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水泥行业月报 
需求依然承压，短期估值合理 
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，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，需求
放缓背景下多地水泥价格承压。但前期水泥股的大幅下
跌很大程度上已反映了悲观的预期，目前看出现了一些
正面的因素：首先今年东南部虽然四季度旺季不旺的概
率较大，但需求仍可能环比改善并有利于水泥价格企
稳；其次宏观政策可能出现的微调将使政策面预期有所
改善；另外铁路建设资金的落实也有利于原本大面积停
工的铁路建设逐步复工进而拉动部分需求，短期内股价
有一定的支撑，并有望迎来小幅的估值修复行情。 

 水泥价格：9 月末到 10 月末，最受关注的华东地区
水泥价格仍在整体需求放缓和企业限产保价两种力
量的纠结中前行，而江西的价格下跌和江浙沪地区
价格的上涨则代表了短期内这两种力量中的哪一个
更占上风。华南地区广西、广东地区水泥价格受供
给恢复、需求放缓下跌 30-50 元。 

 水泥产量：今年 1-9 月全国水泥产量累计同比增长
18.1%，整体保持较快增长，9 月份单月产量同比增
长 15.7%，增速已明显低于上半年；同时区域产量增
速日益分化，西南、西北产量增长较快，我们认为
是受供给推动以及当地基建增速相对较快影响，华
东和中南地区产量增速较低，这与区域新增产能较
少、需求放缓以及大型企业限产保价的策略有关。 

 水泥需求：我们跟踪的基建固定资产投资 1-9 月累计
同比增速仅为 6.25%，道路运输业和铁路运输业固定
资产投资增速分别为 11.6%和-19.0%，与前两年的高
增速相比有较明显的回落；而从水泥需求的另一个
重要来源看，房地产 1-9 月累计开发投资完成额同比
增长 32%， 9 月份单月同比增幅回落至 25%。  

 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
3%，供给端新增有限。西南和西北地区这一比例为
12%和 19%，另外西北地区新开工水泥产能较多。 

 个股选择：从基本面角度来看，水泥的基建及地产
需求增速回落均令人担忧，而后续水利投资和保障
房投资的加速将无法抵御整体的负面影响。我们继
续维持整体水泥板块中立建议，短期内在政策有所
放宽等预期下水泥股的估值可能会有所修复，个股
方面相对偏好华新水泥和冀东水泥。 
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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（9月 30日-10月 31日）： 

10 月末全国平均 P.O42.5 号水泥价格环比小幅下跌 0.5%至 401

元/吨，同比价格上涨 2.7%。 

从全国各个区域情况来看，10 月份华东和西南地区水泥价格
均有所下降，其他地区 10 月底水泥平均价格与上月月底持平。 

10 月末华东地区 P.O42.5 水泥价格环比下降 0.2%。国庆节后，
江西南昌及周边地区水泥价格持续走低，累计下调 30-50 元/

吨。企业反馈的原因是受城运会召开部分工程停工影响，下游
需求减弱，企业因库存压力被迫下调价格。但从数字水泥网对
市场跟踪情况看，前期由于市场需求减弱，企业为增加发货量
执行返例，价格暗降后发货量没有明显的好转，随后明着下调
出厂价格。若后市需求仍不见起色，并且企业不采取任何措施，
南昌市场或将进入恶性竞争循环。 

浙江、山东和江苏部分地区价格上涨 10-30 元/吨，主要原因是
前期企业减产，库存保持在合理水平，在市场需求略有恢复条
件下价格也有所上涨。受浙江、山东和江苏等周边水泥价格上
调提振，上海水泥市场价格也恢复性上调 30 元/吨。 

10 月末中南地区 P.O42.5 水泥平均价格与上月月底持平。十一
过后广西地区水泥价格全线下跌 30-50 元/吨。主要原因：一是
受持续强降雨天气影响，水泥需求量快速下降；二是电力缓解
后企业生产恢复正常，库存快速上升接近警界线；三是广西地
区部分房地产、铁路等重点工程项目停工影响价格下降。受广
西价格下跌影响，广东珠三角市场价格也下调 20-30 元/吨。湖
北通过限产提价 30-50 元/吨。河南全省水泥价格自南至北上调
40-50 元/吨。 

