
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 

建材行业：水泥市场周报（2014.10.18~2014.10.24）   2014 年 10 月 27 日

 

中性（维持） 

 

 本周水泥市场综述 
本周全国水泥市场价格环比继续走高，无下跌区域,涨幅为 0.87%。价格上涨
区域主要有浙江、湖北、湖南、广西，不同地区价格上调 20-30 元/吨。
全国跟踪 82 个城市的水泥平均库存为 67.94%，较上周下降 1.9 个百
分点；其中省会城市水泥库存为 68.2%，较上周下降 1.5 个百分点。 

 本周主要区域价格走势  
华北地区价格保持平稳。整体来看，京津冀地区下游需求表现仍是不温
不火，北部承德以及内蒙部分地区受天气转冷影响，下游需求已开始
缩萎，后期价格多是以稳为主。 

华东地区价格继续上调。本周浙江、安徽北部、江苏北部以及鲁南等部
分地区价格普遍上调 20-30 元/吨。江苏和上海地区本周未能同步调整，
预计 10 月底在行业自律推动下，江浙一带第三轮价格将会继续公布上
调。需求方面：从江浙两省企业发货情况看，维持在 8-9 成，仍未达
产销平衡。江西和福建地区价格保持平稳。从与各企业交流情况看，
价格上涨意愿仍然较强，后期江西市场价格存有继续上调预期。 

中南地区价格大幅拉涨。本周湖北、湖南、广西地区水泥价格均有上调，幅
度 20-30 元/吨，以上区域下游需求恢复较快，各地区基本达到产销平衡，部
分地区呈现销大于产的局面。湖南省第四轮涨价结束后，累计涨幅已近 100
元/吨，完成涨价之初各企业所定的目标，后期价格将会趋于稳定为主。本周
珠三角地区价格平稳运行，市场成交稳定，库存一般在 60%左右，10 月底企
业计划提价 20-30 元/吨，熟料上调 20 元/吨。 

西南地区价格暂稳运行。贵州地区企业出货延续东稳西差局面，黔西北地区
水泥市场供大于求，价格连续走低，后期或将逐步传至贵阳地区。本周重庆
地区价格保持平稳，下游需求恢复较好，后期存有继续上调预期。 

西北地区价格涨跌互现。甘肃平凉地区部分企业再次下调水泥价格，幅度
20-30 元/吨。陕西宝鸡地区于 10 月 24 日达成共识，为在有限时间里减少亏
损，水泥价格统一上调 30 元/吨，高标号散装到位价 235 元/吨。 

 投资策略 
10 月下旬，随着下游需求继续提升，华东和中南地区水泥企业库存压力减轻，
部分地区水泥价格再次拉升，预计未来两周区域内其他省份价格也将会再一
轮跟涨；后期东北、华北和西北地区下游需求将会继续萎缩，价格将会在底
部平稳运行。关注一路一带经济带规划的出台以及受益华东华南地区价格上
涨带来的受益标的。 

 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   

本周全国水泥市场价格环比继续走高，涨幅为 0.87%。价格上涨区域主要

有浙江、湖北、湖南、广西，不同地区价格上调 20-30 元/吨；暂无下跌区域。

10 月下旬，随着下游需求继续提升，华东和中南地区水泥企业库存压力减轻，

部分地区水泥价格再次拉升，预计未来两周区域内其他省份价格也将会再一轮

跟涨；后期东北、华北和西北地区下游需求将会继续萎缩，价格将会在底部平

稳运行。 

图表 1：本周省会城市 P·O42.5 散装水泥价格（2014.10.18~2014.10.24） 
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本周全国省会城市水泥价格（元/吨）

MAX

MIN

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 

1、华北地区价格保持平稳 
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河北邯郸、邢台地区市场价格延续弱势，部分民营企业为在年底前增加资

金回笼，针对现金客户小幅下调 5 元/吨，由于下游需求和资金较差，降价作用

不大，高标号散装到位价在 250 元/吨左右。北京水泥企业（新北水除外）从

11 月 3 日-18 日停产 15 天，天津市区粉磨站停产 15 天，唐山白天停产 8 小时。

本周受雾霾天气影响，天津地区企业临时停产三天。整体来看，京津冀地区下

游需求表现仍是不温不火，只有部分年底完工项目有赶工现象，其他多数工程

项目进度迟缓，北部承德以及内蒙部分地区受天气转冷影响，下游需求已开始

缩萎，后期价格多是以稳为主。 

2、东北地区基本平稳 

 

3、华东地区价格继续上调 

本周浙江、安徽北部、江苏北部以及鲁南等部分地区价格普遍上调 20-30
元/吨。10 月 18 日，浙江杭州、湖州、金建兰以及衢州地区价格再次上调 30
元/吨，是进入 9 月以来的第三次上调，企业报价累计上调 70-80 元/吨，实际

