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三八理论（3）：水泥重置成本之吨市值与吨 EV

水泥寻底系列 6 
 韩其成   

021-38676162   

hanqicheng@gtjas.com   

编号 S0880511010022   

本报告导读： 
具体行文逻辑和数据框架请参加图 1-28。 

摘要： 
  “水泥三八理论”中水泥估值涉及 PE 估值和重置成本估值两个

部分，上文《三八理论（2）：水泥 PE 估值时间序列变动逻辑》对

水泥 PE 逻辑做了个理清，本文对重置成本估值体系做个梳理。重

置成本两个层面估值：（1）吨市值=市值/产量或产能；（2）吨

EV=EV/产量或产能，后者更接近水泥重置成本概念。市场更喜欢

以 PE 衡量底部，重置成本悲观情绪加剧波动或构成反弹支撑。 
 重置成本大概有几个层面的说明：（1）观察诸多公司吨市值和企

业盈利变化基本保持了较高相关性，从时间序列上看盈利增加吨

市值增加，从横截面角度看盈利高的企业吨市值相对较高；（2）
吨投资成本逐年增加，主要由于人工、设备、矿山成本增加，过

去几年完全新建吨投资成本约 300 元左右，目前大概 400 元左右。

区域差异不是特别明显，西北因运输条件和施工周期原因略高。

 重置成本估值的逻辑一是和吨水泥投资成本做比较，二是和公司

本身时间序列的重置成本变动轨迹做比较。我们跟踪的 10 家主要

水泥公司的重置成本估值来看一是因为业务结构和所处区域盈利

状态不同吨市值有差异，二是所处周期阶段和当时市场水泥和宏

观市场逻辑不同吨市值阶段性表现不同。总结过去重置成本变化

更多是理清重置成本的估值逻辑脉络，为预期未来建立逻辑基础。

 （1）冀东水泥。盈利在 2005 年是低估，当年平均吨 EV345 元、

最低值为 314 元（吨净利润 9 元、最低 PE 为 15 倍）木有跌破当

时重置成本；2008 年宏观调控低估平均吨 EV747 元、最低值 405
（吨净利润 19 元、最低 PE 为 15 倍）元也木有跌破当时重置成本。

目前 EV/2011 年产量为 488 元（目前 2011 年 PE 为 11 倍），目前

EV/2012 年产量=390 元（这个数已经低于重置成本）。 
 （2）海螺水泥。盈利在 2005年最低（吨净利润 7元）年均吨EV277、

当年最低 250 元跌破了当时重置成本（最低 20 倍 PE）。2008 吨

EV 年均 778、最低 374（最低 11 倍 PE）接近重置成本（吨净利

润 26 元，盈利比 2005 年高所以吨 EV 底部也比 2005 年高，冀东

水泥也是如此）。目前吨 EV 为 714 元（3 季度吨净利润估计 75
左右吧、目前 2011 年 PE 为 8 倍），明年吨 EV 为 616 元。 

 可以看出：一是重置成本本身时间序列在变动，公司自身的变动

轨迹受吨净利润盈利变动轨迹的影响，盈利底部抬升则吨 EV 底

部抬升；二是基本上吨EV的底部差不多就是真实动态 PE的底部；

三是吨 EV 不仅受宏观政策影响，亦受水泥政策如限制审批影响。

评级： 增持
 上次评级： 增持
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图 1：2011 年水泥吨市值  图 2：2011 年水泥吨 EV 
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图 3：冀东水泥吨市值  图 4：冀东水泥吨 EV 
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图 5：海螺水泥吨市值  图 6：海螺水泥吨 EV 
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图 7：华新水泥吨市值  图 8：华新水泥吨 EV 

373

451

265

377

238

117
101

385
332

40

180

320

460

600

740
A

pr
/0

3
Se

p/
03

Fe
b/

04
Ju

l/0
4

D
ec

/0
4

M
ay

/0
5

O
ct

/0
5

M
ar

/0
6

A
ug

/0
6

Ja
n/

07
Ju

n/
07

N
ov

/0
7

A
pr

/0
8

Se
p/

08
Fe

b/
09

Ju
l/0

9
Ja

n/
10

Ju
n/

10
N

ov
/1

0
A

pr
/1

1
O

ct
/1

1

17%

20%

23%

26%

29%

32%

35%华新吨市值

年度均值

毛利率-右

 

