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水泥行业双周报第 20 期（2012.3.1－2012.3.16） 

华北区域价格上涨，其他区域价格依然疲弱 

同步大势 
        维持评级 

原材料/水泥 发布时间：2012 年 3 月 20 日 

投资要点： 

 申万水泥制造指数（代码：850612）2012 年 3 月 16 日收盘点位为

4332.96，最近双周（3 月 1 日-3 月 16 日）涨幅为-6.34%；同期上

证 A 股指数 2012 年 3 月 16 日收盘点位为 2404.74，最近双周涨幅

为-0.98%。水泥指数涨幅跑输同期上证涨幅 5.36 个百分点。 

 本双周，水泥行业 PE（整体法、TTM）为 9.68x，相对于沪深 300 溢

价率为 0.86，比值比半月前降低 0.06；PB（整体法）为 2.02，相

对于沪深 300 溢价率为 1.08，比值比半月前降低 0.07。 

 根据数字水泥网信息，我们可以发现，3 月上半月全国水泥市场整

体价格环比回落 0.40%，但呈现前跌后涨的现象。前一周环比大幅

回落 1.33％，后一周环比小幅上扬 0.95％，目前全国水泥市场均价

大概为 354 元/吨，其中 P.C32.5 袋装 337 元/吨，P.O42.5 散装 371

元/吨。前一周价格下跌区域主要集中在华东、华中和西北，不同地

区价格下跌 20-30 元/吨。后一周价格上涨的区域主要有北京、云南、

贵州，分别上调 20-100 元/吨；下跌的区域主要有浙江和江苏，小

幅回落 10-20 元/吨。具体分析见正文。 

 目前山西优混平仓价 775 元/吨，比半月前上涨 5 元/吨；大同优混

平仓价 825 元/吨，与半月前基本持平。 

 行业策略。我们的观点主要如下：本双周，水泥指数大幅跑输同期

上证指数 5.36 个百分点。正如我们在上期双周报中所提示的，水泥

板块在前期政策和需求预期的推动下，反弹已达到一定程度，而行

业基本面来看，无论是价格还是需求都呈现较为弱势格局，因此对

反弹要保持一定谨慎。本双周中，尽管华北区域价格出现上涨，但

并非由实体需求推动，且后续持续性及对周边市场的影响还有待观

察。其他区域如华东和西南地区我们判断不排除有继续探底的可能。

关于后续水泥板块机会，我们认为要看前期预期能否兑现或有进一

步超预期的因素出现，而从供需两方面来看，供给的压力依然较大，

而需求我们从目前来看或不会太乐观，部分水泥公司一季度业绩或

面临压力，因此我们建议目前大家对行业还是保持谨慎态度。整体

来看，2012 年水泥股的投资节奏将持续跟需求紧密关联，政策的放

松力度和需求的改善程度将成为布局水泥股的重要考虑因素。建议

关注区域景气度有望提升的区域以及今年价格处于相对低位，明年

价格同比有望正增长的区域。我们暂时维持水泥行业“同步大市”

评级，建议重点关注冀东水泥、同力水泥、祁连山。 
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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 

 
资料来源：wind 
 

申万水泥制造指数（代码：850612）2012 年 3 月 16 日收盘点位为 4332.96，最近双周（3
月 1 日-3 月 16 日）涨幅为-6.34%；同期上证 A 股指数 2012 年 3 月 16 日收盘点位为 2404.74，
最近双周涨幅为-0.98%。水泥指数涨幅跑输同期上证涨幅 5.36 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 秦岭 8.81% 1 海螺水泥 -10.14% 

2 青松建化 3.46% 2 祁连山 -9.59% 

3 亚泰集团   1.60% 3 金隅股份 -9.06% 

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） 

   
资料来源：wind                                    资料来源：wind 
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图 4：水泥行业 PE 对比沪深 300 及溢价率 

 

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 

 
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 9.68x，相对于沪深 300 溢价率为 0.86，比值比

半月前降低 0.06；PB（整体法）为 2.02，相对于沪深 300 溢价率为 1.08，比值比半月前降低 0.07。 
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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 

