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证券研究报告·行业深度研究 

水泥行业淡季不淡，盈利历史最佳 
                   —2018中报综述之水泥篇 

 

淡季不淡，盈利已达历史最好水平：2018 年上半年，全国水

泥产量为 9.97 亿吨，同比下降 0.6%。受益于国家供给侧改革和

环保治理推行的错峰生产，去产量效果明显，供需水平较为合理，

行业整体库存低位运行，价格也呈现淡季不淡的态势。截止到

2018 年 6 月底，全国 42.5 级水泥平均价格为 428.5 元/吨，较去

年同期 342.83 元/吨的价格，涨幅 80 元/吨，华东、华南等地区

涨幅更大，杭州地区 6 月底均价为 510 元/吨，较去年同期 335

元/吨的价格，涨幅达到了 175 元/吨左右。从供给端来看，近几

年全国新增水泥熟料产能持续降低，2015、2016、2017 年新增水

泥熟料产能分别为 4712、2558、2046 万吨，预计 2018 年新增水

泥产能与 2017 年持平。从需求端来看，2018 年上半年固定投资

完成额累计 29.73 万亿，同比增加 6%，增速同比下降了 2.6 个百

分点；房地产开发投资完成额累计 5.55 万亿，同比增加 9.7%，

增速同比上升了 1.2 个百分点；房屋新开工面积 9.58 亿平，同比

增加 11.8%，增速同比上升了 1.2 个百分点。7.20 的资管新规执

行通知、7.23 国常会“财政政策要更加积极”的态度、交通部发

表“下半年要继续深入推进交通运输供给侧结构性改革”以及总

理亲自考察川藏铁路，铁总表态铁路投资重回 8000 亿，这一系

列信息均表明下半年基建企稳回升, 雄安新区和西部补短板，对

水泥的需求产生支撑。 

销量涨跌互现，受益单价上升，行业收入利润高增长：从水

泥行业上市公司披露的水泥销售情况来看，海螺水泥、华新水泥、

塔牌集团和万年青 2018 年上半年水泥销量同比有所增加，冀东

水泥、上峰水泥、金隅集团、祁连山和宁夏建材销量幅度下滑，

其中祁连山和宁夏建材销量下滑幅度较大 17.68%和 23.35%。18

家水泥上市公司 2018H1 共实现营业收入 2282.76 亿元，同比增

长 45.54%；实现归属于上市公司股东的净利润 257.27 亿元，同

比增长 124.63%。毛利率提升超过 10 个点的公司有上峰水泥、万

年青、四川双马、塔牌集团、青松建化、海螺水泥、华新水泥、

福建水泥。 

吨净利、吨毛利大幅提升，吨期间费用水平差距较大：较 2017

年上半年，各企业吨价格均有较大幅度增长，但吨成本只有小幅

增加，带来的是吨净利和吨毛利均达到历史高位水平。截至 2018

年上半年，海螺水泥、华新水泥、上峰水泥、塔牌集团、万年青

的吨净利已达近十年来最高值。2018 年上半年吨期间费用最高的 
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为冀东水泥 82.45 元/吨，最低的为海螺水泥 22.34 元/吨。从吨净利来看，海螺水泥、华新水泥、上峰水泥、塔

牌集团、万年青的吨净利均在 2018H1 达到近十年来的最高值，吨净利排名前三的企业为塔牌集团、海螺水泥和

上峰水泥，吨净利分别为 109.02、93.08 和 83.48 元/吨。 

资本开支降低，资产结构改善：2018 年上半年，大部分企业资本开支较 2017 年上半年有所减少，只有金

隅集团和中国建材有所增加。所有企业资产负债率均有降低，截至 2017 年，海螺水泥、塔牌集团、天山股份、

万年青和祁连山资产负债率已达近十年来最低值。 

分红比例不断提升，龙头股息率具有吸引力：从分红率来看，海螺水泥、塔牌集团分红比例分别为 40.11%、

49.61%，为近十年来最高值。2017 年祁连山分红比例为 31.07%，金隅集团分红比例为 18.07，天山股份分红比

例为 31.67%，均接近近十年来最高值。2017 分红率最高的企业为塔牌集团 49.61%，分红率最低的企业为冀东

水泥，没有分红。根据 2017 年分红率，以及 2018 年盈利预测计算，当前股息率最高的企业为塔牌集团和海螺

水泥。 

投资评价和建议：水泥行业价格淡季不淡，目前部分地区已经开始上涨，行业下半年盈利确定性强。华东

局部地区价格旺季在现有高位基础上继续上行是大概率事件。基建补短板对西北、华北水泥需求拉动可期，看

好西部水泥盈利和估值弹性。东北地区水泥价格大幅下跌，对其他区域冲击有限。继续看好华东华南旺季供不

应求价格上涨的高确定性，看好西北、华北在基建补短板预期下业绩和估值的弹性。推荐海螺水泥、华新水泥、

塔牌水泥、冀东水泥、祁连山、天山股份和宁夏建材。  
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水泥行业：淡季不淡，盈利已达历史最好水平 

