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 本周水泥市场综述 
国庆节前后，全国水泥市场价格延续之前上升态势，环比大幅提升 1.37%。
价格上涨区域主要有上海、安徽、江西、福建、湖北、湖南、广东和重庆等，
不同地区价格上调 20-30 元/吨；价格下跌区域主要是贵州遵义和安顺，下调
20 元/吨。本周全国跟踪 82 个城市的水泥平均库存为 69.88%，较上周上升 0.06
个百分点；其中省会城市水泥库存为 70.1%，较上周上升 0.3 个百分点。 

 本周主要区域价格走势  
华北地区价格保持平稳。受农忙和国庆假期影响，京津冀地区下游需求环比
进一步萎缩，水泥价格大都继续保持平稳。受气象和 APEC 会议影响，京冀
地区的水泥企业势必会实施阶段性停产措施，但价格不会出现大幅上调。 

东北地区价格平稳运行。距离工程停工仅有一个月左右时间，水泥下游需求
已经开始有所萎缩,后期企业发货量将会逐步下降，主导企业意在维稳价格直
到冬储，部分中小企业为刺激出货量，欲将价格适当下调。 

华东地区价格持续上调。国庆节前后，华东地区水泥价格迎来第二波普涨行
情，水泥和熟料均上调 20-30 元/吨。其中，江西地区价格上调最为频繁，自
8 月底反弹以来，共上调三次，累计上调 70-80 元/吨。江苏南部地区继续推
动和执行前期价格上调，自调价以来，累计上调 40-50 元/吨；安徽芜湖、铜
陵和安庆等沿江地区高标号价格再次普涨 20-30 元/吨，低标号上调 10 元/吨。
合肥和巢湖地区水泥和熟料跟随上调 20 元/吨。福建福州水泥价格也上调 20
元/吨。 

中南地区价格继续攀升。9 月 28 日，广东珠三角水泥价格如期上调 20 元/
吨；桂北地区国庆前后水泥价格连续两次上调，累计涨幅 35-45 元/吨。 10
月 5 日，长沙地区高标号水泥价格再次上调，幅度 20 元/吨，P.O42.5 散到
位价涨至 340 元/吨。湖北武汉以及鄂东地区国庆期间高标普遍上调 20-30 元
/吨，武汉到位价 350-360 元/吨，预计后期高标号价格有继续上调可能。 

西南地区价格涨跌互现。四川成都地区水泥价格上调 10 元/吨，重庆地区低
标号普遍上调 20-30 元/吨，主城区及合川区域高标号上调 20 元/吨。贵州部
分地区水泥价格继续走低。 

西北地区价格低位徘徊。10 月中旬，西北地区下游需求依旧不温不火，企业
出货量无明显变化。 

 投资策略 
9 月底全国水泥平均价格为 320 元/吨，价格环比上升 0.4%，同比下跌 4.9%。
近期房地产全面放松限贷政策带来了预期的改善，投资增速下滑情况或将有
所好转，预计 10 月及整个四季度水泥需求环比继续提升,价格仍将有上行空
间。建议关注基本面较好的华东、华南地区及受政策支持的新疆地区公司。 

 风险提示 
煤炭价格大幅上涨，固定资产投资持续下滑。 

行业研究
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一、本周水泥价格跟踪   

国庆节前后，全国水泥市场价格延续之前上升态势，环比大幅提升 1.37%。

价格上涨区域主要有上海、安徽、江西、福建、湖北、湖南、广东和重庆等，

不同地区价格上调 20-30 元/吨；价格下跌区域主要是贵州遵义和安顺，下调

20 元/吨。整体来看，10 月初除个别市场如贵州受新增产能释放影响，价格出

现回落，其他华东、中南以及西南部分地区价格均保持继续上升态势。 

需求方面：受国庆假期影响，下游需求均有一定回落，发货量缩减

10%-20%；节日过后，部分地区下游需求基本恢复节前水平，企业发货量多数

在 7-9 成，湖南、江西和广东可达产销平衡。 

图表 1：本周省会城市 P·O42.5 散装水泥价格（2014.9.27~2014.10.10） 
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本周全国省会城市水泥价格（元/吨）

MAX
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注：1、MAX、MIN为过去两年地区的最高、最低价