10 月末西南地区 P.O42.5 水泥价格环比下跌 3.7%。贵阳水泥价
格持续大幅下跌累计 70-80 元/吨。主要原因一是需求受前期少
数民族运动会影响略有下降，二是新增产能压力加大，三是限
电全部解除后企业恢复生产，市场供大于求矛盾突出，企业间
恶性竞争激烈，短期无法改变。（价格信息来源：数字水泥网） 
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行业及个股近期观点： 

从基本面角度来看，水泥的基建及地产需求增速回落均令人担
忧，而后续水利投资和保障房投资的加速将无法抵御整体的负
面影响。我们继续维持整体水泥板块中立建议。经历前期板块
大幅调整后，基于中性的盈利预期，个股普遍 2012 年市盈率
在 10 倍左右，整个水泥板块股价已经有一定支撑。当前这个
时点看出现了一些正面的因素：首先今年东南部虽然四季度旺
季不旺的概率较大，但需求仍可能环比改善并有利于水泥价格
企稳；其次宏观政策可能出现的微调将使政策面预期有所改
善；另外铁路建设资金的落实也有利于原本大面积停工的铁路
建设逐步复工进而拉动部分需求，短期内股价有一定的支撑，
并有望迎来小幅的估值修复行情。此前水泥板块的大幅调整更
多反映了基建投资放缓的负面影响，后续则仍需要密切关注地
产投资放缓的幅度。 

上市公司的三季报已经公布完毕，我们将覆盖的水泥行业上市
公司三季报的主要经营指标进行了整理。从毛利率变化的趋势
来看，西北地区的祁连山和赛马实业下降的比较明显，区域新
增产能投放较快而需求难以同步增加，新疆地区的天山股份和
青松建化毛利率虽然同比改善，但是快速增长的区域产能给当
地水泥企业盈利能力带来一定的不确定性；华东和中南地区的
海螺水泥、江西水泥和华新水泥受区域供求关系改善影响毛利
率同比大幅提升，但受季节因素和宏观紧缩下需求放缓影响，
三季度毛利率环比有不同程度下降，但三支个股比较我们认为
华新目前的吨水泥盈利仍处于较低水平，需求侧来自基建和地
产的需求更加平衡，未来盈利能力大幅回落的相对风险小。华
北地区的冀东水泥毛利率环比和同比都变化不大，但从明年来
看，河北地区落后产能淘汰以及整体新增产能的放缓为冀东创
造了较好的外部条件。个股方面我们短期相对偏好为华新水泥
和冀东水泥。 
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三季度主要个股经营指标概览 

图表 1.季度毛利率 

季度毛利率(%) 10 年 
1 季度 

10 年 
上半年 

10 年 
1-9 月 

FY10 11 年 
1 季度 

11 年 
上半年 

11 年 
1-9 月 

海螺水泥 24.1 25.2 26.7 32.1 39.8 42.5 41.6 
华新水泥 14.9 15.3 16.1 22.3 24.8 28.7 28.6 
冀东水泥 24.1 30.5 31.6 31.7 27.2 32.2 32.3 
赛马实业 40.0 42.5 42.9 41.2 27.6 32.0 31.0 
祁连山 33.8 36.4 36.7 35.4 31.9 35.4 33.3 
天山股份 14.3 26.2 28.7 28.9 26.2 34.3 35.3 
青松建化 31.2 31.1 30.5 28.8 22.8 32.3 35.2 
江西水泥 16.7 12.0 13.3 20.5 30.9 31.2 29.5 

