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本报告导读： 

来自于行业基本面向上（旺季提价）和经济反弹的预期，使得早周期的水泥股向下的

风险较小，而向上的概率偏大，有望走出第二波行情。 

摘要： 

[Table_Summary]  水泥价格：本周全国水泥市场平均价格环比上周保持平稳。价格出现

上涨的地区主要有安徽北部、湖北鄂东、广西贵港和重庆等部分区域，

不同地区价格上调 10-30 元/吨；价格出现下跌的是贵州贵阳，低标

号下调 40 元/吨。 

 库存：进入 9 月份，从各大企业发货情况看，沿江铜陵、芜湖和皖北

蚌埠、宿州等本地需求有明显增加，除了雨水天气外，企业日发货环

比 8 月下旬提升 10%－20%，库存也保持在适中水平；相比较合肥和

巢湖一带下游需求恢复欠佳，企业发货增加不够明显，在需求未全面

启动前，区域内企业将承受库存上升压力。 

华北：库容比 73%，环比持平 

东北：库容比 72%，环比持平 

华东：库容比 64%，环比上升 3.74%（常州+5%，杭州+5%，嘉兴+5%，

绍兴+10%，苏州+5%，衢州+5%，巢湖+10%，铜陵+5%，南昌+10%） 

 生产线及产能：计划投产：阳春海螺一期 5500t/d 熟料线计划于 9 月

15 日点火投产。 

 煤炭价格：秦皇岛港动力煤平仓价下降 5 元/吨，西安烟煤块车板价

格维持不变。 

区域水泥煤炭价格差：北京、天津、石家庄、济南、武汉（+1 元/吨）。 

 水泥股投资策略：  

水泥股维持“增持”评级：我们认为驱动水泥股第二波上涨可能来自

两方面：首先是华东地区水泥价格的再度上涨，其次是宏观数据份对

经济反弹预期的继续强化。我们跟踪的龙头企业发货情况目前恢复较

快，而目前库位并不高（合肥目前为 65%，去年同期为 80%），我们

判断进入 9 月中旬以后，华东地区水泥价格将大概率再度上涨，而宏

观数据强化经济反弹预期，相对于工程机械等中游行业，更利好于早

周期的水泥股。 

来自于行业基本面向上（旺季提价）和经济反弹的预期，使得早周期

的水泥股向下的风险较小，而向上的概率偏大，有望走出第二波行情。

未来水泥股行情的进一步升级的可能促发因素：地产新开工持续回

暖、过剩产能的清理出现更为强硬的措施（大气污染物减排等）引致

的 4 季度旺季供给收缩；首选华东水泥股：海螺水泥（“增持”评级）、

华新水泥（“增持”评级）。 
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1. 价格动态 

本周全国水泥市场平均价格环比上周保持平稳。价格出现上涨的地区主

要有安徽北部、湖北鄂东、广西贵港和重庆等部分区域，不同地区价格

上调 10-30 元/吨；价格出现下跌的是贵州贵阳，低标号下调 40 元/吨。 

图 1 全国重点城市水泥（PO 42.5）市场价格变化跟踪（单位：元/吨） 

 

数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

 