呼和浩特：430
350

北京：525
310

哈尔滨：500
340

沈阳：445
320

长春：485
310

石家庄：420
260

天津：460
280

济南：450
340

上海：600
280

南京：500
280

杭州：500
280

福州：520
280

合肥：520
250

广州：460
275

南昌：490
270

武汉：480
320

郑州：420
320

西安：350
274

兰州：440
315

银川：460
250

乌鲁木齐：600
400

西宁：435
290

成都：456
345

太原：380
290

拉萨：600
600

重庆：360
240

长沙：500
310

昆明：390
300

南宁：400
250

海口：520
360

2、地图上数据数据格式为：本周价格,本周变动,年初以来变动

贵阳：420
280

数据来源：DC，华融证券整理 

二、本周分区域水泥价格详情 
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1、华北地区价格保持平稳 

受农忙和国庆假期影响，京津冀地区下游需求环比进一步萎缩，水泥价格

大都继续保持平稳。10 月 9 日起，北京的雾霾天气持续，为治霾和 APEC 会

议的顺利进行，京冀地区的水泥企业势必会实施停产措施，考虑到进入 11 月

份后，随着气温下降，市场需求也将会出现萎缩，因此，即使企业停产，价格

也不会出现大幅上调。山西地区价格依旧低位运行，后期该区域也基本无上调

可能。 

2、东北地区价格平稳运行 

进入 10 月份，随着气温下降，水泥下游需求已经开始有所萎缩，主要体

现在农村市场，从量上来看环比减少 5%-10%。距离工程停工仅有一个月左右

时间，后期企业发货量将会逐步下降，主导企业意在维稳价格直到冬储，部分

中小企业为刺激出货量，欲将价格适当下调。 

3、华东地区价格持续上调 

国庆节前后，华东地区水泥价格迎来第二波普涨行情，水泥和熟料均上调

20-30 元/吨。其中，江西地区价格上调最为频繁，自 8 月底反弹以来，共上调

三次，累计上调 70-80 元/吨，以南昌为例 P.O42.5 散到位价升至 340 元/吨，

与今年 3 月价格基本持平，略低于去年同期 10 元/吨。价格持续上调主要原因：

一是进入旺季后，下游需求环比不断提升，各企业发货基本达到产销平衡，库

存压力减轻；二是前期价格跌幅较大，部分企业甚至出现亏损，企业对四季度

提升利润欲望较强；三是周边地区价格普涨对江西市场持续走高也起到推动作

用。10 月 8 日后，江西大部分地区企业发货已恢复产销平衡，预计 10 月中下

旬江西地区价格将会进一步提升。 

节后，江苏南部地区继续推动和执行前期价格上调。从跟踪情况看，苏锡

常高标号散到位价多在 300-310 元/吨，自调价以来，累计上调 40-50 元/吨；

国庆节后下游需求与节前相比暂无明显改观，各企业发货量仍维持在 7-8 成，

未达到产销平衡，若后期需求无进一步增加，企业将会继续执行停产计划。南

京市场维持节前状态，部分企业价格仍未跟随调整，主要是下游需求恢复稍显

缓慢，小野田、信宁和台泥等企业暂缓提价。江苏北部淮安、盐城和宿迁等地

区水泥价格上调已全部执行到位。综合看，在市场需求表现疲软状态下，价格

能够提升主要还是依靠各企业对市场的维护和开展行业自律。 

9 月 27-28 日，安徽芜湖、铜陵和安庆等沿江地区高标号价格再次普涨

20-30 元/吨，低标号上调 10 元/吨；10 月 1 日合肥和巢湖地区水泥和熟料跟随

上调 20 元/吨。9 月末，福建福州水泥价格也上调 20 元/吨，P.O42.5 散到位价
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350-360 元/吨。价格上调主要是受安徽沿江水泥和熟料价格上调带动，加之海