资料来源：公司公告 中银国际研究 

 
图表 2.季度销售费用率 

季度销售费用率(%) 10 年 
1 季度 

10 年 
上半年 

10 年 
1-9 月 

FY10 11 年 
1 季度 

11 年 
上半年 

11 年 
1-9 月 

海螺水泥 5.4 5.1 5.0 4.5 3.9 3.6 3.6 
华新水泥 6.2 5.8 5.9 5.3 5.7 5.1 5.3 
冀东水泥 5.5 3.7 3.5 3.6 3.7 2.8 2.8 
赛马实业 10.2 5.2 5.8 6.2 8.7 5.7 5.8 
祁连山 6.1 5.2 5.2 5.4 6.3 5.0 4.9 
天山股份 9.3 6.1 5.6 5.9 6.9 5.8 4.7 
青松建化 4.0 2.1 1.9 2.4 4.1 2.0 1.8 
江西水泥 5.3 4.8 4.5 4.1 3.1 3.0 3.0 

资料来源：公司公告 中银国际研究 

 
图表 3.季度管理费用率 

季度管理费用率(%) 10 年 1
季度 

10 年上
半年 

10 年 1-9
月 

FY10 11 年 1
季度 

11 年上
半年 

11 年 1-9
月 

海螺水泥 3.1 3.2 3.3 3.6 3.7 3.1 3.2 
华新水泥 4.4 4.1 4.1 4.6 5.2 4.2 4.2 
冀东水泥 13.5 8.9 8.3 9.6 12.7 9.1 9.1 
赛马实业 25.0 7.2 6.1 6.9 14.3 3.3 3.4 
祁连山 7.7 8.5 9.1 9.6 10.7 8.1 7.8 
天山股份 11.5 5.9 5.0 8.0 13.4 7.1 5.4 
青松建化 11.2 7.7 6.3 8.4 11.4 5.9 5.8 
江西水泥 5.9 4.9 4.0 4.2 4.4 3.9 3.5 

资料来源：公司公告 中银国际研究 

 
图表 4.季度财务费用率 

季度财务费用率(%) 10 年 
1 季度 

10 年 
上半年 

10 年 
1-9 月 

FY10 11 年 
1 季度 

11 年 
上半年 

11 年 
1-9 月 

海螺水泥 1.7 1.7 1.6 1.4 1.4 1.3 1.2 
华新水泥 4.6 4.2 4.3 3.6 5.4 4.4 4.2 
冀东水泥 8.2 5.1 4.7 4.9 7.9 5.6 5.4 
赛马实业 12.9 2.8 2.8 2.9 11.6 5.4 5.0 
祁连山 2.8 2.1 2.5 2.8 5.2 3.8 4.1 
天山股份 8.2 4.2 3.2 3.2 7.4 3.8 3.1 
青松建化 6.1 2.7 2.8 2.8 6.9 3.1 2.3 
江西水泥 4.3 5.0 4.7 4.0 3.5 3.6 3.6 

资料来源：公司公告 中银国际研究 
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图表 5.季度期间费用率 

季度期间费用率(%) 10 年 
1 季度 

10 年 
上半年 

10 年 
1-9 月 

FY10 11 年 
1 季度 

11 年 
上半年 

11 年 
1-9 月 

海螺水泥 10.1 10.0 9.8 9.5 9.0 8.0 8.0 
华新水泥 15.2 14.1 14.4 13.6 16.3 13.7 13.7 
冀东水泥 27.2 17.7 16.6 18.1 24.3 17.5 17.3 
赛马实业 48.0 15.1 14.7 16.0 34.7 14.4 14.2 
祁连山 16.6 15.9 16.8 17.8 22.1 16.9 16.8 
天山股份 29.0 16.2 13.8 17.2 27.6 16.7 13.2 
青松建化 21.2 12.5 10.9 13.6 22.4 11.0 10.0 
江西水泥 15.5 14.7 13.1 12.3 11.0 10.6 10.0 

资料来源：公司公告 中银国际研究 

 