2018 年上半年，全国水泥产量为 9.97 亿吨，同比下降 0.6%。受益于国家供给侧改革和环保治理推行的错

峰生产，去产量效果明显，供需水平较为合理，行业整体库存一直低位运行，价格也呈现淡季不淡的态势。截

止到 2018 年 6 月底，全国 32.5 级、42.5 级水泥平均价格为 400.52、428.5 元/吨(不含西藏地区)，较去年同期 313、

342.83 元/吨的价格，均有 80 元左右的涨幅，华东部分地区涨幅更大，杭州地区 6 月底 32.5 级、42.5 级水泥平

均价格为 480、510 元/吨，较去年同期 315、335 元/吨的价格，涨幅达到了 170 元/吨左右。从供给端来看，近

几年全国新增水泥熟料产能持续降低，2015、2016、2017 年新增水泥熟料产能分别为 4712、2558、2046 万吨，

预计 2018 年新增水泥产能和 2017 年基本相同。从需求端来看，2018 年上半年固定投资完成额累计 29.73 万亿

元，同比增加 6%，增速同比下降了 2.6 个百分点；房地产开发投资完成额累计 55,530.96 亿元，同比增加 9.7%，

增速同比上升了 1.2 个百分点；房屋新开工面积 95,816.6 万平方米，同比增加 11.8%，增速同比上升了 1.2 个百

分点。 

图 1：全国水泥产量及其增速 图 2：全国固定资产投资完成额及其增速 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部                    资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

图 3：房屋新开工面积及其增速 图 4：房地产投资开发完成额及其增速 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部                    资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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图 5：全国高标水泥均价 图 6：各地区高标水泥均价 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部                    资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

图 7：部分水泥行业上市公司水泥历史价格 图 8：部分水泥行业上市公司水泥历史价格 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部                    资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

销量涨跌互现，受益单价上升，行业收入利润高增长 

从水泥行业上市公司披露的水泥销售情况来看，海螺水泥、华新水泥、塔牌集团和万年青 2018 年上半年水

泥销量均同比有所增加，增加幅度分别为 6.72%、1.13%、14.25%和 5.44%，冀东水泥、上峰水泥、金隅集团、

祁连山和宁夏建材销量幅度下滑，下滑幅度为分别为 2.04%、9.8%、4.8%、17.68%和 23.35%。从全国总体情况

来看，2018 年上半年水泥总产量 99708 万吨，较 2017 年上半年的 111309 万吨，小幅下滑 0.6 个百分点。销量

上升的水泥企业的市场占有率在提升。 

表 1：各公司水泥销量同比情况及全国水泥产量同比情况   单位：万吨 

 2017H1 2018H1 同比 

海螺水泥 13400 14300 6.72% 

华新水泥 3180 3216 1.13% 

冀东水泥 2652 2598 -2.04% 

上峰水泥 684 617 -9.80% 

塔牌集团 692 791 14.25% 
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万年青 989 1043 5.44% 

金隅集团 4583 4363 -4.80% 

祁连山 930 765 -17.68% 

宁夏建材 741 568 -23.35% 

全国 111309 99708 -0.60% 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部   

表 2：水泥行业上市公司历年水泥及熟料销量对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

海螺水泥 10206 11838 13700 15800 18700 22800 24900 25600 27700 29500 

华新水泥 2788 3092 3476 4228 4235 5103 5134 5022 5270 6872 

冀东水泥 2063 3813 5681 7193 6993 7793 8636 7025 6720 6001 

上峰水泥      1135 1247 1022 1241 1444 

塔牌集团 766 954 1068 1186 1153 1211 1390 1494 1504 1551 

天山股份 975 1221 1480 1847 2290 2327 2145 1845 1917 2288 

金隅集团  715 2845 3672 3540 3889 4055 3926 5704 10260 

亚泰集团 952 1279 1626 2239 1612 2089  1725 1696 1629 

万年青 759 1146 1298 1777 1799 2262 2459 2559 2572 2623 

祁连山 631 692 835 1181 1525 1898 2106 2060 2179 2153 

宁夏建材 468 521 683 838 1100 1412 1420 1497 1729 1734 

中国建材 7890  11335  15227  18359  22019  28308  28946  27792  28916  28709  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

从水泥行业上市公司的情况来看，18 家水泥上市公司在 2018 年上半年共实现营业收入 1326.79 亿元，同比

增长 28.63%；实现归属于上市公司股东的净利润 219.15 亿元，同比增长 107.38%。除同力水泥外，其余 14 家

上市公司归母净利润均实现增长，其中多家上市公司业绩出现大幅增长，龙头海螺水泥实现营收 457.42 亿元，

同比增速 43.36%，实现归母净利 129.42 亿元，同比增长 92.68%。水泥行业二季度共实现营业收入 858.54 亿元，

同比上升 34.92%；实现归属于上市公司股东的净利润 165.77 亿元，同比增长 91.51%。从盈利指标上看，2018

年上半年，除金圆股份外，其他公司毛利率均有所上升，金圆股份毛利率下跌 15.17%。毛利率提升超过 10 个

点的公司有上峰水泥、万年青、四川双马、塔牌集团、青松建化、海螺水泥、华新水泥、福建水泥。二季度多

家企业毛利率有大幅提升，其中四川双马增幅最大，上升 27.38 个百分点。 

表 3：水泥行业上市公司 2018H1 收入及盈利情况对比 

证券代码 证券简称 营业收入(亿元) 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2018H1 同比 2018H1 同比 201H1 变动（百分点） 2018H1 变动（百分点） 

