10 与 11 年房屋施工面积增速对比 
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资料来源：万得  资料来源：万得 

 

 

图表 58.房屋施工面积增速：华北、东北增速较高 

 图表 59.房屋施工面积分省：黑龙江、内蒙、新疆
增长较快 

11 年 7 月 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 

单月环比
(%) 

(45) (34) (32) (35) (29) (21) (35) 

单月同比
(%) 

37 45 13 (18) 29 45 17 

累计同比
(%) 

38 36 28 27 32 33 31 
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资料来源：万得  资料来源：万得（基于 7M11 的月度累计数据） 

 

图表 60.房屋新开工面积及同比增速  图表 61.房屋新开工面积分省 
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资料来源：万得  资料来源：万得 
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图表 62.房地产新开工面积增速：华东累计增长最
快 

 图表 63.房地产新开工面积分省：福建、新疆、海
南增速较高 

11 年 7 月 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 

单月环比
(%) 

(41) (33) (28) (36) (38) 1 (33) 

单月同比
(%) 

180 45 18 (12) 45 64 34 

累计同比
(%) 

34 11 38 12 23 23 25 
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资料来源：万得  资料来源：万得（基于 7M11 的月度累计数据） 

 

需求前瞻：固定资产投资新开工项目计划总投资 

从固定资产投资的领先指标来看，截止到 2011 年 7 月份，固
定资产投资新开工项目计划总投资额为 13.63 万亿元，累计同
比增长 19.30%。 

从主要区域来看，华东和西北地区按省加总的固定资产投资新
开工项目计划总投资额累计增速较快，分别为 59.19%和
38.31%。华东除上海、江西增速较低以外均具有非常高的增速，
这预示未来一段时间华东地区较快的固定资产投资增速仍很
有可能持续，区域水泥企业需求骤降的可能性相对较小，西北
地区固定资产投资新开工计划总投资累计增速整体较高，但是
分化的比较严重，甘肃、青海和新疆省的该指标均大幅增长，
尤其是青海和新疆，同比增速分别达到 140.82%及 130.26%，反
映该区域未来需求加快的可能性较大，而陕西、宁夏则保持负
增长。从各地区单月增速来看变化较为显著，除东北地区外其
他各地区 7 月单月同比均有较大提升，其中西北地区较上期高
出 65 个百分点至 106.68%。 
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图表 64.固定资产投资新开工项目计划总投资及同
比增速 

 图表 65.09、10 与 11 年固定资产投资新开工项目计
划总投资增速对比 
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资料来源：万得  资料来源：万得 

 

图表 66.固定资产投资新开工项目计划总投资：华
东、西北增速位于前列 

 图表 67.固定资产投资新开工项目计划总投资分
省：西藏、青海、新疆增速较高 

11 年 7 月 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 

单月环比 

(%) 
(14) (33) (23) (39) (14) (50) (27) 

单月同比 

(%) 
80 20 54 54 71 107 59 

累计同比 

(%) 
17 12 59 10 2 38 19 

单月投资

（百亿元） 
49 35 66 41 23 17 241 

累计投资

（百亿元） 
210 159 473 279 110 111 1363 
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资料来源：万得  资料来源：万得（基于 7M11 的月度累计数据） 
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水水泥泥供供给给————生生产产线线投投资资  

水泥行业投资 

水泥行业投资今年以来一直处于负增长状态，2011 年 1-6 月水
泥投资 654 亿元，累计同比降低 15%。2009 年《国务院批转发
展改革委等部门关于抑制部分行业产能过剩和重复建设引导
产业健康发展若干意见的通知》中提出对于水泥行业要严格控
制新增水泥产能，执行等量淘汰落后产能的原则，对 2009 年 9

月 30 日前尚未开工水泥项目一律暂停建设并进行一次认真清
理，对不符合上述原则的项目严禁开工建设。自此之后，水泥
固定资产投资增速在 2010 年明显回落，2011 年以来一直处于
低位，供给端的新增产能控制政策为改善行业供求关系和区域
间价格协同创造了重要的条件。 

