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建筑建材行业：华新水泥 
2019 年 2 月 11 日        

 

 本周行业观点：水泥、玻璃价格小幅回落，地方债加速发行。 

1、 水泥、玻璃价格均小幅回落。截至 2 月 1 日，PO42.5 水泥华北、华东、西南、东北、中南、西北价格分别为 423 元/
吨、524.71 元/吨、436.75 元/吨、392.33 元/吨、508.83 元/吨、393.8 元/吨，较前一周分别变化-1.03%、0.00%、-1.36%、

0.00%、-0.33%、-1.60%；截至 1 月 28 日，全国主要城市浮法玻璃现货平均价为 77.31 元/重箱，较前一周减少 0.65%。 

2、 地方债发行加速，稳投资意向强烈。面对我国经济下行压力，为保持经济增速运行在合理区间，积极的财政政策成为托

底经济的重要抓手。在此背景下，2019 年以来，地方政府债券发行较上年明显提速。根据数字水泥网报道，2019 年 1
月份全国 24 个省市累计发行约 4180 亿元地方债，而 2018 年 1 月份则未有地方债发行。我们认为，作为地方政府合法

的融资手段，地方债对基建投资的支持力度将明显加大。 

3、 水泥产量消费增长，行业利润再创新高。据国家统计局统计，2018 年全国累计水泥产量 21.77 亿吨，同比增长 3%。全

国累计熟料产量 14.22 亿吨，同比增长 3.56%。水泥价格的持续高位也带动行业盈利大幅提升，2018 年 1-11 月份水泥

行业实现利润 1480 亿元，预计全年超 1600 亿元。 

4、 2018 年我国转为水泥进口国。受错峰生产、环保限产等政策影响，我国水泥价格持续维持高位，尤其部分沿江沿海市

场水泥熟料阶段性紧张和价位偏高情况频现，导致东南亚国家水泥向我国出口量大幅增加。根据数字水泥网数据，2018
年我国水泥及熟料的进口总量为 1,363 万吨，高于出口总量 459 万吨，近年来首次成为水泥净进口国。 

5、 风险提示：宏观经济下行；基建补短板政策推进不及预期；房地产投资下行超预期；水泥行业供给端收缩不达预期。 

 

 本期【卓越推】：华新水泥（600801）。 

华新水泥（600801）    （2019-02-01 收盘价 18.05 元） 

 核心推荐理由： 

1、 水泥行业高景气仍将延续。　由于供需持续偏紧，2018 年水泥价格表现强势。随着基建投资回暖，水泥行业下游需求

仍将稳中有升，而供给端整体限产力度并未放松，行业供需紧平衡将继续支撑水泥价格高位运行。此外，随着区域供需

格局向好，西南地区水泥价格具备较大潜力。 
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2、 经营状况持续向好，业绩提升可期。华新水泥的水泥业务主要分布在两湖和西南地区。整体来看两湖地区水泥需求有望

稳中有升，供给端虽有所松动，但应不改供需偏紧格局，行业高景气仍将维持。西南地区则受益基础设施领域“补短板”

以及“精准扶贫”，需求强劲，供需格局整体向好，推升区域内水泥企业盈利预期。公司水泥产能不断扩张，产量提升

明显，在水泥价格高位运行的背景下，水泥业务盈利将延续增长态势。骨料及水泥窑协同处置业务拓展较为顺利，随着

相关市场行情整体回升，发展也有望驶入快车道。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 3.25 元、3.60 元、3.96 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险；市场竞争风险；供给端收缩不达预期风险；原燃材料成本上升风险；新业务拓展不及预期

风险；汇率波动风险。 

 相关研究：《20181221 华新水泥（600801)：雄踞“两湖”、剑指“西南”，高弹性水泥龙头借势崛起》。 
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 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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