  
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 

  

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 

  
资料来源：东北证券整理                           资料来源：东北证券整理 
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价格信息大致描述（2012 年 3 月 1 日 – 2012 年 3 月 16 日）： 

 
根据数字水泥网信息，我们可以发现，3 月上半月全国水泥市场整体价格环比回落 0.40%，

但呈现前跌后涨的现象。前一周环比大幅回落 1.33％，后一周环比小幅上扬 0.95％，目前全国

水泥市场均价大概为 354 元/吨，其中 P.C32.5 袋装 337 元/吨，P.O42.5 散装 371 元/吨。前一周

价格下跌区域主要集中在华东、华中和西北，不同地区价格下跌 20-30 元/吨。后一周价格上涨

的区域主要有北京、云南、贵州，分别上调 20-100 元/吨；下跌的区域主要有浙江和江苏，小

幅回落 10-20 元/吨。 
从原因来看，华东地区价格下跌较多，主要是：一是受前期国家宏观调控和货币紧缩政策

影响，下游建筑工程启动缓慢，水泥市场需求呈现低迷态势，企业发货量仅有往年的 50％左右；

二是春节前后新增产能投放市场导致沿江熟料价格大幅下跌 60-70 元/吨，粉磨站水泥价格有下

行空间抢占市场份额；三是元宵节过后华东地区持续 1 个多月的雨水天气对于本就不旺的市场

无疑是雪上加霜；四是 2 月底 3 月初随着各个企业原停产生产线陆续开启，水泥库存压力不断

增加。中南地区价格小幅走低，两广及海南地区下游市场需求虽然疲软，但在主导企业维护下

价格保持稳定。西北地区价格涨跌不一，甘肃兰州地区企业有意上调 10-20 元/吨，平凉地区价

格上调后，市场比较稳定，3 月底 4 月初有望再上调 15 元/吨。宁夏银川市场需求刚刚启动，下

游需求较弱，企业相互竞争抢客户致使价格走低 20 元/吨。华北地区价格大幅上涨，北京地区

价格上调 80-100 元/吨，P.O42.5 散主流到位价 500－520 元/吨，自 16 日起金隅、冀东以及立马

全部上调出厂价格，下游搅拌站早在 3 月 2 日便接到价格上调通知，所以对于价格大幅上调反

应不大，均在接受过程中。天津和河北地区价格继续保持稳定，河北省计划从 3 月 16 日至 4
月 16 日停产 1 个月。西南地区在区域内限电的影响下，云南和贵州两省水泥价格均出现不同幅

度的上调，其中云南省不同地区上调 20-40 元/吨，昆明 P.O42.5 散主流价格 340-350 元/吨。后

续价格情况要看需求能否有效起来以及限电的持续情况。 
 

三、 煤炭价格变化 
 
图 12：秦皇岛动力煤价格 

 
资料来源：东北证券整理 

 
目前山西优混平仓价 775 元/吨，比半月前上涨 5 元/吨；大同优混平仓价 825 元/吨，与半

月前基本持平。 
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四、 行业和上市公司动态 
  
※ 宏观及行业动态 
 
1、 工信部：水泥今年产量增速低于 10％ 

工信部原材料司 29 日公布 2011 年水泥工业运行情况，并对 2012 年发展进行了预测。2011
年实现水泥产量 20.85 亿吨，同比增长 11.7％；实现销售收入 9197.8 亿元，同比增长 36.9％；

实现利润 1020 亿元，同比增长 67％，占建材工业利润总额 36.5％。全年完成固定资产投资 1439
亿元，同比下降 8.3％，近 5 年来首度实现负增长，抑制产能过快增长的政策效果显现。工信部