 

投产生产线和新开工生产线 

根据数字水泥网的统计，截止到 2011 年 8 月 16 日，新投产的
生产线 59 条，对应水泥产能为 9,031 万吨，新增水泥产能占
2010 年水泥产量比重仅为 5%。分区域来看，今年以来新增产
能较少的区域包括华东、中南和东北，新增产能占当地区域产
量比重分别为 2%、2%和 4%，西北地区新投产生产线较多，
新增产能占当地区域产量比重为 14%。从新开工生产线数据来
看，截止到 2011 年 8 月 16 日，新开工的生产线 27 条，对应水
泥产能为 5,317 万吨，新开工水泥生产线对应产能占 2010 年水
泥产量比重仅为 3%。分区域来看，东北和华东区域没有新开
工水泥产能，华北、中南和西南地区新开工水泥生产线对应的
产能占 2010 年当地区域产量比重也在 5%以内，西北地区新开
工水泥生产线对应的产能占当地 2010 年水泥产量比重为 27%。 
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图表 68.水泥投资及同比增速  图表 69.09、10 与 11 年水泥投资增速对比 
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资料来源：万得 数字水泥网  资料来源：万得 数字水泥网 

 

图表 70.水泥投资分区比较  图表 71.水泥投资分省比较 

11 年 6 月 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 

单月环比 

(%) 
16 167 (9) 36 30 35 32 

单月同比 

(%) 
(32) 6 (34) (16) (36) 33 (17) 

累计同比 

(%) 
(15) (4) (6) (21) (34) 13 (15) 

单月投资

（亿元） 
32 27 24 40 29 39 190 

累计投资

（亿元） 
107 49 130 134 127 106 654 
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资料来源：万得 数字水泥网  资料来源：万得 数字水泥网（基于 6M11 的月度累计数据） 

 

图表 72.截至 2011 年 8 月数字水泥网披露的生产线投产与新开工情况 

截至 2011 年 8 月 16 日 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 
新开工生产线条数 3  0  0  3  3  18  27  
新开工水泥产能（万吨） 1,068  0  0  463  494  3,293  5,317  
投产生产线条数 12  4  8  6  18  11  59  
投产水泥产能（万吨） 1,805  442  1,123  981  2,941  1,739  9,031  
10 年各地水泥产量（万吨） 23,142  12,415  61,754  49,717  26,995  12,367  186,390  
新开工产能占 2010 年产量比重（%） 5 0 0 1 2 27 3 
新投产产能占 2010 年产量比重（%） 8 4 2 2 11 14 5 

资料来源：数字水泥网 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司    

海螺水泥 （600585.SS/人民币 22.72，买入；0914.HK/港币 31.10，
买入） 

华新水泥 （600801.SS /人民币 24.69，买入） 

祁连山（600720.SS /人民币 14.41，持有） 

赛马实业（600449.SS /人民币 28.50，持有） 

冀东水泥（000401.SZ /人民币 19.68，持有） 

青松建化（600425.SS /人民币 18.28，持有） 

天山股份（000877.SZ /人民币 29.07，买入） 

金隅股份（601992.SS /人民币 13.22 买入；2009.HK/港币 7.86，
买入） 

江西水泥（000789.SZ /人民币 17.07，买入） 

亚泰集团（600881.SS /人民币 7.30，未有评级） 

塔牌集团（002233.SZ /人民币 13.80，未有评级） 

巢东股份（600318.SS /人民币 19.19，未有评级） 

同力水泥（000885.SZ /人民币 14.30，未有评级） 

 

 

 

以 2011 年 8 月 25 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6 个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。未
有评级 (NR)。同步大市则指预计该行业 (股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数
在上下 10%区间内波动 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与金隅股份存在投资银行业务关系；本报告评论
的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的
任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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