表 1：9 月 2 日～9 月 6 日水泥市场变动 

地区 变动情况 

东北 
吉林和辽宁两省价格保持平稳，8 月 31 日至 9 月 12 日沈阳全运会召开期间，水泥市场成交几乎是停滞状态，

多数企业将采取库满自行停产，不会再大幅下调价格，后期沈阳以及周边地区水泥价格将会保持平稳。 

华北 

华北地区价格稳定。农忙、高温和雨水天气等不利因素逐渐消退，但华北地区整体需求表现仍是不温不火，

进入 9 月传统旺季后，下游需求若继续呈现疲软态势，加之企业不进行行业自律，区域内水泥价格将会持续

在底部徘徊。 

华东 

华东地区价格略有波动。安徽北部宿州、滁州和蚌埠区域低标号水泥价格上调 10－20 元/吨，下游需求持续

增加是推动价格走高的主要原因；合肥和巢湖一带价格继续保持平稳，受降雨影响，主导企业推动价格上调

计划延迟。进入 9 月份，从各大企业发货情况看，沿江铜陵、芜湖和皖北蚌埠、宿州等本地需求有明显增加，

除了雨水天气外，企业日发货环比 8 月下旬提升 10%－20%，库存也保持在适中水平；相比较合肥和巢湖一

带下游需求恢复欠佳，企业发货增加不够明显，在需求未全面启动前，区域内企业将承受库存上升压力，考

虑到价格已经较低，再下跌空间有限，将会持稳进入需求期。 

江西南昌、九江、赣中和赣南地区价格继续保持平稳，赣东北上饶、景德镇和鹰潭地区上调 10－15 元/吨。

据了解，持续雨水天气结束后，下游需求逐渐恢复，部分企业已达产销平衡，前期赣东北地区价格略低于南

昌区域，随着需求增加，企业通过行业自律将价格推高。上周预期南昌以及周边地区价格将会因海螺粉磨站

新线投产而出现波动，从跟踪情况看，主导企业已进行协调，企业之间也基本达成共识，继续维持价格稳定。 

上海市场月初提价被推迟至 9 月 8 日，幅度 30 元/吨。据了解，8 月中上旬江浙两地水泥价格纷纷上调，唯独

上海市场保持平稳，按计划 9 月 2 日上海市场将会跟进，但是受雨水天气影响，下游需求恢复缓慢，并且上

海自身价格略高于周边地区，主导企业选择维稳。近日，随着天气逐渐好转，各企业最终决定 9 月 8 日起价

格上调 30 元/吨。 

江苏和浙江地区价格继续保持平稳。刚刚进入 9 月传统旺季，下游需求受降雨影响恢复并不理想，加之各企

业生产线全部正常生产后，库存上升明显，从与各企业沟通情况看，多数认为进入 9 月中旬后，下游需求将

会好转，因此短期不会因为需求疲弱而下调价格。 

中南 

中南地区价格继续保持平稳。8 月 31 日，湖北鄂东地区低标号价格上调 20－30 元/吨，武汉以及周边地区原

计划本周上调 20－30 元/吨，受降雨影响也出现推迟，但企业上调计划不变，估计在未来两周会继续推动价

格走高。 
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湖南长株潭地区公布价格上调 40 元/吨后，经过一周观察并未完全执行到位，中材和国产实业上调 20 元/吨，

