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水泥价格继续寻找新的相对平衡 

——水泥行业双周报第 26期 

报告摘要： 

[Table_Summary] 申万水泥制造指数（代码：850612）2012 年 6 月 15 日收盘点位

为 4242.42，最近双周（6 月 1 日-6 月 15 日）涨幅为-10.57%；同期

上证 A 股指数 2012 年 6 月 15 日收盘点位为 2306.85，最近双周涨幅

为-2.76%。水泥指数涨幅跑输同期上证涨幅 7.81 个百分点。 

本双周，水泥行业 PE（整体法、TTM）为 10.9x，相对于沪深 300

溢价率为 1.03，比值比半月前下降 0.09；PB（整体法）为 1.91，相对

于沪深 300 溢价率为 1.12，比值比半月前下降 0.11。 

根据数字水泥网信息，我们可以发现，6 月中旬全国水泥均价为

333.50 元/吨，环比降幅达到 1.60%，其中 P.C32.5 袋装价格 319.50

元/吨，P.O42.5 散装价格 347.50 元/吨。前一周：主要集中在北京、

河北和安徽等省份，下跌幅度在 10-50 元/吨。后一周：价格上涨区域

主要是江西南昌、九江以及周边区域，价格上调 10-20 元/吨；下跌的

区域主要有北京、天津以及中南地区的湖北和两广，下跌幅度 10-30

元/吨不等。6 月份上旬多数地区下游市场需求表现仍然较差，价格相

对偏高的区域继续向低价格靠拢，特别是市场较开放的区域，价格寻

找相对的平衡后，水泥流动和市场冲击逐渐减弱。 具体分析见正文。 

目前山西优混平仓价 725 元/吨，比半月前下降 40 元/吨；大同优

混平仓价 785 元/吨，比半月前下降 30 元。 

行业策略。我们的观点主要如下：正如我们在上期双周报中指出

的，水泥股的投资者在政策刺激的激励预期和基本面的现实中纠结，

而且越往后，投资者的关注重点日益偏重于政策刺激对水泥股业绩的

改善程度上。但是我们认为，此次刺激无论是背景和力度都和 09 年 4

万亿投资有所差异。从发改委新批项目来看，更多是存量和已规划项

目的加快推进批复，而且银行系统和地方政府由于自身偿付能力的制

约使得资金的支持力度也不会太大。我们认为大量项目的批复会对接

下来的水泥需求有提升作用，但这种水泥需求的边际改善会因目前水

泥产能供给释放受到影响，进而对水泥产量、特别是价格的改善程度

有限，因此，对于水泥盈利的提升也会有限，所以我们还是对行业保

持谨慎态度。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。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。因此，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。  
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -5.74% -6.58% 56.23

% 
相对收益 -3.86% -5.91% 69.56
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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 6 月 15 日收盘点位为 4242.42，

最近双周（6 月 1 日-6 月 15 日）涨幅为-10.57%；同期上证 A 股指数 2012 年 6 月

15 日收盘点位为 2306.85，最近双周涨幅为-2.76%。水泥指数涨幅跑输同期上证涨

幅 7.81 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 ST 当代 1.75% 1 宁夏建材 -15.21% 

2 西水股份 -5.50% 2 冀东水泥  -13.70% 

3 ST 秦岭 -6.45% 3 祁连山 -13.34% 

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 10.9x，相对于沪深 300 溢价率为 1.03，

比值比半月前下降 0.09；PB（整体法）为 1.91，相对于沪深 300 溢价率为 1.12，

比值比半月前下降 0.11。 

 

 

 

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 6月 1 日 — 2012 年 6 月 15 日）： 

 

