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短期水泥价格继续下行，看好明年行业机会 

——水泥行业双周报（2012.11.26-2012.12.9） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 申万水泥制造指数（代码：850612）2012 年 12 月 7 日收盘点位

为 3885.82，近双周涨幅为 10.95%；同期上证A 股指数 2012 年 12 月

7 日收盘点位为 2127.76，近双周涨幅为 1.70%。水泥指数涨幅跑赢同

期上证涨幅 9.25 个百分点。本双周，水泥行业 PE（整体法、TTM）为

16.8x，相对于沪深 300 溢价率为 1.76，比值比两周前上升 0.14；PB

（整体法）为 1.72，相对于沪深 300 溢价率为 1.17，比值比两周前上

升 0.10。 

根据数字水泥网信息，我们可以发现，本双周全国水泥均价环比

回落 1.40％，为 332.50 元/吨，其中高标 P.O42.5 水泥价格 347.33

元/吨，低标价格 317.67 元/吨。前一周：价格下跌的区域主要是黑龙

江、江苏、山东和河北省，河北、江苏和山东仅部分区域不同等级价

格出现回落，幅度 10-30 元/吨；后一周：价格下跌的区域主要有广东、

湖南、海南、广西和云南部分市场，不同地区价格回落 10-30 元/吨。

具体情况见正文。 

目前山西优混平仓价 630 元/吨，比两周前下降5 元/吨；大同优

混平仓价 675 元/吨，比两周前下降5 元。 

行业策略简述。我们在之前发布的《建材行业 2013 年投资策略：

水泥精选区域，其他新型建材关注政策导向》中对于明年水泥行业的

投资策略做了阐述。整体来看，通过相关测算，我们判断明年水泥的

新增产能投放压力将有所减轻，水泥供需边际有望好转。水泥行业具

有的区域性特点使得局部区域的产能压力和供需边际情况存在一定差

异，我们建议可以重点关注华东、华中区域。同时我们预计基建投资

复苏将持续，下半年批复的很多项目需求效果将会明年上半年逐步体

现，并且明年政府换届完成后，根据经验来看，投资动作上值得期待。

目前我们城镇化率比率仍然较低，而东中西部区域之间也存在显著差

异，并为水泥需求提供中长期动力。政策层面来看，整体上“稳健货

币，积极财政”的政策有助于基建投资项目的稳步实施，同时我们也

需密切观察明年信贷的投放力度。估值来上，四季度 PE、PB 有所回

升，但目前整体估值纵向来看基本处于相对低位，部分水泥企业即使

从产业资本角度来看也具有一定投资价值。鉴于行业明年将出现供需

边际转好的趋势，并结合今年以来的水泥股价调整情况和目前的估值

情况，我们上调行业评级为“优于大市”。相关公司方面，我们建议重

点关注海螺水泥、华新水泥、巢东股份、同力水泥。 

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；水泥新增产能投放超预期 
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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 12 月 7 日收盘点位为 3885.82，

近双周涨幅为 10.95%；同期上证 A 股指数 2012年 12月 7 日收盘点位为 2127.76，

近双周涨幅为 1.70%。水泥指数涨幅跑赢同期上证涨幅 9.25 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 秦岭水泥 27.27% 1 *ST 金顶 -10.70% 

2 华新水泥 22.67% 2 ST 狮头 -1.25% 

3 冀东水泥 16.13% 3 尖峰集团 1.43% 

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） 
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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 16.8x，相对于沪深 300 溢价率为 1.76，

比值比两周前上升 0.14；PB（整体法）为 1.72，相对于沪深 300 溢价率为 1.17，

比值比两周前上升 0.10。 

 

 

 

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 
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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 



                                                                   行业研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 9 

价格信息大致描述（2012 年 11月 26 日 — 2012 年 12 月 9 日）： 

 