预计，2012 年水泥产量增速将回落到 10％以内。 
但重复建设出现加剧和扩大趋势，2011 年新投产 114 条熟料生产线，新增产能 1.65 亿吨，

剔除淘汰的落后产能后，熟料产能利用率降到 77.2％，水泥产能利用率仅有 73％。 
 
2、 数字水泥快报：1－2 月水泥产量 2.16 亿吨 同比增长 4.8％ 

数字水泥网讯：统计发布数据表明，2012 年 1-2 月份全国水泥产量 21588 万吨，同比增长

4.8％；固定资产投资（不含农户）21189 亿元，同比增长 21.5％，增速较去年全年回落 2.3 个

百分点；全国房地产开发投资 5431 亿元，同比增长 27.8％，增速比去年全年回落 0.1 个百分点。 
 

3、 兼并重组将成为今年水泥业 
日前从工信部获悉，2011 年水泥行业重复建设出现加剧和扩大趋势，为进一步提高行业发

展的质量和效益，今年工信部将加强行业管理力度，支持优势企业并购、参股、兼并不符合准

入条件的落后产能。 
工信部人士表示，2012 年将以行业准入和兼并重组为抓手，进一步优化组织结构和产能结

构。具体措施包括严格行业准入，适时公告符合准入条件的企业和生产线名单，支持优势企业

并购、参股、兼并不符合准入条件的落后产能，提高产业集中度。目前，全国水泥企业高达 3000
多家，按照《水泥工业“十二五”发展规划》，到 2015 年力争水泥企业户数比 2010 年减少 1/3。 
 
    
 
※ 公司动态 
 
1、 塔牌集团投建两条万吨水泥生产线 

塔牌集团今日公告，拟投资 34 亿元投资两条万吨新型干法水泥熟料生产线，项目达产后公

司将增加熟料 600 万吨/年，水泥 745 万吨/年，公司水泥产能将较目前 1140 万吨/年提升高达

65％。 
公告显示，为提高区域市场集中度，塔牌集团拟在广东省梅州市蕉岭县文福镇新建 2×

10000t/d 新型干法水泥熟料生产线，项目采用新型干法预分解生产工艺和纯低温余热发电技术，

建设 2×10000t/d 熟料水泥生产线，配套建设 2×20MW 纯低温余热发电机组；项目建设期预计

两年。公司表示，项目总投资约需 34 亿元，投资额度较大，若项目获批后，在建设资金筹集方

式、来源以及筹集资金所带来的资本结构变化等还存在不确定性。 
日前，梅州市已为上述项目出具相关承诺函，承诺等量淘汰落后水泥生产能力 603 万吨，

符合公司新上项目等量淘汰的要求。 
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2、 海螺集团将在云南砚山建 2×4500t/d 水泥熟料生产线，拟在兰州投资水泥项目 
近日，云南砚山与安徽海螺水泥股份有效公司在华锡酒店签订年产 440 万吨新型干法水泥 

熟料项目协议。根据项目协议，海螺集团将在砚山县规划建设两条日产 4500 吨新型干法水泥

熟料生产线，并配套年产 400 万吨水泥粉磨和 18 兆瓦纯低温余热发电项目，投资约 18 亿元。 
    3 月 3 日，安徽海螺集团副董事长李顺安一行莅临兰州，就拟在红古区投资建设的 1100 万

吨水泥熟料生产线项目事宜开展实地考察。 
 
3、 祁连山 2011 年净利同比逾降三成，同力水泥 2011 年净利增 87％ 

祁连山 2011 年全年生产水泥 1057.05 万吨，同比增长 29.59％；生产熟料 961.54 万吨，同 
比增长 44.96％；销售水泥（含商品熟料）1180.95 万吨，同比增长 35.39％。每吨水泥综合销

售价格同比下滑 32 元。实现主营业务收入 36.25 亿元，同比增长 21.38％；净利润 3.32 亿元，

同比下降 32.33％。基本每股收益 0.70 元。 
    同力水泥 2011 年年报，实现营业收入 40.24 亿元，同比增长 44.60％，实现净利润 2.41 亿

元，同比增长 87.35％。 
     
4、 青松建化水泥产能突破 1000 万吨 

随着公司本部日产 2500 吨特种水泥熟料技改项目、乌苏日产 3000 吨熟料新型干法水泥项 
目、五家渠 100 万吨粉磨站的相继建成投产，2011 年，青松建化水泥产能已突破 1000 万吨。

