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低基数，高增长 
——水泥行业上市公司 2014 年中报前瞻 

 

上半年水泥价格同比优势明显 

2014 年上半年我国水泥价格整体呈现下降趋势，7 月初全国水泥

均价较 1 月初下降 34.92 元/吨。虽然水泥价格趋势下行，但由于

去年下半年水泥行业的高景气度导致今年年初价格基数较高，上

半年全国水泥平均价格较去年同期上涨 20.38 元/吨，要好于市场

预期。市场价格实际走势和预期差别主要体现在一季度淡季水泥

价格从高位回落的幅度较小，仅为去年下半年上涨幅度的一半左

右。 

需求增速放缓，供需格局继续好转 

今年上半年水泥价格持续出现下滑的根本原因还是在于需求增

速放缓，1-5 月水泥产量同比增长 4.06%，与去年同期 8.90%的增

速相比有明显差距。虽然需求增长放缓，但是供给端的增速也在

快速下降。我们估算从去年开始水泥行业就已经进入了一个供需

改善的周期，行业整体产能利用率开始逐步回升。我们认为此轮

改善将持续 3 年以上的时间，今明两年行业整体供需格局将继续

好转。 

行业利润同比基数低，上市企业多数预增 

今年上半年水泥行业利润同比出现大幅改善，一方面是由于一季

度水泥价格回落幅度较小导致水泥价格同比优势明显；另一方面

也是由于煤炭价格进一步下滑降低了水泥生产成本。1-5 月份水

泥行业利润总额同比增长 63.39%，华东和中南地区的利润占全国

总利润的 87.78%，各区域之间企业的盈利能力差距在进一步扩

大，因此水泥上市企业的业绩预告也呈现明显的两极分化现象。

从目前已公布的上市公司上半年业绩预告来看，由于去年业绩基

数偏低，产能分布于华东、中南和西南地区的上市水泥企业上半

年业绩均出现了大幅增长，而部分产能位于华北和西北的上市企

业上半年业绩出现了亏损。 

投资评价和建议 

上半年水泥行业利润获得了较高的增长，随着大量中报业绩预增

公告的披露，近期水泥股表现有所好转，近几周均获得了较好的

绝对收益和相对收益。后续随着中报的正式披露以及淡季步入尾

声后水泥价格止跌企稳，行业利好有望持续一段时间。去年下半

年水泥行业景气度较高，随着低基数效应影响的逐步减弱，今年

下半年水泥上市企业的利润增速环比将出现下滑。我们判断全年

行业整体利润仍将获得不俗的增长，龙头企业海螺水泥的利润也

有望创出历史新高。我们维持行业“增持”评级，重点推荐龙头

企业海螺水泥、以及区域龙头企业金隅股份和塔牌集团。 

风险分析 

1.房地产行业超预期下行，导致需求增速进一步放缓；2.下半年

旺季水泥价格反弹幅度低于预期。 
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上半年水泥价格同比优势明显 

2014 年上半年我国水泥价格整体呈现下降趋势，7 月初全国水泥均价较 1 月初下降 34.92 元/吨。虽然水泥

价格趋势下行，但由于去年下半年水泥行业的高景气度导致今年年初价格基数较高，上半年全国水泥平均价格

较去年同期上涨 20.38 元/吨，要好于市场预期。市场价格实际走势和预期差别主要体现在一季度淡季水泥价格

从高位回落的幅度较小，仅为去年下半年上涨幅度的一半左右。 

表 1：2014 年上半年水泥价格变动情况 

 全国 华北 东北 华东 中南 西南 西北 

2014年上半年水

泥价格变化 
-34.92 -8.00 -9.17 -70.00 -62.92 -0.63 -22.00 

2014年上半年水

泥平均价格 
339.63 295.15 388.59 355.92 356.96 348.53 303.96 

2013年上半年水

泥平均价格 
319.25 298.31 410.19 320.08 308.32 310.72 304.37 

2014年上半年平

均价格同比变化 
20.38 -3.15 -21.60 35.84 48.64 37.81 -0.40 

资料来源：数字水泥网，中信建投证券研究发展部 

图 1：全国水泥均价（元/吨） 
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资料来源：数字水泥网，中信建投证券研究发展部 

分区域来看，南部地区要明显好于北部地区，当前水泥行业整体呈现南强北弱的格局。 

华北地区目前水泥价格全国最低，上半年水泥平均价格仅为 295.15 元/吨。华北地区水泥市场已在低位徘徊

两年多的时间，水泥价格一直在地板上未现反弹。虽然今年河北省石家庄市因为环保压力淘汰落后产能力度较

大，局部供需格局出现好转，但是并未能改变整个华北地区的供需格局。今年以来华北地区水泥价格虽然下滑

幅度不大，但由于初始就位于较低水平，区域内的水泥企业盈利能力较差。 

东北地区水泥价格仍维持了全国的最高水平，但是从去年下半年开始辽宁省水泥价格已开始松动，受此影
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响今年年中吉林省水泥价格也出现下滑，因此东北地区的水泥价格整体呈现明显的同比下降趋势，与去年同期

