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 需求较弱，“限产保价”效果不理想，东部水泥价格再遇压力 

——水泥行业双周报第 23 期 

报告摘要： 

[Table_Summary]  

  申万水泥制造指数（代码：850612）2012 年 4 月 27 日收盘点位

为 4500.40，最近双周（4 月 1 日-4月 15 日）涨幅为 0.57%；同期上

证 A 股指数 2012 年 4 月 27 日收盘点位为 2396.32，最近双周涨幅为

1.57%。水泥指数涨幅大幅跑赢同期上证涨幅 1 个百分点。 

  本双周，水泥行业 PE（整体法、TTM）为 11.47x，相对于沪深 300

溢价率为 1.02，比值比半月前上升 0.18；PB（整体法）为 2.02，相

对于沪深 300 溢价率为 1.14，比值与半月前基本持平。 

  根据数字水泥网信息，我们可以发现，4 月底全国水泥均价为

351.25 元/吨，环比小幅下降 0.8%，前一周：湖南常德、甘肃平凉、

天水个别区域价格有所调整，幅度 20-30 元/吨，据调查，4 月全国水

泥需求量环比 3 月有一定增长，但仍然偏弱。后一周：价格出现下跌

区域主要有上海、湖南、广东，不同区域价格下调 20-40 元/吨。具体

分析见正文 

  目前山西优混平仓价 785 元/吨，比半月前下降5 元/吨；大同优

混平仓价 840 元/吨，比半月前下降5 元。 

  行业策略。我们的观点主要如下：本双周，水泥指数跑输同期上

证指数 1 个百分点。4 月份水泥需求量尽管环比出现增加，但仍然较

弱，没有出现旺季特征，在需求大环境的影响下，华北、华东地区的

限产保价执行效果并不是很好，后期价格下行压力仍然存在。本期公

布的工信部 2012 年水泥落后产能的淘汰数为 21900 万吨，数量有所超

预期，对部分淘汰数量大的区域是利好。目前水泥股行情还是纠结于

基本面的弱势和对政策预期的博弈之间，而由于对利空的预期也较为

充分，因此我们预计行情向上的条件不具备，但向下的空间也有限。

目前时点还是关注受益基建复苏较为充分的中西部水泥品种。而从中

期来看，下游基建投资、房地产销售和开发投资的数据仍然是判断水

泥投资机会的依据，暂时我们还没发现会产生明显改善的迹象，因此

我们建议目前大家对行业还是保持谨慎态度。同时整体来看，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。 

  风险提示：固定资产投资和宏观经济下滑超预期；房地产调控超

预期  
 

[Table_Invest] 
  

 同步 
 上次评级：  

   

 
[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

-28%

-21%

-14%

-7%

0%

2
0

1
1

/5

2
0

1
1

/6

2
0

1
1

/7

水泥制造 沪深300

 

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -5.74% -6.58% 56.23% 

相对收益 -13.60

% 

-17.15

% 

69.16% 
 
[Table_Market] 重点公司 投资评级 

冀东水泥 推荐 

海螺水泥 推荐 

祁连山 推荐 

同力水泥 推荐 

华新水泥 推荐 

  

  

  
 
[Table_Report] 相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
[Table_Author] 
证券分析师：解文杰 

执业证书编号：S0550511020012 

    

 

 

  

 

 

  
 

 建筑材料/建筑建材 

 

发布时间：2012-05-09  



                                                                   行业研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 2 / 9 

1、 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 

 

数据来源：wind 

 

申万水泥制造指数（代码：850612）2012 年 4 月 27 日收盘点位为 4500.40，最

近双周（4 月 1 日-4 月 15 日）涨幅为 0.57%；同期上证A 股指数 2012 年 4 月 27 日

收盘点位为 2396.32，最近双周涨幅为 1.57%。水泥指数涨幅大幅跑赢同期上证涨幅

1 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 

 行业涨跌幅前三名 涨幅  行业涨跌幅前三名 跌幅 

1 尖峰集团 17.64% 1 福建水泥 -8.03% 

2 祁连山 8.11% 2 ST 当代 -6.10% 

3 西水股份 7.13% 3 宁夏建材  6.00% 

数据来源：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） 

  

数据来源：wind                                     数据来源：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 

数据来源：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 

数据来源：东北证券整理 

 

 