图表 6.季度营业利润率 

季度营业利润率(%) 10 年 
1 季度 

10 年 
上半年 

10 年 
1-9 月 

FY10 11 年 
1 季度 

11 年 
上半年 

11 年 
1-9 月 

海螺水泥 13.6 14.8 16.6 22.1 30.4 34.3 33.3 
华新水泥 2.5 1.6 1.6 8.2 7.6 13.9 13.8 
冀东水泥 0.6 14.8 17.3 15.7 1.9 14.5 15.0 
赛马实业 (8.6) 26.4 27.9 23.6 (7.9) 17.7 16.4 
祁连山 15.0 19.9 20.3 17.7 8.4 18.7 17.1 
天山股份 (15.4) 9.6 14.3 10.1 (4.1) 16.3 20.9 
青松建化 8.1 18.1 19.3 15.0 (0.7) 20.9 25.0 
江西水泥 0.7 (3.2) (0.3) 8.7 19.2 22.9 20.7 

资料来源：公司公告 中银国际研究 

 

图表 7.季度净利润率 

季度净利润率(%) 10 年 
1 季度 

10 年 
上半年 

10 年 
1-9 月 

FY10 11 年 
1 季度 

11 年 
上半年 

11 年 
1-9 月 

海螺水泥 13.1 13.0 14.1 17.9 23.8 26.8 25.9 
华新水泥 3.8 2.4 1.7 6.8 4.8 9.7 10.1 
冀东水泥 2.4 11.8 13.7 12.6 (0.5) 10.5 11.8 
赛马实业 (7.9) 22.7 23.8 23.1 (5.2) 15.6 15.5 
祁连山 13.8 17.4 17.4 16.5 7.1 14.6 14.0 
天山股份 (10.6) 7.5 12.0 8.9 (1.1) 11.4 15.3 
青松建化 11.2 17.5 18.2 17.4 3.4 20.8 23.6 
江西水泥 0.6 (2.1) (0.7) 4.0 7.8 11.5 10.2 

资料来源：公司公告 中银国际研究 

 

图表 8.季度净负债率 

季度净负债率(%) 10 年 
1 季度 

10 年 
上半年 

10 年 
1-9 月 

FY10 11 年 
1 季度 

11 年 
上半年 

11 年 
1-9 月 

海螺水泥 30.5 40.0 37.2 32.2 30.7 37.9 36.8 
华新水泥 105.6 113.6 134.4 121.9 138.4 129.1 123.3 
冀东水泥 116.9 127.3 131.2 142.2 160.2 151.7 152.2 
赛马实业 27.8 31.3 46.2 48.4 60.0 64.4 68.4 
祁连山 46.5 54.1 75.0 84.1 93.4 93.2 99.6 
天山股份 198.5 75.4 64.2 70.5 80.9 84.8 88.2 
青松建化 58.1 54.6 5.8 14.0 21.3 38.9 46.5 
江西水泥 81.7 78.5 75.3 53.1 56.9 44.8 41.7 

资料来源：公司公告 中银国际研究 
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图表 9.2011 年预测市盈率（整体法） 
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资料来源：万得  

 

图表 10.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 持有 19.88 1054 1.747 2.331 2.237 11.4 8.5 8.9 2.0 2.3 1.9 19.4 30.4 23.4 
华新水泥 600801.SS 买入 19.89 161 1.419 1.665 2.127 14.0 11.9 9.3 1.6 2.6 2.1 12.0 23.8 24.5 
祁连山 600720.SS 持有 12.75 61 1.035 1.053 1.221 12.3 12.1 10.4 2.4 2.0 1.7 21.0 18.0 17.8 
赛马实业 600449.SS 持有 24.45 48 2.879 2.019 2.119 8.5 12.1 11.5 1.8 1.9 1.7 24.1 17.1 15.5 
冀东水泥 000401.SZ 买入 17.80 216 1.153 1.505 1.789 15.4 11.8 10.0 2.7 2.2 1.9 18.9 20.3 20.2 
青松建化 600425.SS 持有 15.46 74 0.637 1.059 1.480 24.3 14.6 10.4 3.1 2.7 2.3 15.5 19.7 23.7 
天山股份 000877.SZ 买入 27.06 105 1.299 2.660 3.376 20.8 10.2 8.0 2.9 2.3 1.9 20.2 25.5 26.2 
江西水泥 000789.SZ 持有 14.56 58 0.387 1.257 1.430 37.6 11.6 10.2 4.7 2.8 2.3 13.4 32.1 24.8 
A 股平均        18.0 11.6 9.8 2.7 2.4 2.0 18.1 23.4 22.0 