螺领涨福州市场，本地企业全部跟涨。节后，上海低标号水泥价格再次上调 10
元/吨，前期高标号上调 30 元/吨已执行到位。 

4、中南地区价格继续攀升 

9 月 28 日，广东珠三角水泥价格如期上调 20 元/吨，广州 P.O42.5 散到位

价 395-410 元/吨，熟料价格由于一直较高，此次未能同时上调，英德熟料基地

出厂价在 300-310 元/吨。受国庆期间影响，广东市场需求略有减少，节后下游

需求不断恢复，截止本周末，部分企业发货达到节前水平，个别企业出货略差。

广西南宁正在召开世锦赛，工地多处于停工状态，需求大幅减少，企业报价平

稳。桂北地区国庆前后水泥价格连续两次上调，累计涨幅 35-45 元/吨，目前桂

林地区企业发货已达旺季水平。 

国庆节期间，湖南长株潭地区价格继续走高。10 月 5 日，长沙地区高标号

水泥价格再次上调，幅度 20 元/吨，P.O42.5 散到位价涨至 340 元/吨。前期两

次价格上调是依靠企业自律推涨，第三次上调主要是下游需求有明显增加，9
月底 10 月初，长株潭地区需求明显增加，从跟踪企业的发货情况看，多数企

业能到达产销平衡，库存较前期相比也有所减少。 

节前，湖北武汉以及鄂东地区低标号上调 30 元/吨，高标号欲上调 40-50
元/吨，从国庆期间实际执行情况看，高标普遍上调 20-30 元/吨，武汉到位价

350-360 元/吨，节后下游需求恢复情况好于长三角，预计后期高标号价格有继

续上调可能。 

5、西南地区价格涨跌互现 

四川成都地区水泥价格上调 10 元/吨，P.O42.5 散现金到位价 350 元/吨。

10 月 9-10 日，重庆地区水泥价格再次上调，低标号普遍上调 20-30 元/吨，主

城区及合川区域高标号上调 20 元/吨。进入 9 月下旬，重庆地区下游需求恢复

较快，企业出货环比不断上升，目前部分企业已达到产销平衡。 

贵州部分地区水泥价格继续走低。10 月 1 日，遵义地区水泥价格下调 20
元/吨，高标号散装到位价 350 元/吨左右；10 月 9 日，安顺地区低标号袋装下

调 20 元/吨，出厂价 200-220 元/吨。国庆节后，贵州地区下游需求恢复尚可，

企业发货量基本与节前一致，但由于区域内新增产能较多，加之企业对后市信

心不足，导致价格持续回落，后期旺季贵州地区水泥价格上调的可能性不大，

部分地区水泥价格或将继续回落。 

6、西北地区价格低位徘徊 
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10 月中旬，西北地区下游需求依旧不温不火，企业出货量无明显变化，陕

西关中企业继续处在亏损边缘；新疆和宁夏地区价格大体保持平稳；甘肃市场

后期随新增产能释放或将出现回落。 

图表 2：P·O42.5 散装水泥全国均价走势（2014.9.27~2014.10.10） 
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数据来源：DC，华融证券整理 

图表 3：年初以来各省会城市 P·O42.5 散装水泥价格累计涨跌 

‐140

‐120

‐100

‐80

‐60

‐40

‐20

0

20

40

青
海

黑
龙
江

天
津

西
藏

新
疆

山
东

云
南

宁
夏

北
京

辽
宁

重
庆

山
西

河
南

四
川

河
北

广
东

甘
肃

内
蒙
古

贵
州

安
徽

吉
林

湖
北

浙
江

江
西

湖
南

海
南

陕
西

广
西

江
苏

福
建

上
海

 
数据来源：DC，华融证券整理 
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三、本周水泥库存动态 

本周全国跟踪 82 个城市的水泥平均库存为 69.88%，较上周上升 0.06 个

百分点；其中省会城市水泥库存为 70.1%，较上周上升 0.3 个百分点。主要是

河南郑州地区和贵州贵阳地区分别上升 5 个百分点，广西南宁地区微升 2 个百

分点，湖南长沙地区下滑 2 个百分点。 

图表 4：本周省会城市 P·O42.5 散装水泥库存（2014.9.27~2014.10.10） 
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数据来源：DC，华融证券整理 

图表 5：P·O42.5 散装水泥全国均价及库存走势（2014.9.27~2014.10.10） 
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数据来源：DC，华融证券整理 

