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需求尚未正式启动，关注地产调控对预期变化的影响 

——水泥行业双周报（2013.2.11-2013.2.24） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 申万水泥制造指数（代码：850612）2013 年 2 月 22 日收盘点位

为 4203.04，近双周涨幅为-11.96%；同期上证 A 股指数 2013 年 2 月

22 日收盘点位为 2314.16，近双周涨幅为-4.86%。水泥指数涨幅跑输

同期上证涨幅 7.1 个百分点。本双周，水泥行业 PE（整体法、TTM）

为 18.3x，相对于沪深 300 溢价率为 1.71，比值与两周前下降 0.14；

PB（整体法）为 1.85，相对于沪深 300 溢价率为 1.13，比值比两周前

下降 0.05。 

根据数字水泥网信息，我们可以发现，春节后第一周全国水泥市

场价格出现下滑，为313.33元/吨，其中高标P.O42.5水泥价格326.83

元/吨，低标价格 299.83 元/吨。价格下跌的区域主要集中在江西、江

苏南京、安徽巢湖、马鞍山，广西和湖北地区，不同地区价格下跌 20-40

元/吨。具体情况见正文。 

目前山西优混平仓价 620 元/吨，与两周前基本持平；大同优混平

仓价 655 元/吨，与两周前基本持平。 

行业策略简述。本双周，水泥行业指数遭遇较大跌幅，我们认为

原因主要有：1、“国五条”的颁布预示国家新一轮房地产调控政策的

出台，市场普遍预期相关细则和跟进措施后续也会陆续颁布，而房地

产作为影响水泥需求的重要因素，其政策的变化无疑对水泥股价影响

甚大；2、春节刚过工人普遍还没有返回工地，各地建筑工程市场基本

没有启动，有待 3 月以后需求逐步起来；3、本周逆回购到期量规模较

大，央行进行资金回笼，对市场情绪也有所影响。后续我们认为随着

天气继续转暖，建筑工程市场逐步启动，需求有望逐步进入旺季，将

对价格有提升作用。但是房地产后续调控的进展和程度将成为我们判

断下一步水泥需求的重要参考。整体上我们维持对 13 年水泥行业看好

的判断，特别是供给方面由于 13 年水泥新增产能投放压力将有所减

轻，水泥供需边际有望好转，而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。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和地产

调整措施。我们维持行业“优于大市”评级，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 
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申万水泥制造指数（代码：850612）2013 年 2 月 22 日收盘点位为 4203.04，

近双周涨幅为-11.96%；同期上证 A 股指数 2013 年 2 月 22 日收盘点位为 2314.16，

近双周涨幅为-4.86%。水泥指数涨幅跑输同期上证涨幅 7.1 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 秦岭水泥 2.99% 1 巢东股份 -17.68% 

2 四川金顶 -1.23% 2 华新水泥 -15.05% 

3 ST 狮头 -2.72% 3 祁连山  -14.40% 

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 18.3x，相对于沪深 300 溢价率为 1.71，

比值与两周前下降 0.14；PB（整体法）为 1.85，相对于沪深 300 溢价率为 1.13，

比值比两周前下降 0.05。 

 

 

 

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 
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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（2013 年 2月 11 日 — 2013 年 2 月 22 日）： 

 

