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本报告导读： 

与以往不同的是，2013 年华东“旺季更旺”是在产能利用率较高（基本全开）的情

况下发生，而边际供求的改善在 2014-2015 年仍将继续，盈利能力改善具备可持续性。 

投资要点： 

[Table_Summary]  与以往不同的是，我们观察到，2013 年 10-11 月份华东、中南地区

在产能利用率较高（近全开）的情况下价格不断创新高且延续时间超

越季节性因素，我们认为价格信号昭示了 2011～2013 年东部地区持

续边际供求改善的累积效应突破了临界点，而 2014-2015 年边际供求

依然在明显改善，因此 2013 年四季度的盈利能力在可预见的 2014～

2015 年的旺季时具备持续性。 

 考虑到海螺水泥主要产能分布区域：华东、中南部区域供求格局的改

善，我们上调 2013-2015 年 EPS 预测至 1.75 元、2.34 元、2.77 元（调

整幅度为 0.15 元、0.44 元、0.57 元），参考可比公司 2014 年估值水

平，上调目标价至 23.40 元（上调 2.40 元），维持“增持”评级。 

 如果按照国家发布的落后产能淘汰完成数据看，边际供求格局自

2011 年至今明显改善。我们根据目前开工在建的产能，测算 2014 年

全国各省份的新增产能冲击量，全国新增新型干法熟料产能在

5000～6000 万吨，其中大部分分布在西北、西南省份，而华东、中

南地区新增产能增幅进一步回落，并且沿长江地区，自上游重庆至下

游苏锡常地区，基本没有新增熟料产能的压力。 

 2013 年 10 月份全国水泥产量环比增长 3.3%，就 10 月份单月产量环

比增速而言，创 2005 年以来新高，按照正常施工进程，我们认为 2013

年 4 季度需求的较高景气度至少可延续未来 2 个季度，而考虑到 2013

年 1、2 季度盈利状况基数较低，2014 年上半年同比增幅有望显著。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 48,654 45,766 53,712 61,912 68,843 

(+/-)% 41% -6% 17% 15% 11% 

经营利润（EBIT） 15,481 8,011 11,911 15,692 18,411 

(+/-)% 91% -48% 49% 32% 17% 

净利润 11,590 6,308 9,282 12,377 14,702 

(+/-)% 88% -46% 47% 33% 19% 

每股净收益（元） 2.19 1.19 1.75 2.34 2.77 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

经营利润率(%) 31.8% 17.5% 22.2% 25.3% 26.7% 

净资产收益率(%) 25.8% 12.9% 16.2% 18.1% 17.9% 

投入资本回报率(%) 20.3% 10.4% 14.3% 17.8% 20.4% 

EV/EBITDA 5.7 9.2 6.5 4.7 3.5 

市盈率 7.6 14.0 9.5 7.1 6.0 

股息率 (%) 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 23.40 

 上次预测： 21.00 

当前价格： 16.93 

2013.11.28 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 11.88-22.10 

总市值（百万元） 89,717 

总股本/流通 A 股（百万股） 5,299/4,000 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/1,300 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 0.21 

日均成交值（百万元） 334.30 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 51,977 

每股净资产 9.81 

市净率 1.7 

净负债率 24.52% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2012A 2013E 

Q1 0.24 0.18 

Q2 0.31 0.40 

Q3 0.19 0.44 

Q4 0.45 0.73 

全年 1.19 1.75 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 15% 5% 10% 

相对指数 12% 1% -2% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《中报符合预期，行业龙头加速前行》
2013.08.16 

《新增产能减少下盈利水平控制更有力》

2013.06.03 

《行业景气度向上，估值提升概率大》

2013.03.24 

《华东 13 年新增供给大幅下滑，行业首配》
2012.12.09 

《3季度符合预期，4季度环比改善》2012.10.24 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2013.11.28 

股票研究 

原材料 

建材 

 

[Table_Stock] 
海螺水泥（600585） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 23.40 

 上次预测： 21.00 

当前价格： 16.93 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.conch.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司主要从事水泥及商品熟料的生产

和销售，公司产销量已连续 11 年位居

全国第一，是目前亚洲最大的水泥、熟

料供应商。 

截至 2009 年 12 月 31 日止，公司已拥

有 76 家控股子公司，4 家合营公司，3

家参股公司，分布在全国 16 个省、市、

自治区。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 11.88-22.10 

市值（百万） 89,717 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表    2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

