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摘要 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

1、2019年Q1水泥需求旺盛，同比增长超过16%，地产是本轮需求回暖的主因 

我国的水泥表观需求量从1999年以来经历了快速增长期和高位平台期两个阶段：快速增长期的年化复合增速超
过10%，峰值24.8亿吨出现在2014年；之后水泥总需求已进入高位平台期，约为22-24亿吨。从月度产量同比增
速数据来看，2018年6月以来，水泥月度产量同比增速回暖到正值。2019年3月水泥需求同比增长超过16%，增
速为过去两年以来的最高水平。目前水泥需求旺盛，华北、东北水泥需求增长最快。测算2019年水泥需求同比
增加6.95%。2019年Q1房地产投资增速超10%，基建增速延续2018年Q3之后的低位反弹趋势，增速约3%，低于房
地产增速，表明2019年Q1水泥需求旺盛主要是房地产需求快速增加而引起的。 

2、淘汰落后产能力度减小，水泥产能主要受错峰限产影响 

水泥及熟料新增产能在2010年达到顶峰，此后新增产能逐渐减少；同时，水泥淘汰落后产能的规模在2012年达
到顶峰，之后也不断减少。 一去一增相抵之后，水泥产能净增长已经处于历史低位，熟料产能增长率接近于0
。在淘汰落后产能力度减小之后，影响水泥供给的主要因素是错峰限产政策。2015年错峰限产之后，水泥供给
也已进入平台期。 

3、错峰限产（供给）和地产增速扩张（需求）增厚行业利润，2019年Q1水泥价格及价差为近五年高位 

我国的水泥价格主要受到错峰限产（供给）和地产增速扩张（需求）两个方面的影响，2015年之后错峰限产叠
加地产扩张周期的需求增长导致了水泥价格的上涨，水泥行业利润明显增厚，2018年行业净利润459亿，同比
增长99%。2019年Q1水泥价格超过440元/吨，为2015年以来一季度历史同期的最高位，几乎翻倍。2018年以来
，水泥煤炭价差就处于近五年的高位，2018年底最高达到了约290元/吨，2019年Q1水泥煤炭价差在240元/吨的
高位。 
4、重点公司：推荐华新水泥，塔牌集团；建议关注海螺水泥，青松建化，天山股份，上峰水泥，祁连山。 
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1. 水泥产业链介绍 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

1.1“两磨一烧”的水泥生产过程 
 
1.2 水泥产业是典型的 “短腿”周期性行业 
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1.1“两磨一烧”的水泥生产过程 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

水泥产业链流程图 

 水泥生产包括三个主要环节（生料粉磨、回窑煅烧、熟料粉磨） 
以石灰石和黏土为主要原料，还会掺加校正原料或辅助原料，经破碎、配料、磨细制成生料，然后喂
入水泥窑中煅烧成熟料，再将熟料加适量石膏、辅助原料磨细即得水泥，生产过程可简称为“两磨一
烧”。煤既是燃料，燃烧后的灰分又作为原料成为熟料的一部分。在煅烧阶段，还可开展水泥窑协同
处置废弃物的环保业务以及利用余热进行发电。 
 水泥不能长期储存，运输半径较小，不同厂家产品的差异性较小 
水泥按用途及性能可分为通用、专用和特性水泥三种，其中通用水泥主要为六大类：硅酸盐水泥（
P·I和P·II）、普通硅酸盐水泥（P·O）、矿渣硅酸盐水泥（P·S）、火山灰质硅酸盐水泥（P·P）
、粉煤灰硅酸盐水泥（P·F）和复合硅酸盐水泥（P·C），六大水泥以MPa表示的抗折强度等级来细分
,如32.5、32.5R、42.5、42.5R等，R代表在早期就能产生较高的抗折强度。 

资料来源：民生证券研究院整理 
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1.2水泥产业是典型的 “短腿”周期性行业 
 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

资料来源：公司年报，民生证券研究院整理 

 水泥产业是周期性行业 
产业链上游主要是煤炭等，下游主要是基建、地产和新农村建设等，由于上下游产业均具有周期性，
从而水泥产业也具有周期性。此外受冬季、雨季、春节等因素影响，水泥产业具有季节性。受保质期
短、运输成本、矿山资源等影响，水泥行业还具有区域性，运输半径不超250公里，具有短腿的特点。 
 成本和需求均受周期的影响 
上游煤炭、石灰石等矿产资源稀缺，煤炭和电力成本在水泥熟料成本中占比超过50%，煤电价格的周期
性变动对水泥行业成本及利润的影响较大；下游房地产和基建的建设需求均有周期性波动，但并非同
步变化。 