相比东北地区水泥平均价格下降 21.60 元/吨，为全国同比下滑最为明显的区域。 

图 2：华北地区水泥平均价格（元/吨） 图 3：东北地区水泥平均价格（元/吨） 
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图 4：华东地区水泥平均价格（元/吨） 图 5：中南地区水泥平均价格（元/吨） 
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图 6：西南地区水泥平均价格（元/吨） 图 7：西北地区水泥平均价格（元/吨） 
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资料来源：数字水泥网，中信建投证券研究发展部 

华东和中南地区水泥价格上半年回落幅度最大，分别为 70 元/吨和 62.92 元/吨。但是同时这两个区域也是

同比改善较为明显的区域，原因在于高基数效应，即使上半年下滑幅度最大，华东和中南地区上半年的水泥平

均价格仍在全国范围内属于较高水平。华东和中南地区属于较为成熟的水泥市场，行业集中度相对较高，龙头

企业对市场控制力较强，盈利能力也相对较高。 
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西南地区上半年水泥价格仅下降 0.63 元/吨，整体未出现明显下滑，随着区域行业集中度的不断提高，从去

年下半年开始西南地区水泥行业已经走出了盈利低谷。由于水泥价格维持高位下滑不明显，与去年同期相比，

西南地区水泥价格也出现了大幅改善。 

西北地区水泥行业未来还有较大的发展空间，需求增长自从 07 年以来一直高于全国平均水平，但受制于大

量的新增供给压力，上半年水泥价格同比也出现下滑。预计短期内行业内难见起色，待将新增产能消化以后才

有望进入下一轮的景气周期。 

需求增速放缓，供需格局继续好转 

今年上半年水泥价格持续出现下滑的根本原因还是在于需求增速放缓，1-5 月水泥产量同比增长 4.06%，与

去年同期 8.90%的增速相比有明显差距。增速下滑最为明显的是华东和华北两个区域，华东是全国最大的区域

水泥市场，1-5 月水泥产量同比增长仅为 1.46%，对行业整体增速的影响较大；华北地区由于需求持续疲软，同

时石家庄大量关闭落后产能导致统计范围缩小，水泥产量较去年出现明显的负增长。 

图 8：1-5 月各区域水泥产量增速 
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资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 

虽然需求增长放缓，但是供给端的增速也在快速下降，根据行业协会的统计，今年上半年水泥行业共新增

22 条水泥熟料生产线，新增熟料产能 3106 万吨，与前两年相比产能投放已经显著放缓。如表 2 所示，我们估

算从去年开始水泥行业就已经进入了一个供需改善的周期，行业整体产能利用率开始逐步回升。我们认为此轮

改善将持续 3 年以上的时间，今明两年行业整体供需格局将继续好转。 
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表 2：2005~2015 年水泥产能利用率分析 