资料来源：万得 及中银国际研究 （以 11 月 4 日收盘价计算） 
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水水泥泥价价格格变变动动  

图表 11.10 月以来 P.O42.5 水泥价格环比变化  图表 12.10 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 13.华北地区 P.O42.5 水泥价格  图表 14.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 15.华东地区 P.O42.5 水泥价格  图表 16.中南地区 P.O42.5 水泥价格 

250

300

350

400

450

500

550

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

（元/吨）

2009 2010 2011
 

 

250

300

350

400

450

500

550

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

（元/吨）

2009 2010 2011
 

资料来源：数字水泥网  资料来源：数字水泥网 
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图表 17.西南地区 P.O42.5 水泥价格  图表 18.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 19.华北水泥煤炭价格差  图表 20.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 21.华东水泥煤炭价格差  图表 22.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 23.西南水泥煤炭价格差  图表 24.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 1-9 月份全国水泥产量累计同比增长 18.11%，达到 15.13

亿吨。9 月份单月产量为 1.90 亿吨，单月环比增长 4.32%，同
比增长 15.69%。从前九个月的数据来看，水泥产量累计增速
较为平稳但近三个月略微有所下滑。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 23.49%和 17.78%。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。华东和中南地区水泥产量累计增速则较低，分别为 5.96%

和 8.69%。主要原因一方面是区域新增产能较少，另一方面仍
然是由于政府限电或自主实施停产检修计划导致产量持续受
到抑制。从单月增速来看，东北地区 9 月份单月环比增速与单
月同比增速均为最高，分别是 9.15%和 19.92%。 

 

图表 25.水泥产量及同比增速  图表 26.09、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 

 



 
 

2011 年 11 月 7 日 水泥行业月报 12 

 

图表 27.水泥产量分区：西南、西北累计增速较高  图表 28.水泥产量分省：贵州增速最高 

11 年 9 月 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 

单月环比(%) 2 9 5 6 2 (1) 4 

单月同比(%) 13 20 9 10 13 11 16 

累计同比(%) 15 14 6 9 23 18 18 

单月产量
（百万吨） 

26 18 57 49 26 15 190 

累计产量
（百万吨） 

190 111 475 388 232 108 1,513 
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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 9 个月度累计数据） 

 

图表 29.华北地区水泥产量及同比增幅  图表 30.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 9 个月度累计数据）  资料来源：数字水泥（基于 11 年前 9 个月度累计数据） 

 

图表 31.华东地区水泥产量及同比增幅  图表 32.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 9 个月度累计数据）  资料来源：数字水泥（基于 11 年前 9 个月度累计数据） 
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图表 33.西南地区水泥产量及同比增幅  图表 34.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 9 个月度累计数据）  资料来源：数字水泥（基于 11 年前 9 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  

1-9 月份全国固定资产投资累计同比增长 24.90%，投资额达到
21.23 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 39.19%、28.89%和
28.77%，华东和中南地区（除上海、广西外）增速普遍较高，
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 43.08%、66.72%和 41.47%，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 22.93%。从单月增速来看，9 月东北地区环比增速最高，达
到 33.76%。华北地区单月环比与单月同比增速均最低，分别
为 1.36%和 10.96%。 

图表 35.固定资产投资及同比增速  图表 36.09、10 与 11 年固定资产投资增速对比 
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资料来源：万得  资料来源：万得 

 