煤炭在熟料成本中占比最大 
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2. 本轮地产转好促使水泥需求旺盛 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

2.1 水泥总需求已进入高位平台期（22-24亿吨） 
 
2.2 19年Q1水泥需求旺盛，同比增长16% 
 
2.3 19年Q1华北、东北水泥需求增长最快 
 
2.4 19年Q1下游房地产和基建需求转好 
 
2.5 19年年初房地产投资增速超10% 
 
2.6 19年Q1基建增速低位反弹 
 
2.7 19年Q1中、西部固定资产投资增速明显 
 
2.8 预测2019年水泥需求同比增加6.95% 
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2.1 水泥总需求已进入高位平台期（22-24亿吨） 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

 水泥总需求可由总产量来反映 
水泥保质期较短，库存较少，设备停产和复工所需时间较短，企业可以根据市场需求调节生产，因此
其需求量和产量基本保持一致。2004-2018年，水泥销量占产量的比重平均为97.69%。因此可以从产
量角度来观察水泥需求的变化。 
 水泥总需求由快速上升期进入平台期 
2000年至2014年，水泥行业需求处于快速上升期，产量年均复合增长率超过10%，在2014年，水泥产
量达到峰值24.9亿吨。之后，水泥产量进入平台期，2015年-2018年维持在22.1-24.1亿吨之间。 

水泥产量 水泥需求和供给同步变化 

资料来源：wind，民生证券研究院 资料来源：wind，民生证券研究院 
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 水泥春秋季节需求量大 
19年3月，水泥产量为17971.10万吨，在近五年3月份产量中处于较高水平。4、5月份和9、10月份是每年
产量的高峰，由于水泥行业需求和产量基本一致的特点，这也就意味着春、秋季节是水泥需求的高峰。 
 
 19年3月水泥需求同比增长16.37% 
从月度产量同比增速数据来看，我国水泥产量自2018年6月以来，月度产量同比增速回暖到正值。19年3月
水泥产量同比增长16.37%，增速为过去两年以来的最高水平。 

水泥春、秋季节需求量大 19年水泥产量同比增长16.37% 

2.2 19年Q1水泥需求旺盛，同比增长16% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.3 19年Q1华北、东北水泥需求增长最快 

 19年Q1各地水泥需求同比均增加，华北、东北地区水泥需求增长最快 
从各地水泥产量的季度数据来看，我国六大地区的水泥需求量同比增速的变化基本一致，19Q1各地区的
水泥需求量同比均为上涨，其中华北、东北同比增幅最大，超过70%；西北和华东地区19Q1同比也有20%
左右的增速；西南地区近一年的水泥需求量波动较小；中南地区19Q1同比略有增长。 

各地区水泥需求同步变化 我国六大地理划分（未计入港澳台） 

华东 
上海、江苏、浙江、安徽、
江西、山东、福建 

华北 
北京、天津、山西、河北、
内蒙古 

中南 
河南、湖北、湖南、广东、
广西、海南 

西南 
重庆、四川、贵州、云南、
西藏 

西北 
陕西、甘肃、青海、宁夏、
新疆 

东北 黑龙江、吉林、辽宁 

资料来源：民生证券研究院整理 资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.4 19年Q1下游房地产和基建需求转好 

 水泥需求主要受房地产和基建开发的共同影响 
房地产端约占水泥需求的25%-35%，基建端约占水泥总需求的30%-40%，水泥总需求受房地产和基建开发的
共同影响。 
 19年Q1水泥下游房地产和基建需求转好 
18年Q3之后，基建增速触底略微反弹，19年Q1基建增速延续上涨趋势；同时房地产需求增速在19年Q1由平
稳转向增加，且增速大幅超过基建增速，下游需求扩张促使19年Q1水泥需求旺盛。 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.5 19年年初房地产投资增速超10% 

 19年年初房地产投资增速超10%，处于近几年的高位 
15年和17年全年房地产投资增速呈下滑趋势，16年房地产投资增速波动较大，18年房地产投资增速稳中
略升，18年12月增速为8.3%。而19年2月房地产投资增速为10.60%，3月份增速继续扩大到11.40%，处于
近几年的高位。 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.6 19年Q1基建增速低位反弹 