根据数字水泥网信息，我们可以发现，春节后第一周全国水泥市场价格出现下

滑，为 313.33 元/吨，其中高标 P.O42.5 水泥价格 326.83 元/吨，低标价格 299.83

元/吨。价格下跌的区域主要集中在江西、江苏南京、安徽巢湖、马鞍山，广西和

湖北地区，不同地区价格下跌 20-40 元/吨。价格下跌主要原因：一方面春节前后

部分区域个别企业持续生产，库存增加明显；另一方面春节刚过便遭遇雨雪天气，

下游寻货较少，龙头企业急于降库存抢占市场份额致使部分区域价格出现回落。从

下游调查情况看，春节刚过建筑工程尚未启动，高等级水泥成交量较少；粉磨站和

门市仓储用户采购已经开市，所以本周熟料和低等级袋装水泥销售提前恢复。 

分区域来看： 

华北地区价格稳定。京津冀地区建筑工程仍处于停工阶段，水泥价格也都维持

节前水平。北京地区主导企业已经确定自 2 月 26 日起，执行节前调价政策，P.O42.5

散到位价不低于 390 元/吨，仅针对不同预付款大客户有一定优惠；天津企业继续

观望中，暂时维持节前低价，等待周边市场明朗后再调整；河北地区差异明显，唐

山地区大中型企业继续执行停产，熟料执行高价销售，水泥报价因市场需求未启动，

高低不一，小型企业销售农村市场仍执行春节前低价格。 

华东地区价格下跌。春节刚过，华东地区部分市场水泥价格出现下跌，幅度

20-40 元/吨。其中，江西省价格下跌幅度最大，较前期相比下跌 40 元/吨，南昌、

九江、弋阳、分宜等地价格出现回落，价格下跌原因是由于节前江西水泥价格较周

边地区价格略高，为缩小价差，个别企业在 2月 6 日便先行下调价格，由于春节期

间无实际需求多数企业未跟进，春节过后企业跟进调整。上海、南京以及安徽马鞍

山低标号价格下调 10-20 元/吨，主要是龙头企业为抢占市场份额，刺激门市仓储

客户采购积极性。安徽巢湖地区袋装水泥价格普遍下调 25 元/吨，主要为了迎合农

村市场需求启动，高标号稳定。春节前停产生产线继续停产中，估计下周将会陆续

恢复生产，熟料价格保持稳定，企业熟料库存普遍在 50％-60％，少部分企业春节

期间未停车，库存略高在 70％以上。 

中南地区价格回落。主要体现在广西和湖北两地，广西地区水泥价格下调 30-40

元/吨，南宁市场 P.O42.5 散主流价格回落至 270 元/吨，广西地区与去年春节过后

较为相似，为抢份额、增销量开市便大幅下调价格，短期看只是农村低标号需求有

增加，其他建筑工程仍处停工阶段，价格下跌并未刺激出有效需求。湖北鄂东以及

武汉市场价格回落 20 元/吨，主要是受雨雪天气和高库存压力影响，部分企业继续

执行停产，有的企业因前期库位低已提前恢复。广东珠三角价格春节前后第一周保

持平稳，但受广西价格大幅下跌影响，经销商多数是持观望心态，等待价格下跌再

下订单；反观熟料销售启动较早，由于价格在底部，多数粉磨站大量囤货，大企业

熟料库位较低，在 50％左右，个别较低仅在 40％，其他的中型企业熟料库存相对

略高在 60％-80％，两广地区水泥价格后期有继续下跌的趋势。 

其他东北、西北和西南地区水泥市场价格变动较小，均以平稳为主。 

 

 

 

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 620 元/吨，与两周前基本持平；大同优混平仓价 655 元/

吨，与两周前基本持平。 

 

 

4、 行业和上市公司动态 

  

※ 宏观及行业动态 
 

1、 1 月新增信贷破万亿创 3 年新高 

2013 年首月信贷数据出炉，1 月信贷投放提速。 

央行近日公布的数据显示，1 月末新增人民币贷款 1.07 万亿元，同比多增 3340

亿元。而这一数字创下了 2010年 2 月以来新高，2010年 1 月新增信贷 1.39 万亿元。 

 

2、 央行本周净回笼 9100 亿元创记录，不改流动性宽裕 

人民银行于本周四（2 月 21 日）以利率招标方式开展了总额 200 亿元的正回购

操作。其中 28 天期正回购 100 亿元，中标利率为 2.75％，91 天期正回购 100 亿元，

中标利率为 3.05％，没有实施逆回购操作。加上周二实施的 300 亿元正回购，以及

本周有 8600 亿元的逆回购到期，本周实现资金净回笼达 9100 亿元，再创历史新高。 

据数据显示，本周（2 月 18 日-2 月 22 日）央行公开市场操作将有 8600 亿元

逆回购到期，其中 2 月 19 日将有 4500 亿元逆回购到期，2月 21 日将有 4100 亿元

到期。逆回购到期规模为公开市场操作历史上单周最高水平。 

 

3、 江西省水泥产能已达 1.04 亿吨 

2012 年 1-12 月江西省水泥产能为 74209447.2 吨，增长率达 6.99％。其中，

12 月份水泥产量 7423958.3 吨，增长率达 15.24％。 

江西省建材产业2012年实现主营业务收入1060亿元人民币，同比增长14.2％，

成为全省第 6 个主营业务收入过千亿元的产业。 
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江西省近年建材产业围绕工业三年强攻和战略性新兴产业发展，抓布局、调结

构、促项目、引重组，加快产业转型升级，产业集中度不断提高。全省水泥工业已

形成赣东北、赣北、赣南、赣西四个水泥（熟料）产区（基地），总产能达到 1.04

亿吨。万年青、南方、亚东、海螺、红狮 5 家水泥企业先后重组 40 多家水泥企业，

产业已占全省水泥总产能的 75％以上，水泥工业产业集中度列全国前列。 

 