000401.SZ 冀东水泥 78.24  19.54% 5.16  562.80% 35.13% 6.43 7.10% 8.54 

000546.SZ 金圆股份 35.80  273.79% 1.70  109.65% 12.68% -15.17 5.92% -2.67 

000672.SZ 上峰水泥 20.82  14.53% 5.10  94.55% 44.31% 13.05 24.74% 10.69 

000789.SZ 万年青 40.91  49.02% 5.14  487.15% 34.91% 15.72 21.18% 13.74 

000877.SZ 天山股份 29.71  14.41% 3.08  1107.46% 33.77% 9.03 12.05% 11.49 

000885.SZ 同力水泥 9.29  -64.61% 2.88  -24.89% 59.85% 29.16 31.42% 22.91 

000935.SZ 四川双马 9.95  -19.80% 2.93  486.09% 44.57% 26.86 30.41% 25.00 
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002233.SZ 塔牌集团 30.31  53.75% 8.62  177.34% 42.48% 14.68 28.43% 12.66 

600425.SH 青松建化 9.53  30.29% 0.66  153.84% 27.39% 18.16 3.07% 27.77 

600449.SH 宁夏建材 16.90  -16.88% 1.43  26.08% 35.61% 7.86 9.50% 2.96 

600585.SH 海螺水泥 457.42  43.36% 129.42  92.68% 44.23% 11.86 29.10% 6.98 

600668.SH 尖峰集团 15.03  15.09% 3.02  25.53% 41.62% 10.49 22.18% 2.59 

600720.SH 祁连山 23.50  -9.79% 2.19  18.65% 32.26% 2.39 8.90% 1.95 

600801.SH 华新水泥 118.83  26.76% 20.68  184.07% 37.76% 11.63 19.05% 11.10 

600802.SH 福建水泥 12.66  68.79% 2.25  622.93% 34.10% 23.22 20.85% 29.73 

600881.SH 亚泰集团 64.23  24.65% 0.80  12.25% 29.31% 1.74 0.23% -1.15 

601992.SH 金隅集团 353.65  20.02% 24.10  30.54% 27.80% 0.69 8.28% 2.23 

  合计 1326.79  28.63% 219.15  107.38% 36.14% 7.71 16.52% 6.27 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

表 4：水泥行业上市公司 2018Q2 收入及盈利情况对比 

证券代码 证券简称 营业收入(亿元) 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2018Q2 同比 2018Q2 同比 2018Q2 变动（百分点） 2018Q2 变动（百分点） 

000401.SZ 冀东水泥 58.36 21.93% 10.02 289.23% 38.19% 6.80 18.86% 12.23 

000546.SZ 金圆股份 22.52 176.99% 1.64 37.97% 16.32% -14.76 8.58% -6.60 

000672.SZ 上峰水泥 12.52 18.12% 3.44 97.17% 47.55% 14.52 28.25% 11.96 

000789.SZ 万年青 23.66 49.20% 2.88 256.10% 33.59% 11.43 20.25% 9.83 

000877.SZ 天山股份 22.23 10.50% 3.25 103.55% 33.53% 6.68 17.07% 8.40 

000885.SZ 同力水泥 5.09 -67.45% 1.59 -38.94% 58.94% 27.05 31.96% 18.65 

000935.SZ 四川双马 4.88 -30.53% 1.95 260.91% 50.82% 27.38 39.98% 30.24 

002233.SZ 塔牌集团 18.06 69.85% 4.90 180.18% 41.52% 12.95 27.14% 10.68 

600425.SH 青松建化 8.66 38.79% 1.47 374.34% 30.03% 12.25 15.71% 14.29 

600449.SH 宁夏建材 13.45 -10.59% 2.30 33.88% 39.12% 6.59 18.61% 5.97 

600585.SH 海螺水泥 269.76 47.66% 81.64 78.90% 46.30% 11.45 31.17% 5.02 

600668.SH 尖峰集团 8.34 12.78% 1.98 53.97% 42.56% 9.79 26.13% 7.40 

600720.SH 祁连山 19.15 -5.63% 3.58 17.18% 38.75% 2.73 19.50% 3.53 

600801.SH 华新水泥 73.74 34.12% 15.38 142.88% 40.58% 11.17 22.80% 10.64 

600802.SH 福建水泥 7.63 93.28% 1.39 29164.47% 37.08% 22.98 22.22% 24.46 

600881.SH 亚泰集团 36.26 12.46% 2.15 -20.18% 31.07% 2.81 6.14% -3.94 

601992.SH 金隅集团 254.26 40.27% 26.23 86.57% 29.96% 2.43 14.03% 4.53 

  合计 858.54  34.92% 165.77  91.51% 37.76% 7.33 19.31% 5.71 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

企业吨净利、吨毛利都达到历史最高水平 

从吨价格来看，冀东水泥和上峰水泥的平均吨价格在 2017 年达到近十年来最高值，分别为 236 和 264 元/

吨。所有企业 2018H1 的吨价格较 2017H1 均有提升，其中塔牌集团吨价格提升幅度最大，达到 91 元/吨。海螺

水泥在连续五年吨价格下滑后，在 2017 年吨价格首次有所提升，涨至 247 元/吨。根据已有数据，2018H1 吨价

格最高的企业为金隅集团 383 元/吨，吨价格最低的企业为宁夏建材 275 元/吨。 
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从吨成本来看，截至 2017 年，冀东水泥和上峰水泥吨成本涨至近十年来最高值，分别为 163 和 166 元/吨。