 19年Q1基建增速延续18年Q3以来的低位反弹趋势 
15年、16年和17年全年基建增速保持在15%以上，而18年前三季度基建增速不断下跌，接近0增速，在Q3
之后触底反弹。19年年初基建增速延续低位反弹趋势，增速约3%，相较房地产增速10%处于较低水平，说
明19年Q1水泥需求旺盛主要是房地产需求快速增加而引起的。 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.7 19年Q1中西部固定资产投资增速明显 

中部
地区 

山西、安徽、江西、河南、
湖北、湖南 

东部
地区 

北京、天津、河北、上海、
江苏、浙江、福建、山东、
广东、海南 

西部
地区 

内蒙古、广西、重庆、四
川、贵州、云南、西藏、
陕西、甘肃、青海、宁夏、
新疆 

东北
地区 

黑龙江、吉林、辽宁 

我国四大区域划分 
（未计入港澳台） 

各地区固定资产投资额增速变化 

 近五年固定资产投资额增速整体呈下降趋势 
近五年全国固定资产投资额增速整体呈下降趋势，其中东北地区16年下半年开始固定资产投资额止跌回
升，17年底开始正增长；中部地区固定资产投资额增速相较其他地区处于较高水平；西部地区增速波动
较大，18年增速先跌后涨；东部地区增速较为平稳。 
 19年Q1中部、西部地区固定资产投资增速明显 
19年前两个月，固定资产投资额增速最大的仍为中部地区，接近10%；其次为西部地区8%左右；东北地区
增速有所下降；东北地区和东部地区增速均低于6%左右的全国增速。 

资料来源：民生证券研究院整理 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.8 预测2019年水泥需求同比增加6.95% 

 测算假设 
 未来三年GDP增速为6.3%。 
 2019年固定资产投资占GDP的比重取近三年的平均值，2020年和2021年该比重与2019年保持一致。 
 水泥销量除以固定资产投资额得到每亿元固定资产投资水泥需求量，该值每年递减，近三年平均递

减量为6.57%，则2019年每亿元固定资产投资水泥需求量=2018年每亿元固定资产投资水泥需求量*
（1-6.57%）。 

 2020年和2021年每亿元固定资产投资水泥需求量的递减量与2019年相比边际减小，假设为5%。 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

时间 GDP现价(亿元) 
固定资产投资占

GDP的比重 
固定资产投资额
(不含农户)(亿元) 

每亿元固定资产投资
所需水泥（万吨） 

水泥需求量 

（万吨） 
需求同比 

2016A 740,060.80 0.8060 596,500.75 0.3935 234,738.06 1.71% 

2017A 820,754.30 0.7696 631,683.96 0.3654 230,810.16 -1.67% 

2018A 900,309.50 0.7060 635,636.00 0.3412 216,870.28 -6.04% 

2019E 956,700.00 0.7606 727,625.72 0.3188 231,937.91 6.95% 

2020E 1,016,972.10 0.7606 773,466.14 0.3028 234,222.50 0.98% 

2021E 1,081,041.34 0.7606 822,194.50 0.2877 236,529.59 0.98% 

资料来源：民生证券研究院整理 
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3. 水泥产能已进入平台期，政策影响较大 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

3.1 水泥熟料新增与淘汰落后产能的量均减少，产能相对稳定 
 
3.2 当前影响水泥供给的因素主要为错峰限产政策 
 
3.3 水泥行业供给集中度不断提高 
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3.1 水泥行业产能进入了平台期 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

资料来源：Wind,民生证券研究院 

 水泥行业新增产能和淘汰产能的量均减少，水泥行业产能进入了平台期 
水泥及熟料新增产能在2010年达到顶峰，此后新增产能逐渐减少；同时，水泥淘汰落后产能在2012年达到顶
峰，之后也不断减少。一去一增相抵之后，水泥产能净增长已经处于历史低位，熟料产能增长率接近于0。
2017年和2018年，水泥熟料产能均稳定在18.2亿吨，产能已由快速上升期进入了平台期。2010年-2015年由
于产能过剩，水泥熟料的产能利用率由84.5%下降到2015年的66.9%。在淘汰落后产能和错峰限产政策的影响
下，产能利用率开始回升，2017年为69.6%。 