图表 37.固定资产投资：华东、中南、西南累计增
速较高 

 图表 38.固定资产投资分省：浙江、青海、江苏增
速较高 
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资料来源：万得  资料来源：万得（基于 11 年前 9 个月度累计数据） 
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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。截至
2011 年 9 月，我们跟踪的基建固定资产投资累计为 4.57 万亿，
累计同比增速为 6.25%。9 月基建固定资产投资单月值为
6,767.23 亿，单月环比增长 14.49%，同比增速为 7.86%。 

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 9 月份道路
运输业和铁路运输业固定资产投资增速分别为 11.60%和
-19.00%，与前两年的高增速相比有较明显的回落，其中铁路
运输业投资从 3 月开始一直呈下行趋势并从 7 月开始出现同比
负增长。金融危机期间的经济刺激计划项目很多已经竣工，同
时受当前宏观紧缩政策的影响，交通运输业投资增速逐步回
落，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。 

 

图表 39.基础设施建设投资及同比增速  图表 40.09、10 与 11 年基础设施建设投资增速对比
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图表 41.道路运输业固定资产投资及同比增速  图表 42.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 43.铁路运输业固定资产投资及同比增速  图表 44.铁路运输业固定资产投资累计增速 
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图表 45.城市公共交通业固定资产投资及同比增速  图表 46.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 
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图表 47.水上运输业固定资产投资及同比增速  图表 48.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 1-9 月全国房
地产开发投资完成额为 4.42 万亿，累计同比增速为 32.00%。9

月房地产开发投资完成额单月值为 6,444 亿，单月环比增长
9.08%，同比增长 24.98%。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 38.63%，其他区域增速也都在
30%以上。从单月增速来看，东北地区环比增速较上期上升 13

个百分点达到 20.24%，同比也保持较高增速为 33.49%。 

从房屋施工面积指标来看，截至 2011 年 9 月份，全国房屋施
工面积累计达到 46.08 亿平方米，累计同比增长 29.70%，分区
域来看，累计增速最快的是东北地区，为 41.28%，累计同比
增速最低的是中南地区，为 25.78%；房地产新开工面积累计
达到 14.78 亿平方米，累计同比增长 23.70%，分区域来看，华
东地区房地产新开工面积累计同比增速达到了 30.08%，东北
地区新开工面积增速最低，为 13.36%。 
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图表 49.房地产投资及同比增速  图表 50.09、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 51.房地产投资分区：西南累计增长最快 

 图表 52.房地产投资分省：贵州、新疆、内蒙增速
较高 

11 年 9 月 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 

单月环比(%) 3 20 10 9 4 2 9 

单月同比(%) 14 33 26 26 29 26 25 

累计同比(%) 30 34 30 33 39 33 32 

单月投资
（亿元） 

1,067 956 2,148 1,293 670 308 6,444 

累计投资
（亿元） 

7,178 5,094 15,644 9,382 4,903 2,024 44,225 
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资料来源：万得  资料来源：万得（基于 9M11 的月度累计数据） 

 

图表 53.房屋施工面积及同比增速  图表 54. 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 
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图表 55.房屋施工面积增速：东北、华北增速较高  图表 56.房屋施工面积分省：黑龙江、内蒙增长较快 

11 年 9 月 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 

单月环比
(%) 

6 (36) 7 11 31 (22) (1) 

单月同比
(%) 

7 39 11 2 27 (11) 12 

累计同比
(%) 

35 41 27 26 30 29 30 
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资料来源：万得  资料来源：万得（基于 9M11 的月度累计数据） 

 

图表 57.房屋新开工面积及同比增速  图表 58.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 

 

图表 59.房地产新开工面积增速：华东累计增长最
快 

 图表 60.房地产新开工面积分省：北京、福建、海
南增速较高 

11 年 9 月 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 

单月环比
(%) 

3 (35) 9 6 16 (32) (5) 

单月同比
(%) 

5 33 1 10 20 (21) 9 

累计同比
(%) 

28 25 30 13 23 16 24 
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资料来源：万得  资料来源：万得（基于 9M11 的月度累计数据） 
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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 9 月份，固
定资产投资新开工项目计划总投资额为 18.05 万亿元，累计同
比增长 23.40%。 