四、煤炭价格走势 

本周秦皇岛港动力煤山西大混（Q5000K）平仓价较上周上升 2 元/吨，至

427 元/吨。本周全国高标号水泥价格环比上涨 5.4 元/吨，煤炭水泥价格差缩小

2.8 元/吨，至 102 元/吨。 

图表 6：秦皇岛港主要动力煤品种价格走势  图表 7：P·O42.5 水泥全国均价及煤炭价格走势对比 
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五、行业及重点公司跟踪 

本周（9.27-10.10）中信水泥制造指数上涨 2.2%，跑赢大盘（沪深 300）
1 个百分点。整体来看，10 月初除个别市场如贵州受新增产能释放影响，价格

出现回落，其他华东、中南以及西南部分地区价格均保持继续上升态势。需求

方面：受国庆假期影响，下游需求均有一定回落，发货量缩减 10%-20%；节

日过后，大部分地区下游需求基本恢复节前水平，企业发货量多数在 7-9 成。 

近期房地产全面放松限贷政策带来了预期的改善，投资增速下滑情况或将

有所好转， 四季度预计投资环比有所提升，整体水泥需求也将有所改善。10 月
预计水泥需求环比继续提升,价格仍将有所上行。建议投资者关注华东和华南地

区上市公司。 

图表 8：水泥板块相对大盘走势 
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数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 9：主要公司股价跟踪 
代码 名称 最新价格(元) 一周涨幅（%） 一个月涨幅（%） 半年涨幅（%） 年初至今涨幅（%） 

000401.SZ 冀东水泥 8.76 -0.45 0.57 -6.07 5.11 

000789.SZ 江西水泥 10.37 2.79 3.2 6.37 12.67 

000877.SZ 天山股份 7.09 0.29 6.88 10.05 16.74 

000885.SZ 同力水泥 8.17 9.12 13.21 30.91 29.66 

000935.SZ 四川双马 6.6 3.66 7.94 20.78 22.08 

002233.SZ 塔牌集团 7.65 -0.27 3.44 22.11 20.4 

600449.SH 宁夏建材 9.22 -1.08 6.99 17.04 20.8 



华融证券
HUARONG SECURITIES  建材行业

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 11 

600585.SH 海螺水泥 17.23 -0.98 -5.05 -2.07 3.01 

600720.SH 祁连山 7.29 2.38 3.99 6.66 11.45 

600801.SH 华新水泥 7.72 1.83 2.63 5.22 4.79 

601992.SH 金隅股份 6.77 3.3 4.55 8.16 2.75 

600425.SH 青松建化 6.2 6.31 14.52 47.3 63.8 

数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 10：行业 PE10.92 倍，环比上涨 0.14 倍  图表 11：行业 PB1.49 倍，环比上涨 0.02 倍 
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数据来源：DC，华融证券整理  

图表 12：主要公司吨 EV 及评级 

代码 名称 最新股价（元） 
总市值(百

万) 
EV(百万) 产能（万吨） 吨市值(元/吨) 吨 EV(元/吨) 

000401.SZ 冀东水泥 8.76 11872 38518 11800 101 326 

000789.SZ 江西水泥 10.37 4216 8633 1900 222 454 

000877.SZ 天山股份 7.09 6152 18114 3300 186 549 

000885.SZ 同力水泥 8.17 3865 7254 2100 184 345 

000935.SZ 四川双马 6.6 4188 6976 750 558 930 

002233.SZ 塔牌集团 7.65 6728 7854 1200 561 654 

600449.SH 宁夏建材 9.22 4390 7554 2000 219 378 

600585.SH 海螺水泥 17.23 90618 121129 22000 412 551 

600720.SH 祁连山 7.29 5667 11282 2500 227 451 

600801.SH 华新水泥 7.72 11688 24450 7400 158 330 

601992.SH 金隅股份 6.77 32966 89666 5000 659 1793 

600425.SH 青松建化 6.2 8590 11247 1600 537 703 

数据来源：Wind，华融证券整理 

六、生产线投放情况 
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本周全国无新投产生产线，截止本周，年初以来全国新增 29 条生产线，