水泥熟料新增与淘汰落后产能的量均减少 水泥熟料产能增长率接近于0 

资料来源：Wind,中国水泥协会,民生证券研究院 
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3.2 当前影响水泥供给的因素主要为错峰限产 

淘汰落后产能政策梳理 错峰限产政策梳理 

 当前影响水泥供给的因素主要为错峰限产政策 
2005年发改委首次对水泥落后产能从工艺和规模角度进行界定，之后不断扩大淘汰落后产能的范围，2011
年之后落后产能的范围再无增加。2014 年底首次出现错峰限产政策，范围由冬季扩展到夏季，地区由北
方扩大到南方，政策总体偏紧，且常态化。随着新增和淘汰落后产能数量的不断减少，当前影响水泥供给
的因素主要为错峰限产政策，该政策对于控量稳价，平滑价格季节性波动，改善盈利有积极意义。 

政策及其特点 落后水泥窑产能的界定 
落后粉磨产能

的界定 

2005年发改委《产业
结构调整指导目录
2005》，首次对水泥
进行落后产能界定 

1、窑径2.2米及以下水泥机械化立窑 
2、窑径2.5米及以下水泥干法中空窑
（生产特种水泥除外） 
3、水泥土（蛋）窑、普通立窑 

直径1.83米以
下水泥粉磨设
备 

2010年《国务院关于
进一步淘汰水泥落后
产能工作的通知》，
扩大淘汰落后产能的
范围，增加淘汰水泥
湿法窑 

1、窑径3.0米以下水泥机械化立窑 
2、窑径2.5米以下水泥干法中空窑
（生产高铝水泥除外） 
3、水泥土（蛋）窑、普通立窑 
4、水泥湿法窑（主要用于处理污泥、
电石渣的除外） 

直径3.0米以下
的水泥磨机
（生产特种水
泥的除外） 

2011年发改委《产业
结构调整指导目录
2011》，继续扩大淘
汰落后产能的范围，
增加淘汰立波尔窑 

1、窑径3米及以上水泥机械化立窑 
2、干法中空窑（生产高铝水泥、硫
铝酸盐水泥等特种水泥除外） 
3、湿法窑 
4、立波尔窑 

直径3米以下水
泥粉磨设备 

资料来源：中国水泥研究院，民生证券研究院 

时间 错峰限产政策 
2014.12.1 东北三省水泥企业统一开始水泥错峰生产 

2015.11.13 
国家工信部、环保部《关于在北方采暖地区全
面试行冬季水泥错峰生产的通知》，标志着错
峰生产工作在政府部门的指导下全面展开 

2016.5.5 
国务院《关于促进建材工业稳增长调结构增效
益的指导意见》，明确要求将“推进错峰生产”
作为压减产能过剩的重要手段加以实施 

2016.7.18 山东省水泥企业的夏季错峰生产正式拉开帷幕 

2016.10.25 
国家工信部、环保部《关于进一步做好水泥错
峰生产的通知》，对2016年至2020年期间水泥
错峰生产提出具体要求 

2017.7.14 
南方的浙江省开始错峰生产，水泥错峰生产开
始在全国范围内全面实施 

2018.6.27 
国务院《打赢蓝天保卫战三年行动计划的通
知》，提高错峰限产比例或实施停产 

资料来源：民生证券研究院整理 
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3.3 水泥行业供给集中度不断提高 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

排名 集团企业名称（联合体） 
熟料产能 

（万吨/年） 

1 中国建材集团有限公司 39,376  

2 安徽海螺水泥股份有限公司 20,736  

3 唐山冀东水泥股份有限公司（含金隅） 10,432  

4 华润水泥控股有限公司 6,526  

5 华新水泥股份有限公司（含双马） 6,417  

6 山东山水水泥集团有限公司 5,419  

7 红狮控股集团有限公司 4,644  

8 台湾水泥股份有限公司 4,067  

9 天瑞水泥集团有限公司 3,395  

10 亚洲水泥（中国）控股公司 2,062  

2017年中国水泥熟料产能前十的企业 水泥熟料产能集中度（CR10） 

 水泥的行业集中度不断提升 
在淘汰落后产能和错峰限产政策的影响之下，2010年-2017年中国水泥熟料产能前十的企业，其产能
集中度和市占率都不断提升。2017年底，熟料产能前十企业的行业集中度为57%，水泥的市占率为45%
。随着行业集中度的不断提升，大企业的对水泥产品价格的掌控能力也有所加强。中国水泥协会制定
的《水泥行业去产能行动计划(2018~2020)》提出前十大企业集团的熟料产能集中度达到70%以上的目
标。 
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2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 