较 2017H1 吨成本涨幅最大的是金隅集团 28 元/吨，下降幅度最大的是中国建材 21 元/吨。海螺水泥、华新水泥、

塔牌集团和宁夏建材在连续五年吨成本持续下降后，2017 年较 2016 年分别上涨 28、23、26 和 17 元/吨，万年

青在连续六年吨成本持续下降后，2017 年较 2016 年上涨 17 元/吨。2018H1 吨成本最高的为中国建材 286 元/

吨，最低的为海螺水泥和万年青 172 元/吨。 

从吨毛利来看，较 2017H1 吨毛利同比增长最多得为中国建材 90 元/吨。冀东水泥、上峰水泥和金隅集团

2017 年平均吨毛利分别为 73、98 和 84 元/吨，为近十年来可计算得出的最高值。根据我们计算得出，2018H1

吨毛利水平最高的为塔牌集团 158 元/吨，吨毛利水平最低的为中国建材 28 元/吨。 

从吨净利来看，海螺水泥、华新水泥、上峰水泥、塔牌集团、万年青的吨净利均在 2018H1 达到近十年来的

最高值，吨净利排名前三的企业为塔牌集团、海螺水泥和上峰水泥，吨净利分别为 109.02、93.08 和 83.48 元/

吨。从同比数据来看，所有企业吨净利较 2017H1 均有所增长，其中增长最多的是塔牌集团，幅度达到了 64 元/

吨。冀东水泥在连续三年吨净利为负的情况下，在 2017 年转负为正，吨净利为 2.19 元/吨。从年度数据来看，

金隅集团吨净利持续下降，2017 年吨净利降至近十年来最低值为 28.76 元/吨。2018H1 吨净利最高的为塔牌集

团 109.02 元/吨，最低的为冀东水泥 21.38 元/吨。 

表 5：水泥行业上市公司历年吨价格对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

海螺水泥 234 209 248 305 241 238 236 193 197 247 229 311 82 

华新水泥 215 204 222 275 263 257 259 227 226 270 264 325 61 

冀东水泥 213 170 177 208 198 192 173 149 173 236 230 280 49 

上峰水泥      218 198 175 180 264 229 310 82 

塔牌集团 290 270 290 337 286 293 296 240 223 272 264 355 91 

天山股份 310 308 347 412 286 273 246 222 220 270    

金隅集团     411 427 387 341 300 313 321 383 62 

亚泰集团 517 577 526 364 413 347  286 251 330    

万年青 251 249 292 315 228 220 216 174 172 206 210 281 72 

祁连山 274 338 337 285 260 289 272 219 213 254 259 286 27 

宁夏建材 295 338 332 297 231 227 216 175 177 213 252 275 23 

中国建材 232 206 250 328 265 254 254 213 209 261 244 314 70 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

表 6：水泥行业上市公司历年吨成本对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

海螺水泥 176 149 168 182 174 158 155 139 132 160 154 172 18 

华新水泥 172 157 174 200 199 182 178 172 168 191 196 199 3 

冀东水泥 152 117 121 143 151 143 137 127 131 163 162 179 17 

上峰水泥      165 141 149 143 166 156 174 17 

塔牌集团 214 198 205 232 222 216 207 184 163 189 188 197 9 

天山股份 223 227 243 271 223 206 191 193 168 187    

金隅集团     342 350 321 290 241 230 235 264 28 
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亚泰集团 444 489 459 240 300 260  244 196 255    

万年青 202 204 233 225 185 164 156 139 130 147 168 172 4 

祁连山 165 191 215 197 204 202 191 172 153 175 182 194 11 

宁夏建材 180 192 195 213 195 169 159 138 130 147    

中国建材 197 172 193 228 230 255 250 217 206 260 306 286 -21 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

表 7：水泥行业上市公司历年吨毛利对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

海螺水泥 59  60  81  122  67  79  81  54  64  87  75  139  64  

华新水泥 43  46  48  75  64  74  81  55  58  79  68  125  57  

冀东水泥 61  53  57  65  47  49  36  22  42  73  68  101  33  

上峰水泥      53  58  27  37  98  72  137  64  

塔牌集团 76  72  85  105  64  77  89  56  59  83  76  158  82  

天山股份 87  80  104  141  62  67  55  29  52  83     

金隅集团     69  77  66  51  60  84  86  119 33  

亚泰集团 72  88  67  124  114  87   42  55  75     

万年青 49  45  59  90  43  56  60  35  43  59  42  109  67  

祁连山 108  147  122  89  56  87  81  47  60  78  77  93  16  

宁夏建材 115  146  136  84  36  58  57  37  47  66     

中国建材 35  35  56  100  35  -1  4  -4  3  1  -62  28  90  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

表 8：水泥行业上市公司历年吨净利对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

海螺水泥 26.25 30.93 46.38 74.84 34.56 43.03 46.54 29.80 32.31 55.69 52.67 93.08 40  

华新水泥 19.19 18.30 18.98 28.86 16.06 27.33 29.10 4.49 11.78 32.19 23.44 70.38 47  

冀东水泥 25.30 27.92 27.61 21.99 1.97 2.55 -3.21 -30.61 -0.35 2.19 -3.56 21.38 25  

上峰水泥      22.96 29.64 5.88 11.20 53.17 37.33 83.48 46  

塔牌集团 27.76 23.28 29.11 51.31 17.42 32.82 43.72 25.47 30.23 46.53 44.94 109.02 64  

天山股份 31.41 35.77 45.63 76.02 21.05 16.40 11.88 -36.30 0.99 12.31     

金隅集团  275.91 103.24 97.85 88.99 83.39 66.81 49.70 47.17 28.76 38.88 67.1 28 

亚泰集团 36.60 67.95 35.44 47.89 29.70 10.88  -30.21 5.63 117.85     

万年青 12.40 11.87 22.37 44.08 15.62 30.86 35.62 13.40 15.03 32.10 20.64 83.07 62  

祁连山 34.52 67.63 63.82 29.43 11.37 28.43 26.39 6.55 6.21 24.57 19.49 27.34 8  

宁夏建材 61.73 89.87 86.24 44.88 9.02 26.52 23.23 3.67 5.52 21.82 17.93 28.26 10  

中国建材 23.74 27.15 31.15 58.53 35.14 29.36 29.96 10.05 9.76 22.08 13.90 41.98 28  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