南方和海螺上调 40 元/吨，成交量较少，实力相当企业之间上调步伐不一致，将会导致价格上调幅度无法达

到预期或全部回调，估计 9 月中旬可以看到价格实际调整情况。 

两广地区价格略有调整。桂北湘南区域：市场价格继续保持稳定，除雨水天气外，下游房地产、市政工程以

及新增的重点工程项目都已恢复正常施工，水泥需求较前期相比也有较大回升，但区域内产能压力较大，因

此价格暂时以平稳为主。桂东南区域：整体市场需求稳步回升，市场价格在企业自律推动下走高，8 月 30 日～

9 月 3 日，广西金鲤、北流海螺、兴业海螺、武宣华润、红水河华润、上思华润、贵港华润、贵港台泥、柳

州鱼峰等，分区域分品种上调 10-25 元/吨，因上调的时间、幅度不一，有的企业仅是公布价格上调，实际执

行情况还需要再跟踪。 

广东珠三角区域，连续雨水天气致水泥需求大幅下降，各企业水泥滞销严重，个别企业在部分区域暗中以返

利形式降价促销。9 月 1 日起，海螺广东区域公开下调熟料价格 8 元/吨、水泥价格下调 8-18 元/吨；其中，清

新海螺 PC32.5 散下调 18 元/吨，出厂价低至 191 元/吨，熟料降价 8 元/吨至出厂价 246 元/吨。 区域内主要企

业原本有意协同稳定市场行情（计划 9 月 5 日左右再次拉升 20-30 元/吨），但受部分企业价格下调影响短期无

法进行。 

西北 价格继续以平稳为主。 

西南 

西南地区涨跌互现。重庆地区水泥企业通过行业自律，将会价格提高 20 元/吨，虽然区域内产能过剩较为严

重，并且下游需求也未出现大幅增长，但由于重庆地区水泥价格一直处于谷底，大部分企业亏损经营，四季

度企业仍想通过行业自律改变经营现状。 

贵州贵阳市场低标号水泥价格大幅回落 40－60 元/吨，据调查价格下调主要是两方面原因：一方面受近期持

续雨水天气影响，下游需求减少，企业库存有所增加；另一方面自上半年以来贵阳以及周边地区水泥价格大

幅上调，企业盈利可观，导致当地未拆除的立窑生产线全部开启，价格远低于各大主导企业价格，因此主导

企业在需求下降的情况下，选择回调价格。供应重点工程项目高标号水泥价格继续保持平稳。 

数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

 

图 2 全国各省水泥价格 
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数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

2. 库存跟踪 

进入 9 月份，从各大企业发货情况看，沿江铜陵、芜湖和皖北蚌埠、宿

州等本地需求有明显增加，除了雨水天气外，企业日发货环比 8 月下旬

提升 10%－20%，库存也保持在适中水平；相比较合肥和巢湖一带下游

需求恢复欠佳，企业发货增加不够明显，在需求未全面启动前，区域内

企业将承受库存上升压力。 

华北：库容比 73%，环比持平 

东北：库容比 72%，环比持平 

华东：库容比 64%，环比上升 3.74%（常州+5%，杭州+5%，嘉兴+5%，

绍兴+10%，苏州+5%，衢州+5%，巢湖+10%，铜陵+5%，南昌+10%） 

图 3 重点联系水泥企业月度库存 

 
数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

 

图 4 全国主要城市水泥生产企业水泥库存 
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数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

3、 生产线及产能动态 

7-8 月份投产生产线统计 

表 2: 7-8 月新投产统计 

投产 区域 省份 企业名称 设计产能（T/D） 地址 

2013 年 7 月 4 日 华东 山东 蒙阴广汇建材水泥有限公司 -- 山东临沂市蒙阴县 

2013 年 7 月 13 日 华东 江西 宏光水泥有限公司 3000 江西省吉安市青原区 

2013 年 7 月 30 日 西北 新疆 天山股份达坂城分公司 5000 新疆乌鲁木齐达坂城区 

2013 年 7 月 30 日 西北 新疆 
新疆青松建材化工（集团）股份有

限公司 
2*7500t/d（一期工程） 

乌鲁木齐市达坂城区祁

家沟 

2013 年 7 月中旬 华东 山东 潍坊鲁元建材有限公司 4500 潍坊市坊子区荆山洼镇 

2013 年 8 月 6 日 华东 河南 湖波水泥集团安阳市公司 5000 河南安阳市马家乡 

2013 年 8 月 6 日 西北 新疆 青松建化 2*7500 新疆 

数据来源：数字水泥网，卓创资讯，国泰君安证券研究 

计划投产： 

计划投产：阳春海螺一期 5500t/d 熟料线计划于 9 月 15 日点火投产。 

停窑状况： 

四川：成德绵地区熟料生产企业计划在 8 月下旬停窑限产，预计为期 15

天左右。 

图 5 2013 年部分省份新增产能压力测算 
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数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

4、主要成本：煤炭价格 

秦皇岛港动力煤平仓价下降 5 元/吨，西安烟煤块车板价格维持不变。 

区域水泥煤炭价格差：北京、天津、石家庄、济南、武汉（+1 元/吨）。 

图 6 煤炭价格 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 7 全国各省水泥-煤炭价格差（元/吨） 
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数据来源：Wind，数字水泥网，国泰君安证券研究 

