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行业淡季，水泥价格继续回落 

——水泥行业双周报（2012.12.10-2012.12.23） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 申万水泥制造指数（代码：850612）2012 年 12 月 21 日收盘点位

为 4074.21，近双周涨幅为 4.85%；同期上证 A 股指数 2012 年 12 月

21 日收盘点位为 2153.31，近双周涨幅为 4.44%。水泥指数涨幅跑赢

同期上证涨幅 0.41 个百分点。本双周，水泥行业 PE（整体法、TTM）

为 17.5x，相对于沪深 300 溢价率为 1.76，比值与两周前基本持平；

PB（整体法）为 1.80，相对于沪深 300 溢价率为 1.17，比值比两周前

基本持平。 

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 1.1％，为 328.25 元/吨，其中高标 P.O42.5 水泥价格 342.17 元

/吨，低标价格 314.33 元/吨。前一周：价格下跌的区域主要是上海、

福建和浙江部分区域，不同地区价格下调 10-30 元/吨，广东珠三角熟

料价格继续大幅下跌，幅度 30 元/吨；后一周：价格下跌的区域主要

有浙江、福建和湖北等部分地区，不同地区价格下跌 10-30 元/吨，熟

料价格出现回落的有浙江、江苏、江西和广东。具体情况见正文。 

目前山西优混平仓价 625 元/吨，比两周前下降5 元/吨；大同优

混平仓价 660 元/吨，比两周前下降 15 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 21 日收盘点位为 4074.21，

近双周涨幅为 4.85%；同期上证 A 股指数 2012年 12月 21 日收盘点位为 2153.31，

近双周涨幅为 4.44%。水泥指数涨幅跑赢同期上证涨幅 0.41 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 44.53% 1 冀东水泥 0.68% 

2 福建水泥 24.58% 2 巢东股份 1.35% 

3 ST 狮头 17.08% 3 华新水泥 1.35% 

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 
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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 
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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 17.5x，相对于沪深 300 溢价率为 1.76，

比值与两周前基本持平；PB（整体法）为 1.80，相对于沪深 300 溢价率为 1.17，

比值比两周前基本持平。 

 

 

 

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 
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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 
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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 
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价格信息大致描述（2012 年 12月 10 日 — 2012 年 12 月 23 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 1.1％，

为 328.25 元/吨，其中高标 P.O42.5 水泥价格 342.17 元/吨，低标价格 314.33 元/

吨。前一周：价格下跌的区域主要是上海、福建和浙江部分区域，不同地区价格下

调 10-30 元/吨，广东珠三角熟料价格继续大幅下跌，幅度 30 元/吨；后一周：价

格下跌的区域主要有浙江、福建和湖北等部分地区，不同地区价格下跌 10-30 元/

吨，熟料价格出现回落的有浙江、江苏、江西和广东。 

分区域来看： 

华北地区价格继续在底部持稳。受大范围降雪、降温影响，工程多数进入停工

状态，仅少数收尾工程仍在继续，水泥需求大幅萎缩，河北水泥企业将库存填满后

开始陆续停产。 

华东地区价格持续回落。整体来看，进入 12 月份雨水天气结束后，由于下游

需求恢复平淡，加上外来水泥竞争和企业库存不断上升，致使部分区域价格出现回

落。浙江杭州地区虽然各大主导企业对外报价平稳，但私下都已下调，现 P.O42.5

散送到搅拌站价格为 340-345 元/吨。价格下调原因：一是年底临近，企业冲量动

力较大；二是前期停产生产线都全部恢复生产，供给增加，库存高位；三是价格相

对高位有一定下调空间。受上海和浙江周边区域水泥价格下跌影响，江苏南京市场

价格也有下跌趋势，但通过各大主导企业协商后，决定 12 月底前力争将水泥价格

保持稳定。另据了解，为避免熟料价格跌回最低谷，春节前期南京以及周边地区水

泥企业有停产计划，估计时间 30-35 天。江西省受雨水和低温天气影响，下游市场

需求明显减少，各企业库存上升 60%-70%，再加上沿江市场熟料价格走低，江西省

内熟料价格也出现 10-20 元/吨回落，水泥价格保持平稳。 

中南地区价格出现回落。湖北武汉以及鄂东地区水泥价格回落明显，较前期相

比回落 20-30 元/吨。价格回落原因：一方面是前期价格上涨较高，重庆低价水泥

和熟料进入增加，另一方面长三角价格走低和年底临近企业都有增加销量的心态，

致使水泥市场成交价格出现回落。广东珠三角地区熟料价格继 11月 21 日大幅下跌

30-40 元/吨后，本双周熟料价格再次大幅回落 30 元/吨，价格下跌主要原因：一是

受之前低等级水泥价格下跌影响，粉磨站利润空间被压缩，寻找低价熟料；二是近

期省内有 4 条新增熟料生产线相继投产，供给增加并且价格偏低。企业协同重点是

维护高等级水泥价格稳定，低等级水泥和熟料价格相对是公开竞争，从获得最新消

息看，已有企业熟料价格再次下调 20-25 元/吨，其他企业跟进只是时间问题，下

周开始熟料到位价将会跌至 270 元/吨，企业出厂价 220-240 元/吨。熟料价格持续

三次下调，后期一定会影响到高标号价格，至于能否持续维持在 400 元/吨高位，

需要看后期企业采取何种措施。 

其他区域价格保持稳定。 

 