熟料集中度 水泥市占率 

资料来源：中国水泥协会，民生证券研究院 资料来源：中国水泥协会，民生证券研究院 
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4. 水泥价格高位运行，盈利大幅提升 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

4.1 18年水泥板块营收净利同比大幅提升 
 
4.2 18年水泥板块盈利改善，资产负债率降至39% 
 
4.3 19年Q1水泥价格为近五年最高（440元/吨） 
 
4.4 19年Q1华东、中南地区水泥价格较高（500元/吨） 
 
4.5 19年Q1水泥煤炭价差处于高位（240元/吨） 
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4.1 水泥板块营收净利同比大幅提升 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

 水泥受益地产回暖及限产，营收净利同比大幅提升 
错峰限产叠加地产扩张周期的需求增长导致了水泥价格的上涨，水泥行业利润明显增厚。水泥板块2018
年营收和净利润继续保持增长，其中营收2,692亿，同比增长40%，净利润459亿，同比增长99%。从过去5
年的数据对比来看，2015年是明显的行业底部，2016年至今水泥板块营收、归母净利、ROE和毛利率等都
明显回升。2018年营收增速略有提升，净利增速有所放缓。 

水泥板块营收及增长率 水泥板块归母净利润及增长率 
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资料来源：Wind,民生证券研究院 资料来源：Wind,民生证券研究院 
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4.2 水泥板块盈利改善，资产负债率降至39% 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

 水泥板块盈利改善后资产负债率下降至40%以下 
2018年水泥板块ROE为24%（同比提升9%），毛利率为34%（同比提升4%）。得益于盈利的整体提升，
板块整体资产负债率过去5年处于下降趋势，2018年的资产负债率仅为39%，相对2014年的48%，下降
了9%。 

水泥板块ROE及毛利率 水泥子板块资产负债率 
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资料来源：Wind,民生证券研究院 资料来源：Wind,民生证券研究院 
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4.3 19年Q1水泥价格为近五年最高（440元/吨） 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

 从15年底开始水泥价格就处于上升通道 
15年是近五年水泥价格的最低点，从15年底开始水泥价格就处于上升通道，由240元/吨上涨至最高超过480
元/吨，几乎翻倍。我国的水泥价格主要受到错峰限产（供给）和地产增速扩张（需求）两个方面的影响，
15年之后错峰限产叠加地产扩张周期的需求增长导致了水泥价格的上涨。 
 19年Q1水泥价格为15年以来的最高位 
18年水泥价格相较17年大幅上涨，在18年价格高位的基础之上，19年水泥价格继续上涨。19年Q1水泥价格超
过440元/吨，为15年以来的一季度历史同期的最高位。 

资料来源：Wind,民生证券研究院 资料来源：Wind,民生证券研究院 
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4.4 19年Q1华东、中南水泥价格较高（500元/吨） 

 19年Q1华东、中南地区水泥价格在500元/吨的高位 
19年3月份以来，除东北地区水泥价格略有下降外，其他五个地区水泥价格均有所上涨，其中华东、中南地
区的水泥价格较高，在每吨500元左右；西南地区水泥价格大约为450元/吨；西北和华北地区水泥价格在420
元/吨左右；东北地区水泥价格在380元/吨左右。 

资料来源：Wind,民生证券研究院 
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4.5 19年Q1水泥煤炭价差处于高位（240元/吨） 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

 水泥价格跟随煤炭价格波动 
水泥价格整体上随煤炭价格的波动而波动，但17年煤价较为平稳，而水泥价格大幅上升，主要是受水泥价格
主要受到错峰限产（供给）和地产增速扩张（需求）两个方面的影响。 
 19年Q1水泥煤炭价差处于高位 
根据《GB 16780-2012 水泥单位产品能源消耗限额》，吨水泥耗煤约为0.1吨，吨水泥煤炭价差=吨水泥均价
-0.1*吨煤炭均价。18年以来，水泥煤炭价差就处于近五年的高位，18年底最高达到了约290元/吨，19年Q1
水泥煤炭价差在240元/吨的高位，水泥行业盈利状况明显改善。 