3. 重点公司估值跟踪 

表 3：主要水泥股吨 EV、PB(2013 年 9 月 6 日) 

证券简称 股价 
总市值（亿

元） 

年底产能

（万吨）

2012 

吨 EV 值

（元） 

PB-对应最

新财报 

历史最低 PB 

出现日期 PB 值 出现日期 PB 值 

海螺水泥 15.81  837.82  21000 452.67  1.68 2005/7/8 1.44 2008/10/24 1.23 

华新水泥 12.60  117.85  6524 270.84  1.49 2005/7/15 0.83 2008/10/17 0.94 

江西水泥 11.00  44.98  1204 433.27  2.51 2005/7/8 1.16 2008/10/31 1.31 

塔牌集团 6.34  56.72  2000 280.31  1.63     2008/10/31 1.12 

天山股份 6.92  60.90  2946 410.33  0.95 2005/7/22 0.86 2008/10/17 2.36 

青松建化 4.37  60.25  1700 433.59  1.14 2005/7/15 1.05 2008/10/17 1.18 

金隅股份 5.52  236.46  5000 752.08  0.99         

冀东水泥 7.72  104.03  8400 322.08  0.91 2005/7/29 0.9 2008/10/17 1.06 

亚泰集团 4.08  77.31  3000 955.79  0.96 2005/7/22 0.74 2008/10/31 1.18 

祁连山 7.24  56.20  2540 353.53  1.48 2005/7/8 0.77 2008/10/17 1.79 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 8 重点水泥企业 PB 和吨 EV 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

4. 水泥股维持“增持”评级 

我们认为驱动水泥股第二波上涨可能来自两方面：首先是华东地区水泥

价格的再度上涨；其次是 8-9 月份宏观数据对经济反弹预期的继续强化。 

华东龙头企业发货量快速恢复，价格有望再度上涨：刚刚进入 9 月传统

旺季第一周，华东、中南和西南地区下游施工受降雨影响，并未全面启

动，但需求环比将不断提升。华东地区整体看，企业发货情况已经达到

或者超过产销平衡点，我们跟踪的龙头企业发货情况恢复较快，我们判

断 9 月中旬库存将逐渐降低，而目前库位并不高（合肥目前为 65%，去

年同期为 80%），进入 9 月中旬以后，华东地区水泥价格将大概率再度

上涨。 

宏观数据强化经济反弹预期：根据我们宏观组的预测，8 月份 PPI 有望

环比转正，我们认为，市场解读可能向着对 7 月份数据的加强的方向，

即经济反弹的预期未变，并且我们从水泥行业反映出的情况判断，经济

数据向好的趋势将在 9 月份将延续，有利于周期股反弹，相对于工程机

械等中游行业，更看好早周期的水泥股。 

维持水泥股“增持”评级，首选华东水泥股：我们在 8 月初提示水泥股

最佳的预期博弈的投资机会，（参见我们的报告：《行业报告-水泥制造

20130805：华东水泥股预期曲线或向上修正（增持）》、《水泥行业周报

20130811：水泥股处于最佳的博弈预期时间段（增持）》），目前我们看好

水泥股的第二波行情：来自于行业基本面向上（提价）和经济反弹的预

期，使得水泥股向下的风险较小而向上的概率偏大。 

未来水泥股行情的进一步升级的可能促发因素：地产新开工持续回暖、

过剩产能的清理出现更为强硬的措施（大气污染物减排等）引致的 4 季

度旺季供给收缩；  

5. 风险提示 

国内货币、房地产宏观政策风险。国内货币政策的收紧将严重影响各个

重大基建项目的开工进程；房地产的宏观调控将关系到土地开发、房地
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产的投资，作为水泥主要的下游需求，两者政策的变动都将直接影响到

水泥的价格。 

原材料成本风险。煤炭是水泥的主要原材料成本之一，短期内我们预判

煤炭价格上行空间不会很大，但一旦上涨，短期内影响水泥企业的盈利

能力。 
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