从水泥行业上市公司历史季度毛利率来看，自 2011 年起海螺水泥季度毛利率始终保持在行业前列，表现了

海螺水泥较高的盈利能力，在 2017 年四季度，各公司季度毛利率都达到或接近近十年来历史最好水平，同时，

从历史数据来看，各公司历年毛利率在每年第一季度均较低，第三季达到当年高位。 
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图 9：水泥行业上市公司历史季度毛利率 

 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部                       

吨期间费用差距较大，部分企业由于产能利用率下降，期间费用上升 

从吨期间费用来看，较 2017H1，2018H1 吨期间费用下降最多的企业为塔牌集团 1.55 元/吨，吨期间费用上

涨最多的企业为宁夏建材 20.01 元/吨。根据计算，冀东水泥 2017 年吨期间费用为 69.92 元/吨，为近十年来最

高值，万年青 2017 年吨期间费用为 27.72 元/吨，接近近十年来最低值 26.86 元/吨。塔牌集团在连续四年吨期

间费用持续下降之后，2017 年吨期间费用较 2016 年上涨 1.62 元/吨至 22.83 元/吨。2018H1 吨期间费用最高的

为冀东水泥 82.45 元/吨，最低的为海螺水泥 22.34 元/吨。 

从吨销售费用来看，较 2017H1 同比下降最多的为冀东水泥 0.35 元/吨，同比上涨最多的为宁夏建材 5.11

元/吨。根据计算，冀东水泥 2017 年平均吨销售费用分别为 10.32 元/吨，为近十年来最高值，塔牌集团 2017

年平均吨销售费用分别为 6.06 元/吨，为近十年来最低值。2018H1 吨销售费用最高的为宁夏建材 30.82 元/吨，

最低的为塔牌集团 5.36 元/吨。从吨管理费用来看，较 2017H1 同比下降最多的企业为塔牌集团 0.13 元/吨，同

比上涨最多的企业为宁夏建材 17.05元/吨。根绝计算，冀东水泥、上峰水泥 2017年平均吨管理费用分别为39.93、

18.34 元/吨，为近十年来最高值，其中上峰水泥吨管理费用已连续四年上涨。2018H1 吨管理费用最高为冀东水

泥 50.3 元/吨，最低为海螺水泥 11.12 元/吨。从吨财务费用来看，较 2017H1 同比下降最多的企业为华新水泥

4.65 元/吨，同比上涨最多的企业为上峰水泥 0.14 元/吨。根据计算，海螺水泥 2017 年平均吨财务费用为 0.73

元/吨，为近十年来最低值，上峰水泥、万年青、祁连山和宁夏建材 2017 年平均吨财务费用为 8.67、4.73、5.84

和 3.72 元/吨，为近十年来最高值，塔牌集团 2017 年吨平均财务费用为-0.14 元/吨，为近十年来首次吨财务费

用为负，并且已连续下降九年，同时海螺水泥、万年青、宁夏建材吨财务费用已连续下降五年，祁连山已连续

下降四年。2018H1 吨财务费用最高为冀东水泥 22.19 元/吨，最低为塔牌集团-0.82 元/吨。 

表 9：水泥行业上市公司历年吨期间费用对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

海螺水泥 28.99 23.25 23.95 27.07 29.17 26.53 25.43 26.77 24.39 24.57 22.62 22.34 -0.28  

华新水泥 27.86 28.81 33.02 42.65 50.49 51.80 53.48 52.77 49.61 47.54 48.83 50.72 1.89  

冀东水泥 47.33 36.30 35.32 42.50 52.97 52.31 47.49 58.93 50.28 69.92 67.61 82.45 14.83  

上峰水泥      25.23 25.00 29.35 30.63 34.32 31.01 34.82 3.81  

塔牌集团 40.22 38.61 36.99 34.18 35.78 33.37 30.93 24.67 21.21 22.83 19.91 18.36 -1.55  

天山股份 70.71 63.77 66.42 66.84 58.58 64.09 68.31 73.64 59.11 54.11     
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万年青 35.61 35.16 36.47 34.12 33.65 30.28 31.02 29.09 26.86 27.72 30.90 33.37 2.47  

祁连山 76.72 79.10 63.65 61.91 55.66 54.34 53.92 54.12 50.65 52.11 52.52 59.64 7.12  

宁夏建材 71.35 57.24 57.05 50.94 51.93 55.29 58.17 53.74 49.44 51.32 51.20 71.21 20.01  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

表 10：水泥行业上市公司历年吨销售费用对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

海螺水泥 13.39 11.99 11.29 11.77 12.19 11.77 11.79 12.13 11.83 12.11 11.88 11.67 -0.21  

华新水泥 12.21 11.74 12.98 16.58 19.79 21.68 21.77 21.11 20.98 20.40 19.93 24.06 4.13  