根据数字水泥网信息，我们可以发现，6 月中旬全国水泥均价为 333.50 元/吨，

环比降幅达到1.60%，其中P.C32.5袋装价格319.50元/吨，P.O42.5散装价格347.50

元/吨。前一周：主要集中在北京、河北和安徽等省份，下跌幅度在 10-50 元/吨。

后一周：价格上涨区域主要是江西南昌、九江以及周边区域，价格上调 10-20 元/

吨；下跌的区域主要有华北的北京、天津以及中南地区的湖北和两广，下跌幅度

10-30 元/吨不等。整体来看，6 月份上旬多数地区下游市场需求表现仍然较差，价

格相对偏高的区域继续向低价格靠拢，特别是市场较开放的区域，价格寻找相对的

平衡后，水泥流动和市场冲击逐渐减弱。  

从原因来看，华北地区价格持续下滑，现北京 P.O42.5 散送到价 320-350 元/

吨，天津 330 元/吨，市场竞争已进入白热化，包括主导企业在内均采取大量赊销

的方式抢占终端客户，但由于下游市场需求较差，各企业发货量并没有因为价格大

幅下跌而增加，增加的只是各企业的应收账款，中小企业目前也处于两难状态，生

产或不生产都是亏钱，下半年或将有部分粉磨站企业因为经营困难而关停。华东地

区上海和合肥地区受新增产能释放和周边地区水泥价格持续下跌影响，价格小幅回

落 10 元/吨，现上海和合肥高标号到位价均在 300 元/吨左右；江西南昌以及周边

地区上调 10-20 元/吨，南昌 P.O42.5 散主流到位价 320-330 元/吨，价格上调原因：

协同起主要作用，其次是近期天气较好，各企业发货量上升，加之前期价格较低，

企业已没有利润，所以在主导企业大力推动下，协同上调价格成功。至于价格能减

持多久还需要看外围市场的恶化程度。中南地区价格小幅回落，湖北武汉、广东珠

三角和广西南宁以及周边地区价格回落 10-15 元/吨，价格回落原因主要是由于市

场进入淡季，需求较弱，再加上新增产能投放市场，导致价格持续走低，各区域价

格均在向成本线靠近。西北地区价格继续维持稳定，新疆地区受新增产能释放影响

价格有继续下行风险；甘肃地区价格平稳，重点工程项目需求相对较好，农忙也渐

行渐远，主导企业对市场维护有加，未来价格将会保持稳中略有上升的态势；陕西

地区淡季价格相对比较稳定，没有出现往年淡季价格下跌的情况，但进入下半年铜

川地区有 2 条 5000t/d 熟料生产线投产，将会对稳定的市场行情造成一定影响。 

 

 

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 
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目前山西优混平仓价 725 元/吨，比半月前下降 40 元/吨；大同优混平仓价 785

元/吨，比半月前下降 30 元。 

 

 

4、 行业和上市公司动态 

  

※ 宏观及行业动态 

 

1、 央行降息释放宽松信号 实质启动利率市场化 

中国人民银行 6 月 7 日决定，自 2012 年 6 月 8 日起金融机构人民币存贷款基

准利率各下调 0.25 个百分点。调整后的一年期存贷款基准利率分别为 3.25％和

6.31％。央行上一次降息是在 2008 年 12 月 23 日。同时，中国人民银行决定，自

2012 年 6月 8 日起调整金融机构存款利率浮动区间。 

 

2、 前五个月我国固定资产投资同比增长 20.1％ 

国家统计局 9 日发布报告，1-5 月份，我国固定资产投资（不含农户）108924 

亿元，同比名义增长 20.1％，增速较 1-4 月份回落 0.1 个百分点，从环比看，5 月

份固定资产投资（不含农户）增长 1.15％。 

从项目隶属关系看，1-5 月份，中央项目投资 5605 亿元，同比下降 7.7％，降

幅较 1-4 月份扩大 3.6 个百分点；地方项目投资 103319 亿元，增长 22.1％，增速

较 1-4 月份提高 0.1 个百分点。 

从施工和新开工项目情况看，1-5 月份，施工项目计划总投资 490238 亿元，同

比增长 16％，增速较 1-4 月份提高 1.5 个百分点，新开工项目计划总投资 96386 亿

元，同比增长 22％，提高 0.4 个百分点。 

 

3、 快讯：1-5 月份全国累计水泥产量增速为 5％ 

国家统计局公布的 5 月份全国水泥产量 20511 万吨，同比增长 4.3％，1-5 月份 

累计水泥产量达 79398 万吨，同比增长 5％。 

1-5 月份，固定资产投资（不含农户）108924 亿元，同比名义增速 20.1％，增

速较 1-4 月份回落 0.1 个百分点。全国房地产开发投资 22213 亿元，同比名义增长

18.5％，增速比1-4月份回落0.2个百分点。其中，住宅投资15098亿元，增长13.6％，

增速回落 0.3 个百分点，占房地产开发投资的比重为 68.0％。 

 