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 60.18%和
54.71%。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、宁夏则保持较
低增速，其中宁夏仍为负增长。从各地区单月增速来看变化较
为显著，东北地区和西北地区单月同比较上期大幅回落，其中
东北地区 9 月同比最低，为 0.09%；西北地区仍保持较高增速，
为 70.13%。西南地区环比增速最高，达 29.71%。 

 

图表 61.固定资产投资新开工项目计划总投资及同
比增速 

 图表 62.09、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 
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图表 63.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 64.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 9 月 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 
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(%) 
3 17 8 2 30 (7) 5 

单月同比 

(%) 
9 0 71 33 33 70 29 

累计同比 

(%) 
18 15 60 16 7 55 23 

单月投资

（百亿元） 
36 31 67 43 20 28 227 
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（百亿元） 
279 217 602 365 146 169 1805 
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资料来源：万得  资料来源：万得（基于 9M11 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 1-9 月水
泥投资 1,059 亿元，累计同比降低 11.72%。2009 年《国务院批
复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 10 月 21 日，新投产的
生产线 80 条，对应水泥产能为 12,070 万吨，新增水泥产能占
2010 年水泥产量比重仅为 6%。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 3%、3%和 6%，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 19%。从新开工生产线数据来
看，截止到 2011 年 10 月 21 日，新开工的生产线 30 条，对应
水泥产能为 5,821 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
31%。 
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图表 65.水泥投资及同比增速  图表 66.09、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 67.水泥投资分区比较  图表 68.水泥投资分省比较 

11 年 9 月 华北 东北 华东 中南 西南 西北 全国 

单月环比 

(%) 
(5) (10) (13) (3) 5 19 (1) 

单月同比 

(%) 
(38) (13) 4 (36) (41) 91 (16) 

累计同比 

(%) 
(13) (10) (2) (20) (36) 35 (12) 

单月投资

（亿元） 
25 13 26 25 19 34 140 

累计投资

（亿元） 
184 87 213 208 174 194 1,059 

 

北京

天津

河北山西
内蒙古

辽宁

吉林
黑龙江

上海

江苏

浙江
安徽

福建

江西 山东河南湖北 湖南

广东

广西

海南

重庆
四川

贵州

云南

西藏

陕西

甘肃青海

宁夏

新疆

(100)

(80)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

0 1 2 3 4 5 6 7 8

水泥FAI占全国比例

水
泥

FA
I累

计
同

比
增

速

 
资料来源：万得 数字水泥网  资料来源：万得 数字水泥网（基于 9M11 的月度累计数据） 

 

图表 69.截至 2011 年 10 月数字水泥网披露的生产线投产与新开工情况 

截至 2011 年 10 月 21 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  21  30  
新开工水泥产能（万吨） 1,068  0  0  463  494  3,796  5,821  
投产生产线条数 15  7  12  10  20  16  80  
投产水泥产能（万吨） 2,307  773  1,800  1,606  3,202  2,382  12,070  
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% 31% 3% 
新投产产能占 2010 年产量比重 10% 6% 3% 3% 12% 19% 6% 

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 19.88，持有；0914.HK/港币 28.70，
持有） 

华新水泥 （600801.SS /人民币 19.89，买入） 

祁连山（600720.SS /人民币 12.75，持有） 

赛马实业（600449.SS /人民币 24.45，持有） 

冀东水泥（000401.SZ /人民币 17.80，买入） 

青松建化（600425.SS /人民币 15.46，持有） 

天山股份（000877.SZ /人民币 27.06，买入） 

江西水泥（000789.SZ /人民币 14.56，持有） 

亚泰集团（600881.SS /人民币 6.16，未有评级） 

塔牌集团（002233.SZ /人民币 12.58，未有评级） 

巢东股份（600318.SS /人民币 16.67，未有评级） 

同力水泥（000885.SZ /人民币 13.76，未有评级） 

 

 

 

以 2011 年 11 月 4 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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