冀东水泥 9.68 6.93 7.10 6.66 8.27 8.81 4.85 5.77 6.77 10.32 10.32 9.96 -0.35  

上峰水泥      6.68 8.51 9.55 7.18 7.31 6.63 7.00 0.38  

塔牌集团 18.57 18.01 15.78 9.30 9.55 10.33 9.28 7.07 6.52 6.06 5.52 5.36 -0.16  

天山股份 26.46 24.91 22.91 23.07 18.22 19.46 16.72 17.82 13.69 12.94    

万年青 12.63 13.66 12.29 11.02 8.71 9.99 10.76 9.72 9.28 10.55 10.08 11.37 1.29  

祁连山 19.87 20.27 19.20 15.73 14.41 14.48 13.58 15.22 14.93 14.69 14.84 15.88 1.04  

宁夏建材 32.36 25.22 22.19 21.35 23.14 25.03 25.93 25.58 26.63 25.00 25.71 30.82 5.11  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

表 11：水泥行业上市公司历年吨管理费用对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

海螺水泥 8.24 8.25 9.15 11.33 11.62 10.51 10.76 12.41 11.35 11.73 10.18 11.12 0.95  

华新水泥 9.03 10.84 11.26 13.90 17.09 18.29 18.97 18.23 17.82 17.52 16.33 18.74 2.40  

冀东水泥 25.50 22.23 18.69 23.43 27.32 25.36 25.03 32.74 24.91 39.93 34.97 50.30 15.33  

上峰水泥      10.17 10.63 14.50 17.10 18.34 16.56 19.86 3.30  

塔牌集团 11.41 12.75 13.49 17.52 20.33 18.59 19.25 16.30 13.50 16.91 13.95 13.82 -0.13  

天山股份 25.95 26.45 31.03 28.46 24.96 25.18 24.47 25.83 21.36 22.51    

万年青 10.87 10.70 12.43 12.16 13.52 12.25 12.41 11.89 11.59 12.44 13.96 18.11 4.15  

祁连山 40.44 46.05 34.34 30.84 23.46 25.22 26.68 26.36 27.20 31.58 30.07 37.19 7.12  

宁夏建材 26.18 25.88 24.67 16.23 14.08 20.56 24.13 20.86 16.82 22.59 19.67 36.72 17.05  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

表 12：水泥行业上市公司历年吨财务费用对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

海螺水泥 7.36 3.01 3.51 3.98 5.36 4.25 2.87 2.22 1.22 0.73 0.56 -0.46 -1.02  

华新水泥 6.63 6.24 8.77 12.17 13.61 11.83 12.74 13.43 10.80 9.61 12.56 7.92 -4.65  

冀东水泥 12.15 7.13 9.52 12.41 17.38 18.14 17.60 20.41 18.60 19.67 22.33 22.19 -0.14  

上峰水泥      8.38 5.86 5.31 6.34 8.67 7.82 7.96 0.14  

塔牌集团 10.24 7.84 7.71 7.35 5.90 4.45 2.40 1.30 1.19 -0.14 0.44 -0.82 -1.26  

天山股份 18.31 12.41 12.49 15.31 15.39 19.44 27.13 29.99 24.06 18.65    

万年青 12.11 10.80 11.76 10.95 11.42 8.04 7.85 7.48 6.00 4.73 6.86 3.89 -2.97  

祁连山 16.41 12.77 10.10 15.34 17.79 14.65 13.66 12.54 8.52 5.84 7.61 6.57 -1.04  

宁夏建材 12.81 6.14 10.18 13.36 14.72 9.69 8.11 7.29 6.00 3.72 5.83 3.67 -2.16  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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资本开支逐渐降低，资产结构改善，ROE 提升 

从资本开支来看，较 2017H1 同比增加最多的企业为金隅集团，增加了 33.46 亿元，同比减少最多的企业为

海螺水泥，减少了 3.46 亿元。冀东水泥、祁连山 2017 年资本开支分别为 5.01 和 0.8 亿元，为近十年来最低值。

其中，冀东水泥已连续七年减少资本开支，天山股份在连续五年减少资本开支后，2017 年资本开支小幅增长至

0.48 亿元。2018H1 资本开支最多的企业为中国建材 83.86 亿元，资本开支最少的企业为天山股份 0.02 亿元。从

吨市值来看，排名前三的企业分别为塔牌集团、亚泰集团和海螺水泥。 

表 13：水泥行业上市公司历年资本开支对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

海螺水泥 51.53  80.82  97.95  85.23  92.36  82.81  80.18  87.32  63.10  41.46  22.87  19.41  -3.46  

华新水泥 22.10  34.96  27.09  22.23  21.08  21.25  17.62  17.71  13.08  21.66  12.54  11.25  -1.29  

冀东水泥 25.89  46.73  57.98  47.11  23.33  20.27  12.58  6.86  6.35  5.01  2.51  1.48  -1.03  

上峰水泥 0.04  0.04  0.00  0.01  0.06  1.35  3.87  3.89  1.54  1.87  0.73  0.30  -0.43  

塔牌集团 8.91  6.66  4.81  2.42  2.72  4.15  2.93  4.04  6.59  5.92  2.89  2.47  -0.42  

天山股份 9.69  9.39  23.44  31.98  29.35  13.97  2.03  1.57  0.45  0.48  0.13  0.02  -0.12  

金隅集团 25.55  25.88  99.56  30.24  35.28  34.30  17.46  20.13  51.89  20.93  15.09  48.54  33.46  

亚泰集团 12.63  16.14  16.48  14.90  16.15  6.73  5.66  6.52  2.94  6.32  2.22  0.88  -1.34  