根据数字水泥网信息，我们可以发现，本双周全国水泥均价环比回落 1.40％，

为 332.50 元/吨，其中高标 P.O42.5 水泥价格 347.33 元/吨，低标价格 317.67 元/

吨。前一周：价格下跌的区域主要是黑龙江、江苏、山东和河北省，河北、江苏和

山东仅部分区域不同等级价格出现回落，幅度 10-30 元/吨；后一周：价格下跌的

区域主要有广东、湖南、海南、广西和云南部分市场，不同地区价格回落 10-30 元

/吨。 

分区域来看： 

华北地区价格出现回落。河北石家庄地区水泥价格再次回到底部，P.O42.5 散

市场到位价 260 元/吨，企业出厂价 240 元/吨，价格下调主要是受季节性因素影响，

下游需求逐渐减少，企业为增加发货量未能坚守前期上调的价格。同时，受需求逐

渐下降影响，河北大部分磨机已经开始陆续停产，部分企业孰料生产线也因库满而

自行停产，市场进入冬休后大中型企业或协同集中停产。 

华东地区价格稳中略有下降。进入 11 月份，山东省水泥和孰料价格均有回落，

幅度 10-30 元/吨。江苏南京北部低标号袋装价格下调 20 元/吨，高标号价格稳定，

低等级价格下调主要受近期雨水天气影响，民用市场需求萎缩较为严重。福州水泥

市场明稳暗动，福州以及周边市场价格保持平稳，但各企业出厂价出现返利优惠政

策。浙江省部分企业熟料价格下调 10-20 元/吨，水泥价格整体仍以平稳为主。安

徽巢湖地区出台限产计划，12 月 4 日起区域内部分企业熟料产能执行停产 1 个月，

主要为维护市场价格稳定。另据了解，巢湖区执行到位，将会继续推进铜陵和芜湖

等地区。如果安徽企业执行停产到位，后期熟料价格大幅下跌的风险较小，若龙头

企业未能参与，后期沿江熟料将会走低。  

中南地区价格继续回落。广东珠三角低等级 P.C32.5 袋装水泥价格回落，幅度

20-30 元/吨，到位价 370-420 元/吨，高等级价格在企业维护下保持平稳。后市熟

料价格将会跟随回落，主要原因：一是大企业将低等级水泥价格下调后，熟料价格

高位，区域内水泥粉磨站利润空间被压缩，必然会寻找低价熟料降低成本；二是新

丰越堡新投产熟料已开始销售，价格低于市场 20-30 元/吨；三是新丰越堡二期

5000t/d，广信青洲 5000t/d，河源和兴 5000t/d 三条生产线都在 12 月前后投产，

因此后期广东珠三角熟料将会继续回落。广西地区熟料价格回落明显，水泥价格相

对稳定。广西区域内熟料价格继续下调，幅度 20-30 元/吨，沿西江企业熟料出厂

价 240-260 元/吨，湖南道县华新和江华海螺针对广西区域低标号袋装价格下调

10-15 元/吨，后期本地企业将会陆续跟进。湖北省企业为维持价格平稳，将从 12

月 1 日-10 日执行停产，每条生产线必须停满 5 天。 

西南地区涨跌各异。四川绵阳、德阳地区价格小幅上调 10-15 元/吨，成都和

周边地区有意 10 日上调。云南滇西、滇东地区价格继续呈上升趋势，但滇中地区

价格未能持续上涨并回到原点。 

西北地区价格出现回落。陕西市场逐渐进入尾声，企业协同停产计划一直未能

出台，加之企业库存大多数在 80％高位，导致价格出现回落。12月 26 日兰州地区

将公布冬储价格，较原有价格低 20-30 元/吨，平凉地区今年不出台冬储，企业将

库填满后执行停产。 
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3、 煤炭价格变化 

 

 

图 12：秦皇岛动力煤价格 
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数据来源：东北证券 

 

目前山西优混平仓价 630 元/吨，比两周前下降 5 元/吨；大同优混平仓价 675

元/吨，比两周前下降 5 元。 

 

 

4、 行业和上市公司动态 

  

※ 宏观及行业动态 

 
1、 发改委：今年已投资 908.5 亿进行水利建设 

国家发改委副主任杜鹰在近日在京召开的全国冬春农田水利基本建设电视电

话会议上表示，2012 年以来已安排中央投资 908.5 亿元用于水利建设，较上年增加

208 亿元，达到历史最高水平，投资重点向农村饮水安全、大型灌区和泵站改造与

建设、病险水库除险加固、水土保持等领域倾斜。 

 

2、 湖北明年公路投资 180 亿元 

12 月 5 日，湖北省交通厅发布十二五普通公路调研报告，明年要完成公路投资

180 亿元，力争实现 230 亿元。其中，一级公路 112 亿元、二级公路 69 亿元、农村

公路 49 亿元。一级公路：计划安排 50 个项目（其中续建工程 27 个，新建工程 23

个）；二级公路：计划安排 89 个项目。农村公路：县乡公路完成 2000 公里，通村

公路 10000 公里。“公路要保障资金需求。”相关负责人介绍，要构建多元化新型

融资平台。将中央车购税资金、燃油税资金等足额用于普通公路建养项目。争取省

财政在普通公路偿债发展基金中，每年安排 20 亿用于中央安排的路网结构改造。

此外，还包括实施银行贷款融资。拓展多元化筹融资模式，将已有和新建收费还贷

一级公路纳入省交投筹资范围；成立或依托市、县两级交投、城投公司，将原省级

信贷担保方式转换为地方自贷为主。 
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※ 公司动态 
 

1、 中国建材集团与安徽海螺集团签署战略合作协议 

为深入贯彻落实党的“十八大”精神，促进经济增长方式的转变，深化安徽与

中央企业的合作，搭建优势互补、资源共享的战略平台，实现强强联合、互利共赢，

2012 年 12月 4 日，中国建材集团与安徽海螺集团在芜湖签署了“战略合作协议”。 

 

2、 甘肃祁连山成功募集资金 7.65 亿元 

近日，经上海证券交易所交易系统主机统计，并经中国证券登记结算有限责任

公司上海分公司提供的网上认购数据验证，甘肃祁连山水泥股份有限公司本次配股

共配售股份 122244039 股，占可配股份总数的 85.80%，共募集资金总额 7.65 亿元。

至此，祁连山 2012 年配股取得圆满成功。本次配股工作历时超过一年，本次配股

募集资金为祁连山历次融资募集资金总额之最。本次配股是公司成立以来第六次股

票融资、第五次再融资，成为全省乃至全国融资次数最多的上市公司之一，也是年

内全国 2000 多家上市公司中第7 家成功实施配股的企业。 

 

