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资料来源：Wind 

 基本面强支撑，旗帜鲜明再推水泥 
基本面强支撑，旗帜鲜明推荐水泥 

我们统计近一年来指数收益，观测到 2018 年 8 月起至今，水泥指数大部分时
间跑赢沪深 300，超额收益最高录得 21%，最大回撤 6.5%，在建材子行业中
表现最优。昨日部分个股因市场调整大跌，但水泥行业基本面及需求预计向好
的情况仍未改变，当前时点我们旗帜鲜明地再次推荐水泥行业。主要逻辑在于：
（1）基本面强劲，Q1 业绩高弹性，Q2 景气持续；（2）当前 ROE 水平对应
PB 估值被低估，或存向上修复空间；（3）全年盈利具稳定性，个股高股息率
或可持续。重点推荐冀东水泥、海螺水泥、上峰水泥，关注祁连山。 
 
基本面强劲，Q1 业绩高弹性，Q2 景气持续 

根据统计局及数字水泥网，19Q1 全国水泥产量 3.9 亿吨，同比增长 9.4%，
显示实际需求好于预期；19Q1 全国水泥均价 445 元/吨，同比提升 27 元/

吨，其中华北、长三角、华中、西南等地提价明显。受益于量价齐升，水
泥行业 19Q1 合计收入增速 56%，净利润增速 54%，在 18Q1 高基数的情
况下仍能维持较高增速，难能可贵。进入 Q2，全国水泥出货率维持 8 成以
上较高水平，库存维持 5 成左右低位，且近期长三角地区第三轮涨价已落
实，Q2 高景气有望延续。 
 
全年盈利具稳定性，个股高股息率或能维持 

我们认为 19Q3 是检验水泥行业景气程度的关键时点，主要在于 18 年下半
年地产销售增速回落或传导至 19 年下半年地产新开工，或影响水泥需求，
且 Q3 受雨水影响，是水泥的传统淡季。但我们认为 19Q3 水泥价格出现
大幅崩塌的可能性不大，主要在于水泥区域集中度较高，企业之间协同机
制完善，且基建提振也有望对冲地产下滑，全年水泥行业盈利具稳定性。
19Q1 水泥行业合计经营性现金流净额 70.4 亿元，YoY+102%，资产负债
率（整体法）同比下滑 8.8pct 至 36.7%，随着未来行业资本开支逐年减少，
个股分红率或进一步提升，高股息率或能维持。 
 
当前 ROE 水平对应 PB 估值被低估，PB 或存向上修复空间 

从 2008年至今水泥行业 PB-ROE情况来看，PB估值的波动大致领先 ROE 

1~2 个季度，反映了市场对于水泥行业盈利水平的预期（水泥行业的 ROE

往往由净利润率决定，见报告《PB-ROE 模型下建材龙头的长期投资价
值》）。但自 17Q1 起，随着水泥 ROE 的向上修复，PB 估值并未出现有效
反映，甚至在 18Q3~Q4 明显下行，也反映了市场预期 19Q1、Q2 水泥 ROE

出现明显回落的悲观态度。但实际 19Q1 水泥 ROE 3.7%，同比提升 1pct，
PB 估值也随之修复。随着 Q2 高景气持续及我们对于水泥全年业绩稳定性
较高的判断，我们认为水泥 PB 估值仍存在向上修复空间。 
 
重点推荐 

重点推荐冀东水泥（京津冀需求向好，业绩弹性被低估）、海螺水泥（全国
水泥龙头，成本优势显著）、上峰水泥（Q2 业绩弹性大，PE 估值最低），
关注祁连山（昨日破净，资产盈利质量被低估）。 
 
风险提示：宏观经济下滑超预期，原材料涨价超预期等。 

 
 

 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

000401 冀东水泥 15.30 买入 1.10 1.70 1.96 2.27 13.91 9.00 7.81 6.74  

600585 海螺水泥 39.18 买入 5.63 5.74 5.91 6.17 6.96 6.83 6.63 6.35  

000672 上峰水泥 11.57 买入 1.81 2.18 2.46 2.71 6.39 5.31 4.70 4.27  

600720 祁连山 7.47 买入 0.84 0.91 1.03 1.18 8.89 8.21 7.25 6.33   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 自 2018 年 8 月以来水泥指数大部分时间跑赢沪深 300 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 2008 年 3 月至今水泥行业 PB-扣非 ROE 

 

资料来源：Wind、公司公告、华泰证券研究所 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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