4、 2012 年四川新增水泥熟料产能 1000 万吨 

记者从四川省水泥协会获悉，2012 年四川水泥行业，新增水泥熟料产能达到

1000 万吨，涉及 7 条新型干法水泥熟料生产线。 

据四川省水泥协会某负责人介绍，在四川省本就产能过剩的情况下，2012 年四

川行业又新增 1000 多万吨产能。它们分别是 2012 年投产的新型干法水泥生产线，

包括：广安邻水 1条 4000t/d 新型干法水泥熟料生产线；宜宾长宁 1条 4500t/d 新

型干法水泥熟料生产线；宜宾珙县 1条 2500t/d 新型干法水泥熟料生产线；凉山州

宁南 1 条 2500t/d 新型干法水泥熟料生产线；成都彭州 1条 4500t/d 新型干法水泥

熟料生产线；泸州 1条 4500t/d 新型干法水泥熟料生产线及 1条 3200t/d 新型干法

水泥熟料生产线。 

另外，新增产能涉及的主要龙头企业有四川双马，红狮水泥。  

 

 

※ 公司动态 
 

1、 葛洲坝水泥公司土地被收储获补偿 8.8 亿元 

葛洲坝 2 月 18 日晚间公告，葛洲坝集团水泥有限公司荆门城区厂区属上世纪

70 年代建的老厂，拟实施异地技改，公司董事会同意荆门市政府荆门城区厂区 10

宗土地（约合 4005.62 亩）及地上不可搬迁附着物进行收储。经与荆门市政府协商，

本次收储补偿款不低于上述资产的账面价值，约 8.8 亿元。 

 

2、 金隅股份与国开行北京分行签署开发性金融合作协议 

2013 年 2月 4 日，金隅股份与国家开发银行北京市分行在环贸中心签署开发性

金融合作协议。 

此次签约，标志着国家开发银行北京市分行与金隅股份全面合作的正式开启，

根据协议，双方合作完全在优势互补、相互支持、诚实守信、共同发展的基础上展

开，自 2013 年至 2018 年期间，双方在各类金融产品上的合作融资总量为人民币 100

亿元，国家开发银行北京市分行将为金隅股份的战略发展提供长期稳定的金融支持

和全方位的金融服务。 

 

3、 华润水泥拟组合资收购生产线 

华润水泥控股宣布订立框架协议，计划与独立第三方智海集团成立合资，收购

后者于中国南部及山西省现时拥有之资产或业务，包括总年产能 580 万立方米混凝

土搅拌站、总年产能 155 万吨熟料生产线，及总年产能 430 万吨水泥粉磨线。 

公司将拥有合资大部分权益，预期收购将于今年底前完成。 

 

     

                       （以上信息根据数字水泥、互联网及上市公司公开信息整理） 
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5、 行业策略观点简述 

 

本双周，水泥行业指数遭遇较大跌幅，我们认为原因主要有以下几个：1、“国

五条”的颁布预示国家新一轮房地产调控政策的出台，市场普遍预期相关细则和跟

进措施后续也会陆续颁布，而房地产作为影响水泥需求的重要因素，其政策的变化

无疑对水泥股价影响甚大；2、春节刚过工人普遍还没有返回工地，各地建筑工程

市场基本没有启动，有待 3 月以后需求逐步起来；3、本周逆回购到期量规模较大，

央行进行资金回笼，对市场情绪也有所影响。后续我们认为随着天气继续转暖，建

筑工程市场逐步启动，需求有望逐步进入旺季，将对价格有提升作用。但是房地产

后续调控的进展和程度将成为我们判断下一步水泥需求的重要参考。整体上我们维

持对 13 年水泥行业看好的判断，需求方面随着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，同时政府换

届完成后，根据经验来看，投资动作上值得期待，也将对需求提供支撑，供给方面

由于明年整体水泥新增产能投放压力将有所减轻，水泥供需边际有望好转，而水泥

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。

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和地产调整措施。我们维持行业

“优于大市”评级，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 1.2 亿吨 1.4 亿吨 

供需边际差 （0.6）亿吨 （0.2）亿吨 0.3 亿吨 0.5 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 18.48 2.19 1.16 1.57 8.44 15.93 11.77 2.11 推荐 

华新水泥 14.95 1.15 0.59 0.95 13.00 25.34 15.74 1.87 推荐 

同力水泥 11.13 0.95 0.67 0.85 11.72 16.61 13.09 2.27 推荐 

巢东股份 11.22 1.20 0.35 0.75 9.35 32.06 14.96 3.26 推荐 

数据来源：东北证券，数据根据最新情况进行更新 
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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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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保
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若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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