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水泥 
2019 年一季度水泥产量增长 9.4％，部分是由于低基数效

应所致 

■ 上周全国水泥均价上涨 0.5％至人民币 424 元/吨。 

■ 上周煤价按周持平。 

■ 2019 年一季度水泥产量同比增长 9.4％至 3.92 亿吨，部分是由于 2018 年一季度基数较

低，当时产量同比下降 4.5％。 

■ 上周我们覆盖的水泥股平均上涨 0.60％。 
 

 

上周行情概述 

与前周相比，全国水泥均价上周上涨 0.5％至人民币 424 元/吨。在辽宁、江苏、浙江、江西、

四川和新疆的部分地区，水泥价格上涨人民币 10-30 元/吨。另一方面，广东珠江三角洲水

泥价格下跌人民币 10-20 元/吨。 4 月中旬，除广东等有雨的地区外，水泥需求保持稳定。

预计未来几周供需格局仍保持正面，这将继续为水泥价格提供支撑。平均库存水平（全国性）

从前周的 56.31％略微上升至 56.44％。 

 

上周煤价持稳 

上周环渤海动力煤（Q5500K）综合平均价格指数持平于人民币 579 元/吨，较去年同期高

1.58％。 

 

2019 年一季度水泥产量增长 9.4％ 

2019 年一季度水泥产量达到 3.92 亿吨，同比增长 9.4％，这部分是由于 2018 年一季度水

泥产量同比下降 4.5％（2018 年全年：增长 3％）。特别是，2018 年 3 月水泥产量异常疲

弱，同比下降 15.6％。因此，2019 年 3 月水泥产量同比强劲反弹 22.2％。总体而言，随着

固定资产投资适度回升和房地产投资保持坚挺，预计 2019 年全年水泥产量有机会录得温和

的单位数增长。 

 

我们覆盖的水泥股上周平均下跌 0.6％ 

表现最佳的是华润水泥[1313.HK;持有]，股价上周上涨 0.59％；金隅集团[2009.HK;买入]的

表现相对最弱，全周下跌 1.98％。 
 

  
 

                                  

图1: 估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 
来源: 公司, 彭博, 中国银河国际证券研究部预测 

 

图2: 估值表 

 

 

 

 

 

 

 
来源: 公司, 彭博, 中国银河国际证券研究部预测 
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图3: 同业比较   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 彭博, 中国银河国际证券研究部 

 

图4: 一年相对表现  

 

来源: 彭博, 中国银河国际证券研究部 

 

图5: 环渤海动力煤（Q5500K）综合平均价格指数 

 

来源: WIND   

 

  

-56.00%

-36.00%

-16.00%

4.00%

24.00%

44.00%

64.00%

84.00%

104.00%

Anhui Conch BBMG CNBM CR Cement

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

900.00

Oct-10 Oct-11 Oct-12 Oct-13 Oct-14 Oct-15 Oct-16 Oct-17 Oct-18

Yuan/ton

海螺水泥 

中国建材 

金隅集团 

华润水泥 

简单平均 

加权平均 

亚洲水泥 

西部水泥 

中国天瑞水泥 

公司                        股票代号             评级              股价(港元)     (百万美元) 

买入 

买入 

 买入 

持有 

                市值                            市盈率(倍)                                      市净率(倍)                                              倍) 

未评级 

未评级 

未评级 



 

 

 

3 
 

  

建筑及材料│中国/香港 

水泥│2019 年 4 月 23 日 
 

 

图6: 各地区水泥价格 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 数字水泥网, 中国银河国际证券研究部   
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图7: 主要城市水泥价格 (1) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 数字水泥网, 中国银河国际证券研究部   
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图8: 主要城市水泥价格 (2) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 数字水泥网, 中国银河国际证券研究部   
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图9: 主要城市水泥价格 (3) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 数字水泥网, 中国银河国际证券研究部   

 

  



 

 

 

7 
 

  

建筑及材料│中国/香港 

水泥│2019 年 4 月 23 日 
 

 

图10: 主要城市水泥价格 (4) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 数字水泥网, 中国银河国际证券研究部   
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图11: 水泥价格 (4月中旬) (人民币/吨) 

 
 

 

来源: 数字水泥网, 中国银河国际证券研究部   
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图12: 水泥库存 (%) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源: 数字水泥网, 中国银河国际证券研究部   
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图13: 各地区熟料产能明细 (2018) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

备注: 各省份产能占比最大的公司以较暗的红色方格标示。各地区产能占比最大的公司以红色文字标示. 

来源: 数字水泥网, 中国水泥协会，中国银河国际证券研究部 
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图14: 以熟料产能计算的市场份额 (2018) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

备注: 各省份产能占比最大的公司以较暗的红色方格标示。各地区产能占比最大的公司以红色文字标示. 

来源: 数字水泥网, 中国水泥协会，中国银河国际证券研究部 
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