成交价多在 50-60 元/吨。江苏和上海地区本周未能同步调整，主要是因个别企

业发货不能达到产销平稳，对提价稍显迟疑，预计 10 月底在行业自律推动下，

江浙一带第三轮价格将会继续公布上调。需求方面：从江浙两省企业发货情况

看，维持在 8-9 成，仍未达产销平衡，因主导企业有适当减产，所以企业库存

压力环比前期均有所减轻，降至 60%左右。 

 受前期苏南和安徽沿江价格持续上调带动，皖北、苏北和鲁地区价格跟

随上调 20-30 元/吨，由于下游需求表现较弱，企业发货量在 8 左右，部分企业

只是公布价格上调，实际执行并不到位，后期需要进一步跟踪。本周南京市场

下游需求环比有明显提升，个别企业日发货量环比增加 20%。由于之前价格上

调幅度略低于周边区域，随着下游需求提升，南京市场其他未能上调到位企业

或将继续补涨。上海地区低标号下游需求恢复明显，高标号出货情况一般，后

期将跟随江浙价格进行上调。 

 江西和福建地区价格保持平稳。江西地区下游需求保持平稳，环比无再

进一步增加，企业可以达到产销平衡，目前价格与去年同期相比有 40-50 元/
吨差距，且上半年价格一直较低，从与各企业交流情况看，价格上涨意愿仍然

较强，后期江西市场价格存有继续上调预期 

4、中南地区价格大幅拉涨 

本周湖北、湖南、广西地区水泥价格均有上调，幅度 20-30 元/吨，以上区
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域下游需求恢复较快，各地区基本达到产销平衡，部分地区呈现销大于产的局

面。10 月 18 日，湖南主导企业再次领涨长株潭、常德、益阳等中北部地区，

水泥和熟料价格统一上调 20-30 元/吨，长沙 P.O42.5 散现金到位价 340-360
元/吨，截止 24 日晚，长株潭仅海螺未跟涨，其他中材、华新和南方已全部公

布上调，预计海螺也将会跟随调整。南部永州、郴州一带低标号水泥价格上调

30 元/吨左右，高标号暂未调整。湖南省第四轮涨价结束后，累计涨幅已近 100
元/吨，完成涨价之初各企业所定的目标，后期价格将会趋于稳定为主。 

 10 月 20 日，湖北武汉地区低标号水泥价格上调 30 元/吨，10 月 23 日高

标号跟调 30 元/吨，是进入 10 月份以来第二次上调，累计公布上调 60 元/吨。

湖北地区下游需求环比继续增加，企业发货基本能达产销平衡，库存也在不断

下降，企业借机再次推动价格上调，但由于下游客户接受程度不一，以及外来

低价水泥干扰，每次价格上调的实际涨幅均有 10-15 元/吨折扣。 

 广西南宁地区水泥价格再次上扬。继 10 月 13 日，南宁价格上调 20 元/
吨，10 月 19-20 日南宁、钦北防区域南宁华润、广西金鲤、武鸣红狮、扶绥海

螺、四合工贸、上思华润等全面上调各品种水泥 30 元/吨；10 月 23 日，熟料

价格再次上调 20 元/吨。南宁地区下游需求全部启动，部分企业销大于产，库

存保持低位运行。桂北地区水泥价格上调 20-30 元/吨，现 P.O42.5 散到位价

325 元/吨左右，熟料价格上调 20-30 元/吨，出厂价 280-290 元/吨，区域内企

业已控制熟料外销，桂林下游需求增加明显，企业库存下降到 50%左右。本周

珠三角地区价格平稳运行，市场成交稳定，库存一般在 60%左右，10 月底企

业计划提价 20-30 元/吨，熟料上调 20 元/吨。 

5、西南地区价格暂稳运行 

10 月 16 日成都以及周边地区价格公布上调 20 元/吨。目前下游需求恢复

不如往年，企业发货量一般在 8 成左右，价格上调企业正在执行中，实际涨幅

需要在月底企业结帐时才能体现。贵州地区企业出货延续东稳西差局面，黔西

北地区水泥市场供大于求，价格连续走低，后期或将逐步传至贵阳地区。本周

重庆地区价格保持平稳，下游需求恢复较好，后期存有继续上调预期。 

6、西北地区价格涨跌互现 

甘肃平凉地区部分企业为刺激出货，再次下调水泥价格，幅度 20-30 元/
吨，企业之间销售价格差距有所拉大，竞争异常激烈。陕西宝鸡地区企业持续

大幅下调价格后，各企业销量并未得到提升，反而全部处于亏损状态，10 月

24 日，各企业达成共识，为在有限时间里减少亏损，水泥价格统一上调 30 元/
吨，高标号散装到位价 235 元/吨；西安、咸阳、铜川和渭南等关中地区水泥价

格以平稳为主。 



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 7 

图表 2：P·O42.5 散装水泥全国均价走势（2014.10.18~2014.10.24） 
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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 
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数据来源：DC，华融证券整理 

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 67.94%，较上周下降 1.9 个百

分点；其中省会城市水泥库存为 68.2%，较上周下降 1.5 个百分点。本周省会
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城市中无库存增加，其中广西和江西库存下降较大，分别下降了 15 和 10 个百

