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水泥 
价格平稳，即将进入淡季 

■ 行业需求即将转淡，本周全国水泥价格周环比持平；预计5月底6月初出现

季节性回调，6-8月淡季价格和库存水平能否稳住是关注重点 

■ 1-4月北方需求恢复强劲；由于房地产新开工数据超预期，全国水泥需求延

续增长 

■ 目前行业估值合理，维持中性评级 
 
水泥价格持稳进入淡季 
随着高温雨水天气的到来，需求旺季趋于尾声，行业正进入夏季淡季。本周

全国水泥价格指数周环比持平，其中西南和中南地区价格分别下跌

0.6%/0.2%；全国水泥库容比环比上升0.3个百分点至56.9%。同比来看，目

前全国水泥价格指数同比上涨5.2%，水泥-煤炭价差同比下降1.6%，全国库

容比同比上升2.4个百分点。目前南方地区雨水盛行，需求转弱，我们预计5

月底至6月初水泥价格将出现季节性回调，而6-8月淡季水泥价格和库存水平

能否稳住将是全年价格表现的关键。 
 

北方需求恢复强劲 
1-4月全国基建投资同比增长4.4%，房屋新开工同比增长13.1%，房地产需求

超预期。在此带动下，1-4月全国水泥产量同比增长7.3%，4月单月同比增长

1.3% 。从地区来看， 1-4月北方和南方地区水泥产量分别同比增长

20.2%/5.3%，北方地区需求强劲反弹，主要原因是去年基建投资低迷造成的

需求基数低，今年边际上改善明显，以及今年在各类政策刺激下开工更早。

南方地区里华东需求表现良好，而华中和华南部分省份受长时间雨水天气影

响需求疲软，不及预期。 
 

稳价是今年行业主线 
2019 年水泥价格高起点，行业目标以稳价格为主，表现为淡季小幅跌、旺季

小幅涨。从一季度的情况来看，在基建需求复苏、房地产需求稳健的区域

（如京津冀、粤港澳和长三角）占优的企业将更具盈利稳定性，其中华北地

区由于去年的低基数，表现出更大的弹性；而华东地区需求稳定在高位，稳

定性更强。目前行业估值在 1.0 倍 2019 年前瞻市净率，为历史均值水平。 

催化剂：环保限产力度超预期；需求超预期。 

风险：房地产需求断崖式下跌；基建补短板力度小于预期；环保政策放松。 

重点公司主要财务指标 

资料来源：彭博、招商证券（香港）预测 
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行业表现 

 
资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 (14.2) (2.0) (25.0) 

相对表现 (5.2) (7.2) (13.9) 

 

相关报告  

1.水泥-一季度行业量价均增，2019/5/8 

2.建材行业 - 2018 年业绩回顾及 2019 年展望：波动

增加，回报有限，2019/4/15 
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股价 

(港元) 

目标价 

(港元) 

市值 

（百万美元） 

P/E (x) P/B (x) 净负债比率 ROE (%) 

FY19E FY20E FY19E FY20E FY19E FY19E FY20E 

海螺水泥 914 HK 中性 44.6 49.0 30,112 6.9  7.1  1.5  1.3  净现金 22.5% 19.0% 

中国建材 3323 HK 中性 6.0 6.6 6,448 5.2 5.1 0.6 0.5 116.0% 10.0% 9.5% 
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重点图表 
图 1：各地水泥价格指数相比年初涨幅   图 2：各区域水泥价格指数周环比和同比涨幅 

 

 

 

资料来源：中国水泥网、招商证券（香港）  资料来源：中国水泥网、招商证券（香港） 

 

图 3：水泥-煤炭价差  图 4：全国水泥库容比 

 

 

 

资料来源：中国水泥网、Wind、招商证券（香港）  资料来源：中国水泥网、招商证券（香港） 

 

图 5：北方和南方地区水泥累计产量增速  图 6：行业平均 ROE 与前瞻市净率 

 

 

 

资料来源：中国水泥网、招商证券（香港）  资料来源：Wind、公司资料、招商证券（香港） 
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图7：华北PO42.5水泥价格  图8：华东PO42.5水泥价格 

 

 

 
资料来源：中国水泥网、招商证券（香港）  资料来源：中国水泥网、招商证券（香港） 

 

图9：西南PO42.5水泥价格  图10：东北PO42.5水泥价格 

 

 

 
资料来源：中国水泥网、招商证券（香港）  资料来源：中国水泥网、招商证券（香港） 

 

图11：中南PO42.5水泥价格  图12：西北PO42.5水泥价格 

 

 

 
资料来源：中国水泥网、招商证券（香港）  资料来源：中国水泥网、招商证券（香港） 

200

250

300

350

400

450

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2015 2016 2017

2018 2019
元人民币/吨 

200

300

400

500

600

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2015 2016 2017

2018 2019

元人民币/吨 

250

300

350

400

450

500

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2015 2016 2017

2018 2019

元人民币/吨 

280

330

380

430

480

530

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2015 2016 2017

2018 2019

元人民币/吨 

250

350

450

550

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2015 2016 2017

2018 2019

元人民币/吨 

250

300

350

400

450

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2015 2016 2017

2018 2019

元人民币/吨 



2019 年 5 月 24 日(星期五) 

彭博终端报告下载：CMHK <GO >  4 

投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；(ii)
该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 
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