 
新型干法水泥熟

料年产能（亿吨） 

新型干法熟

料产能占比 

水泥熟

料比 

水泥产能

（亿吨） 

水泥发挥产能

（亿吨） 

水泥有效产能

（亿吨） 

水泥产量

（亿吨） 
产能利用率 

2005 4.33 39.7% 1.56 17.00 13.93 12.87 10.30 80.08% 

2006 5.19 46.4% 1.58 17.68 14.84 14.32 12.09 84.40% 

2007 6.10 51.1% 1.52 18.14 15.48 14.64 13.51 92.30% 

2008 7.67 61.5% 1.55 19.34 17.11 16.18 13.83 85.47% 

2009 9.64 72.5% 1.58 21.01 19.27 17.99 16.29 90.56% 

2010 12.23 80.6% 1.62 24.57 23.14 20.78 18.68 89.91% 

2011 14.28 86.8% 1.61 26.49 25.44 23.73 20.63 86.94% 

2012 15.88 94.5% 1.71 28.71 28.24 27.36 21.84 79.82% 

2013 16.87 95.0% 1.77 31.43 30.96 29.77 24.14 81.09% 

2014E 17.57  97.0% 1.72  31.16  30.87  30.32  25.35  83.59% 

2015E 18.17  98.0% 1.70  31.52  31.33  30.76  26.36  85.70% 

资料来源：数字水泥网，国家统计局，中信建投证券研究发展部（注：至 2013 年底立窑注册产能剩 9000 万吨；水泥熟料比为当年水泥产

量/当年熟料产量；水泥发挥产能为考虑落后产能发挥不充分的产能；水泥有效产能为考虑当年新增产能无法全部发挥的实际产能；假设

2014、2015 年新增新型干法水泥熟料分别为 7000 万吨和 6000 万吨，水泥产量增长分别为 6%和 5%） 

行业利润同比基数低，上市企业多数预增 

今年上半年水泥行业利润同比出现大幅改善，一方面是由于一季度水泥价格回落幅度较小导致水泥价格同

比优势明显；另一方面也是由于煤炭价格进一步下滑降低了水泥生产成本。2014 年上半年环渤海动力煤平均价

格与去年同期相比下降了 66.8 元/吨，对水泥平均吨成本的影响在 8 元左右。 

图 9：环渤海动力煤平均价格（元/吨） 
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资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

1-5 月份水泥行业利润总额同比增长 63.39%，其中中南地区增长最为明显，增速达到 95.28%；而华北地区



 

  

5 

[table_page] 非金属类建材 

 

行业动态研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

作为唯一一个出现亏损的大区在今年亏损幅度进一步增大，比去年同期亏损增加约 7 亿元。从前 5 月的行业数

据来看，华东和中南地区的利润占全国总利润的 87.78%，各区域之间企业的盈利能力差距在进一步扩大，因此

水泥上市企业的业绩预告也呈现明显的两极分化现象。 

图 10：1-5 月份区域水泥行业利润总额 
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资料来源：数字水泥网，国家统计局，中信建投证券研究发展部 

从目前已公布的上市公司上半年业绩预告来看，由于去年业绩基数偏低，产能分布于华东、中南和西南地

区的上市水泥企业上半年业绩均出现了大幅增长，而部分产能位于华北和西北的上市企业上半年业绩出现了亏

损。 

表 3：上市公司 2014 年上半年业绩预告 

证券简称 净利润变动幅度 预计净利润（亿元） 

冀东水泥 -10%~0% -1.66~-1.83 

江西水泥 70%~100% 2.3~2.65 

天山股份 亏损 -0.13~-0.23 

四川双马 376%~419% 0.22~0.24 

塔牌集团 230%~280% 3.24~3.69 

同力水泥 112%~149% 0.58~0.68 

巢东股份 200%以上 0.9 

青松建化 亏损 -1.54 

海螺水泥 90% 58.14 

尖峰集团 60% 1.51 

祁连山 120%~150% 2.41~2.74 

福建水泥 扭亏为盈 0.1 

上峰水泥 435%~476% 1.95~2.1 

资料来源：上市公司公告，中信建投证券研究发展部 
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投资评价和建议 

上半年水泥行业利润获得了较高的增长，随着大量中报业绩预增公告的披露，近期水泥股表现有所好转，

近几周均获得了较好的绝对收益和相对收益。后续随着中报的正式披露以及淡季步入尾声后水泥价格止跌企稳，

行业利好有望持续一段时间。 

去年下半年水泥行业景气度较高，随着低基数效应影响的逐步减弱，今年下半年水泥上市企业的利润增速

环比将出现下滑。下半年行业需求的绝对量要明显好于上半年，随着需求的季节性恢复，预计成熟市场的水泥

价格会出现显著回升，因此我们判断全年行业整体利润仍将获得不俗的增长，龙头企业海螺水泥的利润也有望

创出历史新高。我们维持行业“增持”评级，重点推荐龙头企业海螺水泥、以及区域龙头企业金隅股份和塔牌

集团。 

表 4：水泥行业上市公司估值及建议（以 2014 年 7 月 14 日收盘价为基准计算） 

证券代码 证券名称 价格 
EPS PE 投资

评级 2013 2014E 2015E 2014E 2015E 

600585 海螺水泥 17.06  1.77  2.26  2.61  7.55  6.54  买入 

601992 金隅股份 5.68  0.75  0.95  1.14  5.98  4.98  买入 

002233 塔牌集团 6.30  0.44  0.70  0.77  9.00  8.18  买入 

000401 冀东水泥 7.99  0.25  0.45  0.90  17.76  8.88  增持 

600801 华新水泥 6.94  1.26  0.95  1.06  7.31  6.55  增持 

600720 祁连山 6.53 0.59  0.86  1.02  7.59  6.40  增持 

600449 宁夏建材 7.60 0.62  0.75  0.95  10.13  8.00  增持 

风险分析 

1. 房地产行业超预期下行，导致需求增速进一步放缓； 

2. 下半年旺季水泥价格反弹幅度低于预期。 
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