分点，湖北，江苏及湖南分别下降 8，7 和 5 个百分点。 

图表 4：本周省会城市 P·O42.5 散装水泥库存（2014.10.18~2014.10.24） 
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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（2014.10.18~2014.10.24） 
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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 5 元/吨，至

440 元/吨。本周全国高标号水泥价格环比上涨 3.3 元/吨，煤炭水泥价格差扩大

1.7 元/吨，至 109.5 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）中信水泥制造指数下跌 1.3%，跑赢大盘（沪深 300）
0.8 个百分点。10 月下旬，随着下游需求继续提升，华东和中南地区水泥企业

库存压力减轻，部分地区水泥价格再次拉升，预计未来两周区域内其他省份价

格也将会再一轮跟涨；后期东北、华北和西北地区下游需求将会继续萎缩，价

格将会在底部平稳运行。 

近期“稳增长”和“定向刺激”的各项政策措施方面持续加码，铁路、水

利基础设施项目和各地方的 PPP 项目推出速度加快，从项目建设的通常推进

速度预判，项目最快将在明年上半年对水泥形成需求拉动。短期看，四季度的

旺季已经启动，各地的的供需形势短期难有大变化，关注由于天气因素引发的

供给端收紧带来的投资机会，同时继续关注一路一带经济带规划的出台。 

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 8.43 -1.16 -1.73 6.3 1.53 

000789.SZ 江西水泥 10.24 0.19 5.3 11.93 13 

000877.SZ 天山股份 6.82 3.17 1.34 13.7 14.07 

000885.SZ 同力水泥 8.31 3.18 17.06 48.86 34.44 

000935.SZ 四川双马 6.25 -4.84 -0.63 17.57 12.93 

002233.SZ 塔牌集团 7.73 1.84 5.87 27.61 24.24 
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600449.SH 宁夏建材 8.78 -2.43 -1.56 24.88 16.06 

600585.SH 海螺水泥 16.32 -3.25 -4.55 -1.56 -1.33 

600720.SH 祁连山 7.63 3.98 6.46 22.88 15.72 

600801.SH 华新水泥 7.8 3.3 5.53 9.34 4.92 

601992.SH 金隅股份 6.22 -3.98 -1.72 9.81 -6.5 

600425.SH 青松建化 5.74 1.05 -0.17 27.87 51.18 

数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 10：行业 PE10.27 倍，环比下滑 0.39 倍  图表 11：行业 PB1.4 倍，环比下滑 0.05 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 8.43 11467 38114 11800 97 323 

000789.SZ 江西水泥 10.24 4228 8646 1900 223 455 

000877.SZ 天山股份 6.82 6011 17974 3300 182 545 

000885.SZ 同力水泥 8.31 4007 7397 2100 191 352 

000935.SZ 四川双马 6.25 3874 6662 750 517 888 

002233.SZ 塔牌集团 7.73 6943 8069 1200 579 672 

600449.SH 宁夏建材 8.78 4218 7382 2000 211 369 

600585.SH 海螺水泥 16.32 86803 117314 22000 395 533 

600720.SH 祁连山 7.63 5884 11499 2500 235 460 

600801.SH 华新水泥 7.8 11702 24465 7400 158 331 

601992.SH 金隅股份 6.22 30000 86700 5000 600 1734 

600425.SH 青松建化 5.74 7928 10586 1600 496 662 

数据来源：Wind，华融证券整理 
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六、生产线投放情况 

本周全国新增两条熟料生产线，分别是河南中联水泥的 4500T/D 熟料生产

线和湖南海螺的 4500T/D 熟料生产线截止本周，年初以来全国新增 30 条生产

线，累计产能 4196.7 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 11.2% 168905 5.9% 4196.7 30 —— —— 

江西 5356.8 3.0% 5821.8 8.7% 561 3 —— —— 

广东 7638.7 13.3% 8165.7 6.9% 167 1 —— —— 

云南 7108.3 17.1% 7294.3 2.6% 806 5 —— —— 

安徽 12626.3 15.0% 13091.3 3.7% 216 1 —— —— 

山西 5378.5 20.0% 6308.5 17.3% 162 1 —— —— 

新疆 6406.15 56.4% 7751.55 21.0% 165 2 —— —— 

河北 8794.7 16.7% 8949.7 1.8% 124 1 —— —— 

内蒙古 6243.4 11.3% 6754.9 8.2% 712.5 5 —— —— 

贵州 5545.9 16.0% 6773.5 22.1% 471 5 —— —— 

湖南 7037 19.0% 7192 2.2% 279 2 139.5 1 

甘肃 2163.8 12.0% 2557.5 20.0% 139.5 1 —— —— 

四川 10261 7.3% 10416 1.5% 155 1 —— —— 

广西 6754.9 4.8% 6754.9 0.0% 99.2 1 —— —— 

河南 8859.8 5.0% 9424 6.4% 139.5 1 139.5 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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数据来源：DC、华融证券整理  数据来源：DC、华融证券整理 

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 
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