531

584

383
434

439
507

247
286

316

408

150

280

410

540

670

800

A
pr

/0
3

Se
p/

03
Fe

b/
04

Ju
l/0

4
D

ec
/0

4
M

ay
/0

5
O

ct
/0

5
M

ar
/0

6
A

ug
/0

6
Ja

n/
07

Ju
n/

07
N

ov
/0

7
A

pr
/0

8
Se

p/
08

Fe
b/

09
Ju

l/0
9

Ja
n/

10
Ju

n/
10

N
ov

/1
0

A
pr

/1
1

O
ct

/1
1

17%

20%

23%

26%

29%

32%

35%华新吨EV

年度均值

毛利率-右

数据来源：DC，CC，SXC，国泰君安证券                     数据来源：DC，CC，SXC，国泰君安证券 

 

 

图 9：赛马实业吨市值  图 10：赛马实业吨 EV 

486

1052
875

545

234

441

282

672

100

360

620

880

1140

1400

Fe
b/

04
Ju

l/0
4

D
ec

/0
4

M
ay

/0
O

ct
/0

5
M

ar
/0

6
A

ug
/0

6
Ja

n/
07

Ju
n/

07
N

ov
/0

7
A

pr
/0

8
Se

p/
08

Fe
b/

09
Ju

l/0
9

Ja
n/

10
Ju

n/
10

N
ov

/1
0

A
pr

/1
1

O
ct

/1
1

20%

25%

30%

35%

40%

45%赛马吨市值
年度均值

毛利率-右

 

690

1008

482

363

512

323

548

999

200

440

680

920

1160

1400
Fe

b/
04

Ju
l/0

4
D

ec
/0

4
M

ay
/0

O
ct

/0
5

M
ar

/0
6

A
ug

/0
6

Ja
n/

07
Ju

n/
07

N
ov

/0
7

A
pr

/0
8

Se
p/

08
Fe

b/
09

Ju
l/0

9
Ja

n/
10

Ju
n/

10
N

ov
/1

0
A

pr
/1

1
O

ct
/1

1

20%

25%

30%

35%

40%

45%赛马吨EV

年度均值

毛利率-右

数据来源：DC，CC，SXC，国泰君安证券                     数据来源：DC，CC，SXC，国泰君安证券 

 
 
图 11：祁连山吨市值  图 12：祁连山吨 EV 
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图 13：江西水泥吨市值  图 14：江西水泥吨 EV 
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图 15：亚泰集团吨市值  图 16：亚泰集团吨 EV 
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图 17：天山股份吨市值  图 18：天山股份吨 EV 

545

608

396
309

261

87
118

203

352

40

206

372

538

704

870

A
pr

/0
3

Se
p/

03
Fe

b/
04

Ju
l/0

4
D

ec
/0

4
M

ay
/0

5
O

ct
/0

5
M

ar
/0

6
A

ug
/0

6
Ja

n/
07

Ju
n/

07
N

ov
/0

7
A

pr
/0

8
Se

p/
08

Fe
b/

09
Ju

l/0
9

Ja
n/

10
Ju

n/
10

N
ov

/1
0

A
pr

/1
1

O
ct

/1
1

20%

23%

26%

29%

32%

35%天山吨市值

年度均值
毛利率-右

 

788

953

826

562
546

448435

508

641

400

530

660

790

920

1050

A
pr

/0
3

Se
p/

03
Fe

b/
04

Ju
l/0

4
D

ec
/0

4
M

ay
/0

5
O

ct
/0

5
M

ar
/0

6
A

ug
/0

6
Ja

n/
07

Ju
n/

07
N

ov
/0

7
A

pr
/0

8
Se

p/
08

Fe
b/

09
Ju

l/0
9

Ja
n/

10
Ju

n/
10

N
ov

/1
0

A
pr

/1
1

O
ct

/1
1

20%

23%

26%

29%

32%

35%天山吨EV

年度均值

毛利率-右

数据来源：DC，CC，SXC，国泰君安证券                     数据来源：DC，CC，SXC，国泰君安证券 



 
 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 8 

 
图 19：青松建化吨市值  图 20：青松建化吨 EV 
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图 21：塔牌集团吨市值  图 22：塔牌集团吨 EV 
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图 23：水泥动态 PE 与水泥煤炭价格差  图 24：水泥动态 PE 与水泥价格 
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图 25：水泥动态 PE 与 M1、贷款增速  图 26：水泥动态 PE 与 CPI、PPI 
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图 27：水泥动态 PE 与地产销售开工面积增速  图 28：水泥动态 PE 与水泥投资增速 
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