万年青 7.64  9.14  5.35  3.90  3.80  5.40  4.97  2.73  1.53  1.88  0.49  0.93  0.44  

祁连山 4.41  11.53  14.87  13.29  10.71  7.13  1.63  0.81  1.02  0.80  0.46  0.42  -0.04  

宁夏建材 2.09  10.76  11.68  3.98  2.35  3.64  0.78  0.40  0.44  0.55  0.19  0.46  0.27  

中国建材 75.32  149.69  118.70  226.89  256.99  162.77  107.17  88.96  121.57  114.29  52.33  83.86  31.53  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

从资产负债率来看，所有企业较 2017H1 均有所改善，其中同比下降最多的企业为上峰水泥，下降幅度为

12.2%。根据计算，海螺水泥、塔牌集团、天山股份、万年青和祁连山 2017 年资产负债率分别为 24.71%、16.38%、

55.23%、44.67%和 41.8%，为近十年来最低值。其中，海螺水泥、祁连山资产负债率已连续六年下降。2018H1

在产负债率最高的公司为冀东水泥 72.67%，最低的为塔牌集团 14.59%。 

表 14：水泥行业上市公司历年资产负债率对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

海螺水泥 40.59 37.85 41.02 44.24 41.53 36.88 31.92 30.13 26.68 24.71 25.45 20.41 -5.03  

华新水泥 54.16 63.06 68.29 60.50 63.51 61.59 57.58 56.93 58.53 56.87 59.17 51.83 -7.34  

冀东水泥 50.46 64.32 69.29 65.44 67.80 67.75 69.50 72.55 73.08 72.53 73.23 72.67 -0.56  

上峰水泥 91.78 85.77 76.53 73.69 72.78 55.56 53.88 60.14 72.42 60.73 70.03 57.83 -12.20  

塔牌集团 51.16 54.04 51.47 34.47 32.21 29.85 21.33 27.41 30.43 16.38 26.52 14.59 -11.93  

天山股份 78.58 75.84 58.74 64.79 60.35 62.85 62.62 63.79 63.29 55.23 63.59 52.02 -11.56  

金隅集团 67.08 56.49 70.06 71.77 69.91 69.62 68.67 67.74 69.81 69.89 71.42 69.96 -1.46  

亚泰集团 61.70 58.19 67.20 68.25 73.18 75.33 77.36 73.27 72.44 67.14 68.48 65.96 -2.52  

万年青 56.61 64.37 64.56 62.87 60.24 54.77 52.43 54.64 48.25 44.67 48.30 40.03 -8.28  

祁连山 64.00 49.94 56.56 64.69 59.89 57.20 51.49 48.69 47.98 41.80 45.15 38.95 -6.20  

宁夏建材 32.48 49.40 55.39 46.36 45.94 43.66 44.65 42.82 42.71 34.40 44.13 33.81 -10.32  
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中国建材 79.40 77.26 74.98 76.25 82.12 81.63 78.84 77.72 77.82 75.41 77.94 72.18 -5.76  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