 

※ 公司动态 

 

1、 海螺水泥业绩预减 50％ 

海螺水泥 6 月 8 日发布预减公告表示，2012 年年初至今，受国内固定资产投资

增速放缓影响，水泥市场需求增速回落，水泥产品销售价格同比大幅下降，预计上

半年公司净利润将同比下降 50％以上。 

 

2、 天山股份：1-5 月份公司水泥销售量同比增 23％ 

天山股份周一在深交所投资者关系互动平台上表示，1-5月份公司水泥销售650

万吨左右，同比增长 23％。 
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3、 3.9991 亿元 川煤水泥 100％股权成功转让 

中国建筑材料集团有限公司（以下简称中国建材集团）在西南市场水泥的并购

重组步伐又迈出一大步。中国建材集团和北新建材集团有限公司以 39991.66 万元

成交价，受让了四川川煤水泥股份有限公司 100％的股份，其中中国建材集团将持

有川煤水泥 99％的股份。而据业内人士分析，中国建材集团西南水泥公司的发展目

标是用两到三年左右时间，通过重组联合等方式，占据西南区域 20％-30%的水泥市

场份额，成为区域内最大的专业水泥公司。 

川煤水泥拥有总资产达 30 亿元，营业收入 20 亿元。而在广元地区，川煤水泥

拥有川煤旺苍水泥有限公司、川煤剑阁水泥有限公司、川煤天台水泥有限公司、川

煤宝轮水泥有限公司、广元川煤水泥建材有限公司、川煤水泥广旺建材机械有限公

司。 

     

                       （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：本双周水泥行业跌幅-10.57%，跑输上证指数 7.81 个百

分点。正如我们在上期双周报中指出的，水泥股的投资者在政策刺激的激励预期和

基本面的现实中纠结，而且越往后，投资者的关注重点日益偏重于政策刺激对水泥

股业绩的改善程度上。但是我们认为，此次刺激无论是背景和力度都和 09 年 4 万

亿投资有所差异。从发改委新批项目来看，更多是存量和已规划项目的加快推进批

复，而且银行系统和地方政府由于自身偿付能力的制约使得资金的支持力度也不会

太大。我们认为大量项目的批复会对接下来的水泥需求有提升作用，但这种水泥需

求的边际改善会因目前水泥产能供给释放受到影响，进而对水泥产量、特别是价格

的改善程度有限，因此，对于水泥盈利的提升也会有限，所以我们还是对行业保持

谨慎态度。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。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。因此，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 
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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 15.98 1.16 2.18 2.65 13.78 7.33 6.03 1.83 推荐 

冀东水泥 16.25 1.15 1.13 1.47 14.13 14.38 11.05 1.95 推荐 

同力水泥 10.63 0.98 0.95 0.96 10.85 11.19 11.07 2.33 推荐 

祁连山 11.69 1.03 0.70 0.63 11.35 16.70 18.56 2.00 推荐 

华新水泥 14.23 0.71 1.15 1.05 20.04 12.37 13.55 1.71 推荐 

金隅股份 7.74 0.7 0.80 1.05 11.06 9.68 7.37 1.62 推荐 

塔牌集团 9.86 0.38 0.68 0.55 25.95 14.50 17.93 2.53 推荐 

宁夏建材 10.42 2.88 1.47 1.72 3.62 7.09 6.06 1.33 推荐 

江西水泥 12.99 0.38 1.27 0.95 34.18 10.23 13.67 3.25 谨慎推荐 

青松建化 12.92 0.75 0.97 1.18 17.23 13.32 10.95 2.30 谨慎推荐 

天山股份 10.92 1.39 2.31 1.52 7.86 4.73 7.18 1.60 谨慎推荐 

数据来源：东北证券 

 

7、 风险提示 

1、 固定资产投资和宏观经济下滑超预期； 

2、 房地产调控超预期 。 
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