水泥价格随煤炭价格波动 水泥煤炭价差 

资料来源：Wind,民生证券研究院 
资料来源：Wind,民生证券研究院 
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5. 重点公司：华新水泥，塔牌集团等 

青松建化：当前具备水泥产能超过1500万吨，是新疆生产建设兵团最大的水泥生产企业。 
天山股份：公司目前熟料产能2,994.6万吨，水泥产能3,866万吨，余热发电能力153MW, 商品混凝
土产能1,500万方，是西北地区最大的水泥生产企业。 
海螺水泥：公司现有熟料产能2.52亿吨，水泥产能3.53亿吨，骨料产能3,870万吨，商品混凝土60
万立方米。预计2019年新增水泥产能约400万吨（不含并购），新增骨料（含机制砂）产能1,700
万吨。公司水泥产能处于行业领先地位。 
上峰水泥：公司目前水泥熟料年产能约1,200万吨，水泥约1,100万吨。 
祁连山：公司目前熟料产能超过1,400万吨，水泥产能超过1,850万吨，骨料产能超过27万吨，商
品混凝土产能超过97万方，为甘青藏区域最大的水泥生产企业，在甘肃市场占有率达42%，在青海
市场占有率达24%。 
华新水泥：公司目前水泥产能近1亿吨/年、商品混凝土2330万立方/年、骨料2500万吨/年、综合
环保墙材1.2亿块/年、水泥设备制造5万吨/年、砂浆5万吨/年、水泥包装袋5亿只/年及废弃物处
置550万吨/年（含在建）。2019年预计新增骨料产能1,300万吨。公司为西南水泥龙头。 
塔牌集团：公司目前水泥产能2000万吨，股息率7%。 

资料来源：wind，民生证券研究院，*盈利预测为wind一致预期 

股票代码 重点公司 
现价 EPS PE 评级 

2019/5/21 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600425 青松建化* 3.72 0.26  - - 14.3  - - - 

000877 天山股份* 10.33 1.18  1.50  1.60  8.8  6.9  6.5  - 

600585 海螺水泥* 38.14 5.63  5.87  6.00  6.8  6.5  6.4  - 

000672 上峰水泥* 11.73 1.81  2.13  2.31  6.5  5.5  5.1  - 

600720 祁连山* 7.87 0.84  1.10  1.23  9.4  7.2  6.4  - 

600801 华新水泥 25.26 3.46  3.84  4.02  7.3  6.6  6.3  推荐 

002233 塔牌集团 11.13 1.52 1.80 2.00 7.3 6.2 5.5 推荐 
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5.1 2019年水泥行业预期PE最低的为上峰水泥 

从PE来看，2018年水泥行业的平均PE是7.55，2019年Q1，行业的平均PE是9。2019预期行业平均PE
为8.98，2020E为7.82（Wind）。个股里，2019预期PE最低的为上峰水泥，其次为万年青和海螺水
泥。 

资料来源：wind，民生证券研究院，*盈利预测为wind一致预期 

股票代码 公司 
股票现价 EPS PE 

2019/5/21，元 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600585.SH 海螺水泥* 39.45 5.63 5.87 6.00  7.0  6.7  6.6  

600801.SH 华新水泥 27.75 3.46 3.84 4.02 8.0  7.2  6.9  

601992.SH 金隅集团* 3.6 0.31 0.41 0.43 11.6  8.8  8.4  

000401.SZ 冀东水泥* 16.45 1.10  1.92 2.19 15.0  8.6  7.5  

002233.SZ 塔牌集团 11.28 1.45 1.67 1.86 7.8  6.8  6.1  

000877.SZ 天山股份* 11.11 1.18 1.50  1.60  9.4  7.4  6.9  

000672.SZ 上峰水泥* 12.22 1.81 2.13 2.31 6.8  5.7  5.3  

000789.SZ 万年青* 14.29 1.85 2.25 2.37 7.7  6.4  6.0  

600720.SH 祁连山* 8.57 0.84 1.10  1.23 10.2  7.8  7.0  

600425.SH 青松建化* 4.11 0.26 - - 15.8  - - 

600449.SH 宁夏建材* 8.58 0.90  0.93 1.02 9.5  9.2  8.4  

600802.SH 福建水泥* 8.09 0.88 - - 9.2  - - 
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5.2 2019年水泥行业预期PB最低的为天山股份 