从水泥行业上市公司的历年 ROE 来看，较 2017H1 增长幅度最大的企业为福建水泥，增长了 38.9 个百分点，

下降幅度最大的企业为尖峰集团，下降了 9.82 个百分点。同力水泥、华新水泥 2017 年平均 ROE 分别为 29.45%

和 18.98%，为近十年来最高值。除亚泰集团以外，其他公司 2018H1 ROE 均较 2017H1 有所提升，其中 ROE 最高

的企业为福建水泥 32.93%，ROE 最低的企业为亚泰集团 0.53%。 

表 15：水泥行业上市公司历年 ROE 对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 同比 

冀东水泥 10.38 15.60 18.94 15.61 1.56 2.93 0.29 -15.70 0.53 1.10 -1.12 5.06 6.18  

金圆股份 -12.93 16.16 1.79 14.44 3.40 12.81 14.35 15.14 15.18 12.61 3.93 4.90 0.97  

上峰水泥 59.30 23.88 23.27 13.11 3.54 35.10 23.18 3.52 9.06 42.67 16.55 20.74 4.19  

万年青 5.00 6.41 13.42 36.84 11.80 23.05 23.86 9.66 8.43 15.65 3.14 15.78 12.64  

天山股份 25.34 31.38 20.21 27.77 5.80 4.27 3.74 -7.91 1.62 4.01 0.43 4.15 3.72  

同力水泥 22.68 17.06 11.16 17.92 10.53 3.93 8.65 1.66 1.93 29.45 5.22 14.33 9.11  

四川双马 56.61 68.15 7.68 13.59 0.44 3.46 1.62 -4.86 3.16 7.23 1.83 9.77 7.95  

塔牌集团 16.15 11.60 14.52 21.22 5.88 11.09 15.19 8.85 10.04 11.21 6.55 10.22 3.67  

青松建化 9.08 14.40 15.54 18.20 2.88 1.61 0.12 -13.78 -13.43 1.26 -3.12 1.62 4.74  

宁夏建材 23.13 23.80 24.10 11.07 1.61 7.62 6.53 0.47 1.37 7.70 2.65 3.13 0.48  

海螺水泥 14.53 13.24 19.36 29.03 13.46 17.86 17.97 11.00 11.60 19.10 8.56 13.97 5.41  

尖峰集团 3.41 7.95 12.56 20.85 11.14 12.40 14.90 9.51 12.53 13.90 9.82 10.86 1.03  

祁连山 17.90 25.73 21.00 12.27 5.29 11.83 12.57 3.73 3.44 11.25 3.73 4.04 0.31  

华新水泥 16.00 11.61 11.95 16.82 7.17 14.33 13.19 1.06 4.61 18.98 7.08 16.25 9.17  

福建水泥 0.34 -7.74 0.63 10.90 2.43 1.70 4.12 -33.77 1.63 -22.70 -5.97 32.93 38.90  

亚泰集团 6.36 12.11 6.90 9.92 4.99 2.71 2.27 -1.93 0.94 6.00 0.55 0.53 -0.01  

金隅集团 22.70 15.75 16.49 18.74 13.77 13.07 8.44 5.83 6.53 5.95 4.12 4.57 0.45  

中国建材 18.64  21.66  21.02  35.24  19.64  17.49  15.59  2.47  2.53  7.41  2.10 6.76  4.66  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

分红比例不断提升，龙头股息率具有吸引力 

从分红率来看，海螺水泥、塔牌集团分红比例分别为 40.11%、49.61%，为近十年来最高值。2017 年祁连山

分红比例为 31.07%，金隅集团分红比例为 18.07，天山股份分红比例为 31.67%，均接近近十年来最高值。2017

分红率最高的企业为塔牌集团 49.61%，分红率最低的企业为冀东水泥，没有分红。根据 2017 年分红率，以及

2018 年盈利预测计算，当前股息率最高的企业为塔牌集团和海螺水泥。 

表 16：水泥行业上市公司历年分红比例对比 

证券简称 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

海螺水泥 20.33 17.44 17.17 16.00 21.00 19.77 31.33 30.32 31.06 40.11 

华新水泥 13.16 16.13 14.10 13.05 30.30 15.84 20.83 72.87 33.14 20.18 

冀东水泥 27.19 0.00 0.00 0.00 74.78 39.12 194.13 0.00 0.00 0.00 
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上峰水泥 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 35.14 39.90 16.81 10.28 

塔牌集团 24.64 9.29 11.52 32.33 35.47 40.22 41.19 42.27 41.36 49.61 

天山股份 27.63 26.67 30.78 30.28 30.38 31.41 30.33 0.00 31.75 31.67 

金隅集团 0.00 0.00 11.10 9.00 10.26 11.61 9.87 7.94 18.28 18.07 

亚泰集团 38.32 25.40 38.51 25.32 47.93 87.07 0.00 0.00 0.00 20.55 

万年青 0.00 0.00 20.67 20.36 21.47 27.98 22.31 24.67 53.51 46.40 

祁连山 33.65 17.46 14.50 21.42 17.20 25.06 30.39 30.32 30.29 31.07 

宁夏建材 17.84 8.78 0.00 30.46 39.04 30.28 31.70 48.07 33.18 31.19 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

图 10：水泥公司股息率对比  

 

 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

从各上市公司 PB 值来看，2013 年前万年青 PB 值一直保持较在高水平，2013 年后上峰水泥 PB 值明显高于

其他公司，华新水泥在行业中 PB 值一直保持在较低水平，近三年来，海螺水泥 PB 值也明显低于同行业其他公

司。从各上市公司 PE 值来看，2014 年以前，除上峰水泥 PE 值为负、万年青 PE 偏高，其他公司 PE 值较为接近，

自 2014 年开始，冀东水泥 PE 值明显高于同行业其他公司且每年变动幅度较大，2016 年，上峰水泥、华新水泥

PE 值明显高于其他公司，截至 2017 年底，除冀东水泥外，其他公司 PE 值均保持在 10-20 的水平。 

表 17：水泥行业上市公司 PE 对比 

证券简称 2016 2017 2018E 2019E 当前 

海螺水泥 11.96 18.22 6.8 6.4 12.59 

华新水泥 112.95 46.82 6.2 5.6 14.77 

冀东水泥 -9.35 351.37 11.8 10 137.46 

上峰水泥 164.11 54.45 6.1 5.2 9.74 

塔牌集团 21.96 31.26 7.8 7 21.66 

天山股份 -11.82 109.30 10.7 9.6 34.95 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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图 11：水泥行业上市公司历史 PE 值 图 12：水泥行业上市公司历史 PB 值 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

图 13：水泥行业上市公司 2018H1 吨市值 

 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

图 14：海螺水泥产能分布 图 15：华新水泥产能分布 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部                       资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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图 16：冀东水泥产能分布 图 17：上峰水泥产能分布 

  

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部                       资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

图 18：塔牌集团产能分布 图 19：万年青产能分布 

 
 

资料来源：wind、中信建投证券研究发展部                       资料来源：wind、中信建投证券研究发展部 

投资评价和建议： 

水泥行业价格淡季不淡，目前部分地区已经开始上涨，行业下半年盈利确定性强。华东局部地区价格旺季

在现有高位基础上继续上行是大概率事件。基建补短板对西北、华北水泥需求拉动可期，看好西部水泥盈利和

估值弹性。东北地区水泥价格大幅下跌，对其他区域冲击有限。继续看好华东华南旺季供不应求价格上涨的高

确定性，看好西北、华北在基建补短板预期下业绩和估值的弹性。推荐海螺水泥、华新水泥、塔牌水泥、冀东

水泥、祁连山、天山股份和宁夏建材。 

风险提示： 

1、基建拉动不及预期，需求出现断崖式下跌的风险。 

2、环保限产、错峰生产不达预期，行业自律不达预期的风险。 
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