据青松建化年报显示，2011 年，公司经营效益稳步大幅提升。全年实现营业收入 22.2 亿元，

同比增长 26.6％，实现净利润 4.65 亿元，同比增长 52.6％，水泥的毛利率较上年提高 3.83 个

百分点。 
    今年初，青松建化又有多个项目在实施，库车青松年产 300 万吨水泥技改项目即将实现单

车机试车，克州年产 260 万吨熟料改扩建项目全面建设，乌市达返城区日产 2×7500 吨熟料新

型干法水泥项目筹建工作进展顺利。 
 
                       （以上信息根据数字水泥、互联网及上市公司公开信息整理） 

 
 

五、 行业策略观点简述 
 

我们的观点主要如下：本双周，水泥指数大幅跑输同期上证指数 5.36 个百分点。正如我们

在上期双周报中所提示的，水泥板块在前期政策和需求预期的推动下，反弹已达到一定程度，

而行业基本面来看，无论是价格还是需求都呈现较为弱势格局，因此对反弹要保持一定谨慎，

本双周走势基本印证我们判断。本双周中，尽管华北区域价格出现上涨，但并非由实体需求推

动，且后续持续性及对周边市场的影响还有待观察。其他区域如华东和西南地区我们判断不排

除有继续探底的可能。关于后续水泥板块机会，我们认为要看前期预期能否兑现或有进一步超

预期的因素出现，而从供需两方面来看，供给的压力依然较大，而需求我们从目前来看或不会

太乐观，部分水泥公司一季度业绩或面临压力，因此我们建议目前大家对行业还是保持谨慎态

度。整体来看，2012 年水泥股的投资节奏将持续跟需求紧密关联，政策的放松力度和需求的改

善程度将成为布局水泥股的重要考虑因素。建议关注区域景气度有望提升的区域以及今年价格

处于相对低位，明年价格同比有望正增长的区域。我们暂时维持水泥行业“同步大市”评级，

建议重点关注冀东水泥、同力水泥、祁连山。 
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表 2：预计 2011 年水泥行业边际供需差情况 

 2009 2010 2011E 2012E 

    乐观情况 中性情况 悲观情况 

新增产能供给 2.5 亿吨 3.2 亿吨 3 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 亿吨 1 亿吨 1 亿吨 

有效新增供给 1.8 亿吨 2.2 亿吨 1.5 亿吨 1 亿吨 1.5 亿吨 2 亿吨 

需求净增加 2.4 亿吨 2.4 亿吨 2.1 亿吨 1.5 亿吨 1.5 亿吨 1.5 亿吨 

边际供需差 -0.6 亿吨 -0.2 亿吨 -0.6 亿吨 -0.5 亿吨 0.0 亿吨 0.5 亿吨 

注 1：根据最新的资料和判断，我们对相关数据进行了更新 
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 16.12 1.16 2.20 2.65 13.90 7.33 6.08  2.02 推荐 

冀东水泥 17.64 1.15 1.40 1.86 15.34 12.60 9.48  2.25 推荐 

同力水泥 11.67 0.98 1.19 1.41 11.91 9.81 8.28  2.00 推荐 

祁连山 10.36 1.03 0.70 0.93 10.06 14.80 11.14  1.72 推荐 

华新水泥 14.74 0.71 1.50 2.25 20.76 9.83 6.55  2.35 推荐 

金隅股份 9.03 0.7 0.85 1.05 12.90 10.62 8.60  2.02 推荐 

塔牌集团 9.99 0.38 0.70 0.80 26.29 14.27 12.49  2.74 推荐 

宁夏建材 24.09 2.88 1.47 1.72 8.36 16.39 14.01  1.52 推荐 

江西水泥 12.19 0.38 1.35 1.50 32.08 9.03 8.13  3.34 谨慎推荐

青松建化 14.05 0.75 0.97 1.18 18.73 14.48 11.91  2.50 谨慎推荐

天山股份 23.90 1.39 2.91 1.52 17.19 8.21 15.72  2.58 谨慎推荐

资料来源：东北证券整理 
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