从PB来看，2018年Q4水泥行业的平均PB是1.25，2019年Q1，行业的平均PB是1.67。个股里，2019
预期PB最低的为宁夏建材，其次为金隅集团和祁连山。 

股票代码 公司 
股票现价 BPS PB 

2019/5/21，元 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600585.SH 海螺水泥* 39.45 21.26 24.86 28.65 1.9  1.6  1.4  

600801.SH 华新水泥 27.75 11.13 14.28 17.27 2.5  1.9  1.6  

601992.SH 金隅集团* 3.6 4.00  5.74 6.08 0.9  0.6  0.6  

000401.SZ 冀东水泥* 16.45 8.61 11.50  13.57 1.9  1.4  1.2  

002233.SZ 塔牌集团 11.28 7.53 8.72 10.00  1.5  1.3  1.1  

000877.SZ 天山股份* 11.11 8.01 8.95 10.00  1.4  1.2  1.1  

000672.SZ 上峰水泥* 12.22 4.25 6.45 8.74 2.9  1.9  1.4  

000789.SZ 万年青* 14.29 6.57 8.35 10.00  2.2  1.7  1.4  

600720.SH 祁连山* 8.57 7.42 8.24 9.12 1.2  1.0  0.9  

600425.SH 青松建化* 4.11 3.2 - - 1.3  - - 

600449.SH 宁夏建材* 8.58 10.14 10.84 11.69 0.8  0.8  0.7  

600802.SH 福建水泥* 8.09 2.24 - - 3.6  - - 

资料来源：wind，民生证券研究院，*盈利预测为wind一致预期 
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5.3 从产能弹性角度，推荐冀东水泥 

从水泥产能弹性来看，当前水泥产能弹性最大的为冀东水泥，其次为宁夏建材。按照主营收入来
源占比确定的业务主要覆盖区域。前面分析指出，2019年Q1华北和东北水泥需求增长较快，关注
冀东水泥；中部和西部地区固定资产投资增速明显，关注华新水泥、海螺水泥；华东、中南水泥
价格较高，关注上峰水泥和华新水泥。受西部大开发政策对基建的刺激，关注青松建化。综合考
虑，建议重点关注青松建化，天山股份，海螺水泥，上峰水泥，祁连山和华新水泥，推荐水泥产
业链完整，区域投资增速较快，区域水泥价格较高的华新水泥。 

资料来源：wind，民生证券研究院，*盈利预测为wind一致预期 

代码 公司名称 

股票现价 PE PB 水泥产能弹性 

覆盖区域 2019/5/21，
元 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 万吨/亿元 

600585.SH 海螺水泥* 39.45 7.0  6.7  6.6  1.9  1.6  1.4  17.5  华东；中部，东部 

600801.SH 华新水泥 27.75 8.0  7.2  6.9  2.5  1.9  1.6  26.4  中南；中部 

601992.SH 金隅集团* 3.6 11.6  8.8  8.4  0.9  0.6  0.6  45.0  华北；东部 

000401.SZ 冀东水泥* 16.45 15.0  8.6  7.5  1.9  1.4  1.2  71.1  华北；东部 

002233.SZ 塔牌集团 11.28 7.8  6.8  6.1  1.5  1.3  1.1  13.6  华南；东部 

000877.SZ 天山股份* 11.11 9.4  7.4  6.9  1.4  1.2  1.1  35.7  西北；西部 

000672.SZ 上峰水泥* 12.22 6.8  5.7  5.3  2.9  1.9  1.4  11.5  华东；东部 

000789.SZ 万年青* 14.29 7.7  6.4  6.0  2.2  1.7  1.4  31.5  华南；东部 

600720.SH 祁连山* 8.57 10.2  7.8  7.0  1.2  1.0  0.9  -  西北；西部 

600425.SH 青松建化* 4.11 15.8  - - 1.3  - - 29.2  西北；西部 

600449.SH 宁夏建材* 8.58 9.5  9.2  8.4  0.8  0.8  0.7  53.4  西北；西部 

600802.SH 福建水泥* 8.09 9.2  - - 3.6  - - 38.7  华东；东部 
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