本双周，水泥行业 PE（整体法、TTM）为 11.47x，相对于沪深 300 溢价率为 1.02，

比值比半月前上升 0.18；PB（整体法）为 2.02，相对于沪深 300 溢价率为 1.14，比

值与半月前基本持平。 

 

 

 

2、 国内各主要区域水泥价格变化 
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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 

 

数据来源：东北证券                                数据来源：东北证券 

 

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 

 
数据来源：东北证券                               数据来源：东北证券 

 

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 

 
数据来源：东北证券                                 数据来源：东北证券 
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价格信息大致描述（2012 年 4月 16 日 – 2012 年 4 月 30 日）： 

 

根据数字水泥网信息，我们可以发现，4 月底全国水泥均价为 351.25 元/吨，环

比小幅下降 0.8%，前一周：湖南常德、甘肃平凉、天水个别区域价格有所调整，幅

度 20-30 元/吨，据调查，4 月全国水泥需求量环比 3 月有一定增长，但仍然偏弱。

后一周：价格出现下跌区域主要有上海、湖南、广东，不同区域价格下调 20-40 元/

吨。 

从原因来看，华北地区石家庄、唐山、天津成交价格均有走低趋势，主要是 20

日起原停产生产线陆续恢复生产后，由于下游需求不旺加之外来熟料进入，供需矛

盾再现，水泥和熟料价格都有下跌预期，估计 30 元/吨左右，若外围价格出现大幅

下跌，北京市场成交价格也将出现松动。华东地区价格出现下跌，虽然江浙皖于 20

日全部开始执行停产计划（10 天），但价格未能如期上调，部分企业生产线提前恢复

生产，主要原因：一是停产后沿江熟料价格不涨反跌，而是企业熟料库位下降较快，

大部分企业在 50％左右，个别空库。短期水泥价格有继续走低的风险，长期需要观

察主导企业动向。中南地区价格继续走低，主要体现湖南和广东水泥市场，湖南地

区价格下跌主要原因是前期市场竞争进入白热，价格出现惯性下跌，没有停产维护

措施出台，也将会跌至成本线附近；广东价格走低一方面是价格维持的较高，另一

方面西江水运畅通，广西水泥进入便利，本地价格陆续走低。甘肃平凉地区水泥价

格陆续走高，幅度 20-30 元/吨，上调后 P.O42.5 散 290-300 元/吨，较春节前后累

计上调 60-70 元/吨，目前企业可达产销售平衡，企业库位不高。该区域价格能够持

续回升，主要是原因：一是市场需求恢复尚可；二是陕西宝鸡地区协同回调，对平

凉地区减少冲击；三是该区域无新增产能，企业集中度高合作较好。 

 

 

3、 煤炭价格变化 

 

图 12：秦皇岛动力煤价格 

 

数据来源：东北证券 

 

 

目前山西优混平仓价 785 元/吨，比半月前下降 5 元/吨；大同优混平仓价 840

元/吨，比半月前下降 5 元。 
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4、 行业和上市公司动态 

  

※ 宏观及行业动态 

 
1、 发改委：首季水泥产量增 7.3％ 

发改委宣布，一季度，全国水泥产量 39810 万吨，同比增长 7.3％，增速同比减

缓 10.8 个百分点；水泥价格下滑，3 月份重点建材企业水泥平均出厂价格每吨为

363.4 元，比上月下降 18.2 元，同比下降 9 元。 

 

2、 工信部下达 2012 年 19 个工业行业淘汰落后产能目标任务 

工业和信息化部表示，为贯彻《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》 

精神，落实好“十二五”期间重点行业淘汰落后产能目标任务，根据各地经省级人

民政府同意提出的目标计划，结合产业升级要求和地方实际情况，经商淘汰落后产

能工作部际协调小组各成员单位，近日，工业和信息化部向各省、自治区、直辖市

人民政府及新疆生产建设兵团下达了2012年 19个工业行业淘汰落后产能目标任务。

其中 2012 年水泥（熟料及磨机）淘汰落后产能目标任务为 21900 万吨。 

 

 

※ 公司动态 
 

1、 海螺水泥：一季度销量增 5％ 净利降 44％ 

海螺水泥公布 2012 年一季度业绩，当季每股收益 0.24 元，同比下降 44％，营

业收入下滑 5％至 88.6 亿元人民币，净利润同比下滑 44％至 12.5 亿元。 

一季度海螺水泥销量达 3300 万吨，同比增长 5％。但由于平均售价下跌 10％至

268 元/吨、单位生产成本上升 10％至 198 元/吨导致毛利同比下降 47 元至 70 元。 

 