累计产能 3917.7 万吨/年。 

图表 13：生产线投放情况跟踪 

项目 

2012 年 2013 年 本年新增 本周新增 

产能 

（万吨） 
增速% 

产能 

（万吨） 
增速% 

产能 

（万吨）
数量（条） 

产能 

（万吨） 
数量（条） 

全国 159506 11.20% 168905 5.90% 3917.7 29 —— —— 

江西 5356.8 3.00% 5821.8 8.70% 561 3 —— —— 

广东 7638.7 13.30% 8165.7 6.90% 167 1 —— —— 

云南 7108.3 17.10% 7294.3 2.60% 806 5 —— —— 

安徽 12626.3 15.00% 13091.3 3.70% 216 1 —— —— 

山西 5378.5 20.00% 6308.5 17.30% 162 1 —— —— 

新疆 6406.15 56.40% 7751.55 21.00% 165 2 —— —— 

河北 8794.7 16.70% 8949.7 1.80% 124 1 —— —— 

内蒙古 6243.4 11.30% 6754.9 8.20% 712.5 5 —— —— 

贵州 5545.9 16.00% 6773.5 22.10% 471 5 —— —— 

湖南 7037 19.00% 7192 2.20% 139.5 1 —— —— 

甘肃 2163.8 12.00% 2557.5 20.00% 139.5 1 —— —— 

四川 10261 7.29% 10416 1.51% 155 1 —— —— 

广西 6754.9 4.81% 6754.9 0.00% 99.2 1 —— —— 

数据来源：DC，华融证券整理 

七、风险提示 

原材料价格风险。煤炭是水泥的主要原材料成本之一，当前动力煤价格仍

处于低位，但一旦大幅上涨，将影响水泥企业的盈利能力。 

信贷风险。水泥需求受投资拉动影响显著，信贷收紧将影响开工、续建基

建项目的资金到位，制约水泥的需求。 

房地产政策风险。房地产调控政策继续加码将对房地产投资产生负面影

响。 
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附录：主要省会城市水泥价格及库存走势 

图表 14：北京水泥价格及库存变动趋势  图表 15：天津水泥价格及库存变动趋势 
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数据来源：DC、华融证券整理  数据来源：DC、华融证券整理 

图表 16：石家庄水泥价格及库存变动趋势 图表 17：太原水泥价格及库存变动趋势 
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数据来源：DC、华融证券整理  数据来源：DC、华融证券整理 

图表 18：呼和浩特水泥价格及库存变动趋势 图表 19：沈阳水泥价格及库存变动趋势 
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数据来源：DC、华融证券整理  数据来源：DC、华融证券整理 

图表 20：长春水泥价格及库存变动趋势  图表 21：哈尔滨水泥价格及库存变动趋势 
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数据来源：DC、华融证券整理  数据来源：DC、华融证券整理 

图表 22：上海水泥价格及库存变动趋势 图表 23：南京水泥价格及库存变动趋势 
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数据来源：DC、华融证券整理  数据来源：DC、华融证券整理 

图表 24：杭州水泥价格及库存变动趋势 图表 25：合肥水泥价格及库存变动趋势 
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图表 26：福州水泥价格及库存变动趋势  图表 27：南昌水泥价格及库存变动趋势 
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图表 28：济南水泥价格及库存变动趋势 图表 29：郑州水泥价格及库存变动趋势 
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图表 30：武汉水泥价格及库存变动趋势 图表 31：长沙水泥价格及库存变动趋势 
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图表 32：广州水泥价格及库存变动趋势 图表 33：南宁水泥价格及库存变动趋势 
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图表 34：海口水泥价格及库存变动趋势 图表 35：重庆水泥价格及库存变动趋势 
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图表 36：成都水泥价格及库存变动趋势 图表 37：贵阳水泥价格及库存变动趋势 
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图表 38：昆明水泥价格及库存变动趋势 图表 39：西安水泥价格及库存变动趋势 
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图表 40：兰州水泥价格及库存变动趋势 图表 41：西宁水泥价格及库存变动趋势 
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图表 42：银川水泥价格及库存变动趋势 图表 43：乌鲁木齐水泥价格及库存变动趋势 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
  

 
 
免责声明 

贺众营，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相

关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 
 
 
华融证券股份有限公司市场研究部  
地址：北京市西城区金融大街 8 号 A 座 5 层 (100033） 

传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn 
 

 


