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水泥行业双周报第 12期（9.01-9.16） 

  粤桂黔水泥价格因限电而上涨，江浙沪皖鄂价格下调 

同步大势 
        维持评级 

原材料/水泥 发布时间：2011年 9月 19日 

投资要点： 

 水泥制造指数 9 月 16 日收盘点位为 4812.49，最近双周（9 月 1
日-9 月 16 日）跌幅为-15.01%；同期上证 A 股指数 9 月 16 日收

盘点位为 2482.34，最近双周跌幅为-3.31%。水泥涨幅跑输同期

上证涨幅 11.70 个百分点。 

 本双周，水泥行业 PE（整体法、TTM）为 12.3x，相对于沪深 300
溢价率为 1.06，比值比半月前低 0.14；PB（整体法）为 2.81，

相对于沪深 300 溢价率为 1.35，比值比半月前低 0.18。 

 根据数字水泥网信息， 9 月上半月整体环比价格涨幅为 0.85%，
目前全国水泥均价为 384.75 元/吨，高标 P.O42.5 价格为 403.17

元/吨。从区域上价格变动情况来看，主要是：1、广东、广西、

贵州水泥价格分别上调20-40元/吨左右；2、江浙沪皖，下调20-30

元/吨左右；3、中部武汉地区价格下调 10 元/吨左右。 

 煤炭价格。目前山西优混平仓价 825 元/吨，与半月前基本持平；
大同优混平仓价 880 元/吨，与半月前基本持平。 

 行业策略。我们的观点主要如下：1、在 9月第一周水泥股大幅杀
跌后，近期跌幅有所收窄，反映短期做空动能有所减弱，恐慌情

绪有所缓解；2、但是，我们认为风险难言已经完全释放，本轮下

跌市场的主要担忧来自需求端，这个也是我们在下半年策略及多

期双周报中重点强调的。而宏观调控带来的投资方面的影响以及

资金紧缩压力的凸显已经在水泥消费的量和价上都产生反映，而

下半年通胀压力依然持续的情况下，货币政策不易产生转向；同

时，由于上半年市场对水利建设、保障房的需求预期过高，而目

前来看，其进度及需求影响皆低于预期，市场有个预期再调整的

转变和重新确认过程，在这个过程中，市场关于盈利和估值的认

识博弈将会使得股价运行变得更加复杂；3、供给端方面，下半年

局部地区产能释放压力依然较大，将考量管理层对于新增产能控

制和淘汰落后产能力度的决心和力度，同时企业协同也在艰难中

前行，近期关注 10 月份华东地区及华中地区各大主导企业关于停

产计划的执行情况；4、我们维持水泥行业评级为“同步大势”，

重点关注在限电影响的局部区域价格提价，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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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）9月 16日收盘点位为 4812.49，最近双周（9月 1日-9

月 16日）跌幅为-15.01%；同期上证 A股指数 9月 16日收盘点位为 2482.34，最近双周跌幅为
-3.31%。水泥涨幅跑输同期上证涨幅 11.70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 *ST 金顶 6.71% 1 华新水泥 -22.97% 

2 ST 当代 -3.06% 2 海螺水泥 -20.18% 

3 塔牌集团 -4.64% 3 冀东水泥 -18.48% 

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 12.3x，相对于沪深 300溢价率为 1.06，比值比

半月前低 0.14；PB（整体法）为 2.81，相对于沪深 300溢价率为 1.35，比值比半月前低 0.18。 
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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（9月 1日 - 9月 16日）： 
 
根据数字水泥网信息，我们可以发现，9 月上半月整体环比价格涨幅为 0.85%，目前全国

水泥均价为 384.75元/吨，高标 P.O42.5 价格为 403.17元/吨。从区域上价格变动情况来看，主
要是：1、广东、广西、贵州水泥价格分别上调 20-40元/吨左右；2、江浙沪皖，下调 20-30元/
吨左右；3、中部武汉地区价格下调 10元/吨左右。 
从原因来看，两广和贵州市场水泥价格上涨主要原因是受限电影响，企业产能无法正常发

挥，并且随着需求逐渐上升，企业库存下降较为明显，价格持续上调。调查的企业表示，后期

限电若不能缓解，随着需求再度增加价格将会继续上涨；华东江浙沪皖市场价格下调主要原因：

1、外围水泥进入价格偏低，与本地企业相比有 50元/吨差价；2、下游市场需求增量较弱；3、
库存高位不减情况下，企业希望以价换量，一味维持高价而丢失客户，利益同样受损，适当下

调价格不仅增肌发货量，还可以抵挡部分外来水泥进入。 
 
 

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，与半月前基本持平；大同优混平仓价 880 元/吨，与半月

前基本持平。 
 
 

四、 行业和上市公司动态 
  
※ 行业动态 
 
1、 8月份全国水泥产量 1.8亿吨 同比增长 12.8% 
统计局今日发布 8月份经济数据。数据显示，8月份全国水泥产量 1.8亿吨，同比增长 12.8%；
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1-8月全国累计生产水泥 13.2亿吨，同比增长 18.4%。 
 