 

 

3、 煤炭价格变化 
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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 625 元/吨，比两周前下降 5 元/吨；大同优混平仓价 660

元/吨，比两周前下降 15 元。 

 

 

4、 行业和上市公司动态 

  

※ 宏观及行业动态 
 

1、 1-11 月份全国累计水泥产量增速为 7.5％ 

国家统计局公布 11 月份全国水泥产量 20108 万吨，同比增长 9.4％，1-11 月

份累计水泥产量 200836 万吨，同比增长 7.5％。 

2012 年 1-11 月份，全国固定资产投资（不含农户）326236 亿元，同比名义增

长 20.7％，增速与 1-10 月份持平。从环比看，11 月份固定资产投资（不含农户）

增长 1.26％。 

2012 年 1-11 月份，全国房地产开发投资 64772 亿元，同比名义增长 16.7％，

增速比 1-10 月份提高 1.3 个百分点。其中，住宅投资 44606 亿元，增长 11.9％，

增速提高 1.1 个百分点，占房地产开发投资的比重为 68.9％。  

 

2、 前 10 个月水泥行业利润 438 亿元 10 月单月利润最高 

2012 年 1-10 月份水泥行业累计实现利润 438 亿元，同比增长-47.22%。其中

10 月份单月实现利润 79 亿元，是今年以来单月利润最高的一个月。从省来看，山

东、河南、安徽位居行业利润前三，合计实现 150 个亿，占全国利润的 34％。重庆、

贵州、上海、北京、宁夏全行业亏损，其中重庆亏损最为严重接近 5 个亿。 

 

 

※ 公司动态 

 

1、 天山股份拟 9 亿元追加投资两水泥项目 

新疆天山水泥股份有限公司发布系列投资公告称，其全资子公司阜康天山水泥有限
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责任公司、洛浦天山水泥有限责任公司拟 8.87 亿元追加投资两条水泥生产项目。

此外，天山股份另一家全资子公司阿克苏天山多浪水泥有限责任公司拟投资 0.98

亿元建设年产石灰质原料 200 万吨石灰石矿山项目。上述三项投资总计达 9.85 亿

元。 

 

2、 祁连山拟设立两全资子公司建设商砼项目 

祁连山发布公告称，公司决定分别在天水市甘谷县六峰工业园区、兰州新区中

川镇建设双 180 预拌商品混凝土生产线项目。为此公司决定设立全资子公司甘谷祁

连山商砼有限公司、中川祁连山商砼有限公司，以上述公司为主体建设上述两项目。 

 

3、 金隅完成水泥产业环保转型 

在水泥产能严重过剩的背景下，北京金隅集团昨日在“全面布局环保产业与转

型”发布会上表示，集团已将传统水泥产业转变为“水泥制备、协同处废、余热发

电及下游产业几位一体的生态环保型新兴产业。” 

金隅集团旗下7工厂和 9条生产线逐步转型，先后建成可处理工业固体废弃物、

城市污泥、城市垃圾等多条无害化处臵示范线。据有关部门预测，金隅集团在京 9

条水泥生产线可消纳全市每年产生的几乎所有废弃物，协同政府创建无垃圾公害城

市成为现实。 

 

4、 四川峨胜水泥 2×4600t/d 熟料生产线烟气脱硝系统投运 

2012 年 11月 28 日，由丹麦弗洛微升提供技术支持、洁华控股股份有限公司承

建的四川峨胜水泥集团 2×4600t/d 熟料生产线烟气脱硝系统通过试生产考核、正

式投入运行。改系统是国内首套 4600 吨新型干法水泥生产线双线共建的烟气脱硝

工程，烟气处理量达 105万 m3/h，为国内已建成的最大规模的水泥窑烟气脱硝系统。

工程投入运行后，将实现年减排氮氧化物约 3500 吨。 

     

                       （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

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
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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 18.21 2.19 1.16 1.45 8.32 15.70 12.56 2.08 推荐 

华新水泥 14.20 1.15 0.45 0.66 12.35 31.56 21.52 1.78 推荐 

同力水泥 11.67 0.95 0.81 0.85 12.28 14.41 13.73 2.38 推荐 

巢东股份 10.51 1.20 0.35 0.68 8.76 30.03 15.46 3.05 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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