2、 冀东水泥一季度亏损 2.37 亿 因毛利率降低 

冀东水泥发布季报称，2012 年一季度公司亏损 2.37 亿元，因水泥、熟料销量与

价格同比降低，原燃材料价格上涨，毛利率同比降低。 

2012 年第一季度冀东水泥营业收入为 19.15 亿元，同比减少 13.5％，每股亏损

0.17 元。 

 

3、 福建水泥一季报净亏损 6536.18 万元 

福建水泥公布一季报，今年 1-3 月份净亏损 6536.18 万元，上年同期净利为

2389.09 万元。 

公告称，由于水泥等商品售价同比降幅较大使得营业收入减少，另外原材料成

本上升及管理费用增加也影响了业绩。同时，公司预计今年上半年的净亏损额至多

为 5000 万元。  

 

4、 政府规划、市场形势变化 华新水泥停建十搅拌站 

鉴于政府规划和市场形势变化，华新水泥拟终止去年 10 月非公开发行募投项目

中 10 个混凝土搅拌站项目的建设，尚未投入的 1.73 亿元募集资金将用于收购江西、

湖北孝感、襄阳、襄樊四地的 5 个混凝土企业，并用于华新建山合作项目和华新骨

料（阳新）有限公司二期项目 1000tph 生产线的建设。 



                                                                   行业研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 7 / 9 

     

                       （以上信息根据数字水泥、互联网及上市公司公开信息整理） 

 

 

5、 行业策略观点简述 

 

我们的观点主要如下：本双周，水泥指数跑输同期上证指数1 个百分点。4 月份

水泥需求量尽管环比出现增加，但仍然较弱，没有出现旺季特征，在需求大环境的

影响下，华北、华东地区的限产保价执行效果并不是很好，后期价格下行压力仍然

存在。本期公布的工信部 2012 年水泥落后产能的淘汰数为 21900 万吨，数量有所超

预期，对部分淘汰数量大的区域是利好。目前水泥股行情还是纠结于基本面的弱势

和对政策预期的博弈之间，而由于对利空的预期也较为充分，因此我们预计行情向

上的条件不具备，但向下的空间也有限。目前时点还是关注受益基建复苏较为充分

的中西部水泥品种。而从中期来看，下游基建投资、房地产销售和开发投资的数据

仍然是判断水泥投资机会的依据，暂时我们还没发现会产生明显改善的迹象，因此

我们建议目前大家对行业还是保持谨慎态度。同时整体来看，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。 

 

 

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 1.5 亿吨 1.5 亿吨 1.5 亿吨 

有效新增供给 1.8 亿吨 2.2 亿吨 1.5 亿吨 0.5 亿吨 1.0 亿吨 1.5 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 -1.0 亿吨 -0.5 亿吨 0.0 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 

数据来源：东北证券 

 

 

 

6、 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 17.47 1.16 2.18 2.65 15.06 8.01 6.59 2.01 推荐 

冀东水泥 18.86 1.15 1.13 1.47 16.40 16.69 12.83 2.26 推荐 

同力水泥 9.43 0.98 0.95 1.25 9.62 9.93 7.54 2.07 推荐 

祁连山 11.31 1.03 0.70 0.93 10.98 16.16 12.16 1.94 推荐 
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华新水泥 15.55 0.71 1.15 1.05 21.90 13.52 14.81 1.87 推荐 

金隅股份 8.46 0.7 0.80 1.05 12.09 10.58 8.06 1.77 推荐 

塔牌集团 9.92 0.38 0.68 0.77 26.11 14.59 12.88 2.55 推荐 

宁夏建材 22.39 2.88 1.47 1.72 7.77 15.23 13.02 1.44 推荐 

江西水泥 12.43 0.38 1.27 0.95 32.71 9.79 13.08 3.12 谨慎推荐 

青松建化 13.36 0.75 0.97 1.18 17.81 13.77 11.32 2.38 谨慎推荐 

天山股份 22.07 1.39 2.31 1.52 15.88 9.55 14.52 1.80 谨慎推荐 

数据来源：东北证券 
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到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻
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记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

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%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-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。 

行业 

投资 

评级 

说明 

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。 
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