3、 江西水泥累计收到退税返还 6651 万元 

江西水泥 12 月 3 日晚间公告，2012 年 1 月至 11 月 30 日，公司合并报表范围

内子公司共计收到“三废”退税返还 6651.10 万元(含 2012-39 号公告中的退税)，

全部计入公司 2012 年度利润总额，其中 3653.32 万元计入归属于母公司净利润。

根据财政部，国家税务总局财税【2008】156 号《关于资源综合利用及其他产品增

值税政策的通知》、财政部，国家税务总局财税【2009】163 号《关于资源综合利

用及其他产品增值税政策的补充的通知》，公司相关销售产品可享受增值税即征即

退政策。 

 

4、 青松建化不超 22 亿元发债申请通过证监会核准 

青松建化 11 月 27 日晚间公告，公司公开发行公司债券申请已经获得中国证监

会文件核准，核准公司向社会公开发行面值不超过 22 亿元的公司债券。公司此前

公告，公司本次公司债券的期限不超过 7 年（含 7 年），可以为单一期限品种，也

可以是多种期限的混合品种。扣除发行费用后，本次公司债券募集资金拟用于偿还

银行贷款和补充流动资金。 

     

                       （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 

 

我们在之前发布的《建材行业 2013 年投资策略：水泥精选区域，其他新型建

材关注政策导向》中对于明年水泥行业的投资策略做了阐述。整体来看，通过相关

测算，我们判断明年水泥的新增产能投放压力将有所减轻，水泥供需边际有望好转。

对于供需、估值的观点基本为，供给端：1、市场对于供给面的忧虑可以理解，整

体来看，存量产能压力依然庞大，去产能化道路依然艰巨，这将在一定程度上制约

行业的赢利回升程度；2、但是同时我们也应该看到水泥新增产能压力相比今年有

所减轻，水泥行业具有的区域性特点使得局部区域的产能压力和供需边际情况存在



                                                                   行业研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 8 / 9 

一定差异，根据我们的测算，明年华东、华中地区的新增水泥产能供给压力较轻，

可以重点关注。需求端：1、我们预计今年下半年基建投资复苏将持续，下半年批

复的很多项目经过立项－招投标－实施，大概需要半年的期限，我们认为需求效果

将会明年上半年逐步体现；2、明年政府换届完成后，根据经验来看，投资动作上

值得期待，特别是以轨交等代表的市政投资方面投资或将回升。整体来看，目前我

们城镇化率比率仍然较低，而东中西部区域之间也存在显著差异，未来具有提升潜

力，我们认为新型城镇化建设的推进将带来较大规模的基础设施建设和公共服务建

设，并为水泥需求提供中长期动力。政策层面来看，整体上“稳健货币，积极财政”

的政策有助于基建投资项目的稳步实施，同时我们也需密切观察明年信贷的投放力

度。估值来上，四季度 PE、PB 有所回升，但目前整体估值纵向来看基本处于相对

低位，部分水泥企业即使从产业资本角度来看也具有一定投资价值。 

鉴于行业明年将出现供需边际转好的趋势，并结合今年以来的水泥股价调整情

况和目前的估值情况，我们上调行业评级为“优于大市”。相关公司方面，我们建

议重点关注海螺水泥、华新水泥、巢东股份、同力水泥。 

 

 

表 2：预计 2013 年水泥行业边际供需差情况 

 
2009 2010 2011 2012E 2013E 

新增产能供给 2.5 亿吨 3.2 亿吨 2.7 亿吨 2.5 亿吨 1.8 亿吨 

淘汰落后产能 0.7 亿吨 1 亿吨 1 亿吨 0.8 亿吨 0.6 亿吨 

有效新增供给 1.8 亿吨 2.2 亿吨 1.7 亿吨 1.7 亿吨 1.2 亿吨 

需求净增加 2.4 亿吨 2.4 亿吨 2 亿吨 1.4 亿吨 1.4 亿吨 

供需边际差 （0.6）亿吨 （0.2）亿吨 0.3 亿吨 0.3 亿吨 （0.2）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、 重点关注公司盈利及估值情况 

 

表 3：重点关注公司最新盈利及估值情况 

 股价 11EPS 12EPS 13EPS 11PE 12PE 13PE PB 投资评级 

海螺水泥 16.48 2.19 1.16 1.45 7.53 14.21 11.37 1.88 推荐 

华新水泥 11.60 1.15 0.45 0.66 10.09 25.78 17.58 1.45 推荐 

同力水泥 10.00 0.95 0.81 0.85 10.53 12.35 11.76 2.04 推荐 

巢东股份 8.37 1.20 0.35 0.68 6.98 23.91 12.31 2.43 推荐 

数据来源：东北证券，数据根据最新情况进行更新 

 

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； 

3、 水泥新增产能投放超预期。 
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