2、 供给充沛 下半年山西水泥或降价 

今日，山西省商务厅正式向社会发布《2011年下半年 300种生产资料供求状况调查分析》 
报告。调查结果显示，今年下半年，受调查的生产资料，供求基本平衡和供过于求的调查意见

比重各占一半，没有供不应求的意见。调查发现，下半年，煤炭市场供应仍有趋紧迹象，价格

上涨压力仍然较大。装修材料供给充沛，陶瓷、水泥、瓷砖等就材料价格有可能会往下走。 
 

3、 旺季不旺，水泥价格后市走势依然不甚明朗 
数字水泥网提供的数据显示，自 6月份以来，水泥价格持续下跌，均价由 6月份的 434.79 

元/吨跌至 8月份的 414.03元/吨，9月份以来还处于跌势之中，目前位于 409.84元/吨的水平。
尽管上周受限电影响水泥价格环比上涨 0.21%，今日又传出江西水泥下属公司涨价，但是湖南、
湖北以及重庆等地区价格上周下调 20-50元/吨，后市价格依然不甚明朗。 
 
 
※ 公司动态 
 
1、 中材：下半年西部水泥价格平稳，将有 9条生产线投产 
中材股份（01893）董事长谭仲明于中期业绩记者会表示，明年保障房完成数目减少，是中

央为了令房地产健康发展，受影响区域主要在东部，集团主要经营的西部地区水泥业务则没有

影响。 
副总裁兼董事会秘书顾超表示，上半年四条水泥生产线投产，下半年将有九条投产，预计

增加产能约 1500万吨，另外，亦有六条生产线正待政府审批，主要分布在西部地区。  
 
2、 金隅全年资本开支 100亿人民币 水泥产能 4500万吨 
金隅股份执行董事兼总裁姜德义表示，今年资本开支 100亿元人民币。他认为，内地楼市

措施只是调整投机，今年上半年竣工面积 19万平米，预计全年达 120万平米，其中保障房竣工
面积占 50%。上半年合约签约面积 37万平米，预计全年达 95万平米。另外，他又指，去年水
泥产能 4000万吨，预计今年达 4500万吨，明年水泥产能超过 5000万吨。 
 
3、 瑞安建业：适时出售水泥业务 
瑞安建业（00983）董事总经理黄勤道表示，公司现时持有的水泥业务成本约 40亿元人民

币，期望于许可的情况下，会要求合资公司将水泥业务注入深圳上市公司 — 四川双马。 
 
4、 天山股份公开发行 A股股票获批 

近日，中国证券监督管理委员会发行审核委员会审核了天山股份（000877）公开发行 A股 
股票的申请。 

 
5、 江西南方率先领涨区域内水泥价格 
南方水泥下属省级区域公司江西南方水泥有限公司在赣中（南昌、丰城），赣西、吉安等域

于 9月 10日起对水泥价格上调 20元/吨。 
 
                    （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、在 9月第一周水泥股大幅杀跌后，近期跌幅有所收窄，反映短期

做空动能有所减弱，恐慌情绪有所缓解；2、但是，我们认为风险难言已经完全释放，本轮下跌
市场的主要担忧来自需求端，这个也是我们在下半年策略及多期双周报中重点强调的。而宏观

调控带来的投资方面的影响以及资金紧缩压力的凸显已经在水泥消费的量和价上都产生反映，

而下半年通胀压力依然持续的情况下，货币政策不易产生转向；同时，由于上半年市场对水利

建设、保障房的需求预期过高，而目前来看，其进度及需求影响皆低于预期，市场有个预期再

调整的转变和重新确认过程，在这个过程中，市场关于盈利和估值的认识博弈将会使得股价运

行变得更加复杂；3、供给端方面，下半年局部地区产能释放压力依然较大，将考量管理层对于
新增产能控制和淘汰落后产能力度的决心和力度，同时企业协同也在艰难中前行，近期关注 10
月份华东地区及华中地区各大主导企业关于停产计划的执行情况；4、我们维持水泥行业评级为
“同步大势”，重点关注在限电影响的局部区域价格提价，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 17.71 1.16 2.20 2.65 15.27 8.05 6.68  2.25 推荐 

冀东水泥 15.65 1.15 1.40 1.86 13.61 11.18 8.41  2.11 推荐 

金隅股份 12.11 0.7 0.85 1.05 17.30 14.25 11.53  2.76 推荐 

塔牌集团 12.74 0.38 0.70 0.80 33.53 18.20 15.93  3.58 推荐 

祁连山 12.58 1.03 1.4 1.95 12.21 8.99 6.45  2.12 推荐 

赛马实业 24.82 2.88 2.65 3.1 8.62 9.37 8.01  1.74 推荐 

青松建化 15.13 0.75 1.12 1.47 20.17 13.51 10.29  3.00 推荐 

天山股份 23.85 1.39 1.65 2.2 17.16 14.45 10.84  2.41 谨慎推荐

江西水泥 14.68 0.38 1.35 1.50 38.63 10.87 9.79  3.91 谨慎推荐

华新水泥 17.77 0.71 1.50 2.25 25.03 11.85 7.90  2.61 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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