营业总收入    48,654 45,766 53,712 61,912 68,843 65,634 71,524 

营业成本    29,246 33,062 36,708 40,660 44,663 44,974 48,309 

税金及附加    278 241 258 297 330 315 343 

销售费用    1,859 2,280 2,417 2,662 2,823 2,494 2,718 

管理费用    1,789 2,173 2,417 2,600 2,616 2,166 2,289 

EBIT    15,481 8,011 11,911 15,692 18,411 15,685 17,865 

公允价值变动收益    -15 3 0 0 0 0 0 

投资收益    129 4 100 100 100 100 100 

财务费用    629 1,002 990 862 669 370 -8 

营业利润    14,960 7,016 10,940 14,856 17,772 15,350 17,908 

所得税    3,828 1,626 2,528 3,372 4,005 3,517 4,270 

少数股东损益    235 155 230 307 364 320 371 

净利润    11,590 6,308 9,282 12,377 14,702 12,912 14,767 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产    8,105 8,342 10,858 18,448 30,220 48,347 67,980 

其他流动资产    626 1,020 850 850 850 850 850 

长期投资    3,978 5,415 6,115 6,118 6,118 6,118 6,118 

固定资产合计    49,174 53,100 56,588 58,714 58,541 54,902 51,399 

无形及其他资产    4,898 5,720 6,201 6,688 7,162 7,624 8,074 

资产合计    84,003 87,524 97,366 109,793 124,169 135,787 155,233 

流动负债    16,991 14,521 15,956 16,758 17,127 16,573 21,940 

非流动负债    20,170 21,826 21,780 21,780 21,780 21,780 21,780 

股东权益    44,840 48,901 57,126 68,443 82,086 93,939 107,646 

投入资本(IC)    57,745 61,616 65,813 69,469 71,404 65,450 63,295 

现金流量表           

NOPLAT    11,695 6,401 9,410 12,396 14,545 12,391 13,935 

折旧与摊销    2,571 3,276 3,673 4,057 4,372 4,553 4,632 

流动资金增量    -3,788 1,370 -1,691 -1,044 -1,636 2,779 -900 

资本支出    -8,199 -6,788 -6,617 -5,542 -3,442 -42 -142 

自由现金流    2,279 4,259 4,775 9,867 13,839 19,680 17,524 

经营现金流    10,492 11,509 11,904 15,624 17,627 20,282 18,488 

投资现金流    -10,162 -8,470 -7,217 -5,445 -3,342 58 -42 

融资现金流    4,728 -2,671 -2,172 -2,588 -2,513 -2,213 1,188 

现金流净增加额    5,058 368 2,516 7,590 11,772 18,127 19,633 

财务指标           

成长性           

收入增长率    41.0% -5.9% 17.4% 15.3% 11.2% -4.7% 9.0% 

EBIT 增长率    90.9% -48.3% 48.7% 31.7% 17.3% -14.8% 13.9% 

净利润增长率    87.8% -45.6% 47.1% 33.4% 18.8% -12.2% 14.4% 

利润率           

毛利率    39.9% 27.8% 31.7% 34.3% 35.1% 31.5% 32.5% 

EBIT 率    31.8% 17.5% 22.2% 25.3% 26.7% 23.9% 25.0% 

净利润率    23.8% 13.8% 17.3% 20.0% 21.4% 19.7% 20.6% 

收益率           

净资产收益率(ROE)    25.8% 12.9% 16.2% 18.1% 17.9% 13.7% 13.7% 

总资产收益率(ROA)    13.8% 7.2% 9.5% 11.3% 11.8% 9.5% 9.5% 

投入资本回报率(ROIC)    20.3% 10.4% 14.3% 17.8% 20.4% 18.9% 22.0% 

运营能力           

存货周转天数    43 46 46 49 50 50 50 

应收账款周转天数    3 2 1 2 2 2 2 

总资产周转周转天数    542 684 628 611 620 723 743 

净利润现金含量    0.91 1.82 1.28 1.26 1.20 1.57 1.25 

资本支出/收入    17% 15% 12% 9% 5% 0% 0% 

偿债能力           

资产负债率    44.2% 41.5% 38.8% 35.1% 31.3% 28.2% 28.2% 

净负债率    32.2% 31.7% 21.0% 5.9% -9.8% -27.9% -39.4% 

估值比率           

PE    7.6 14.0 9.5 7.1 6.0 6.8 6.0 

PB    2.0 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 0.8 

EV/EBITDA    5.7 9.2 6.5 4.7 3.5 3.1 2.1 

P/S    1.8 1.9 1.6 1.4 1.3 1.3 1.2 

股息率    1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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净资产(现金)/净负债
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1. “旺季更旺”并非偶然，边际供求改善之临界点 

2013 年四季度华东、华中、华南地区出现大幅超越 2012 年的“旺季更

旺”，即提价幅度及延续时间均超预期，我们认为这是值得重视的价格

信号，并非偶发现象。 

与以往不同的是，2013 年 10-11 月份华东、中南地区在产能利用率较高

（近全开）的情况下价格不断创新高，价格信号昭示了 2011～2013 年东

部地区持续边际供求改善累积的效应突破了临界点，而 2014-2015 年边

际供求依然在明显改善，因此 2013 年四季度的盈利能力在可预见的

2014～2015 年的旺季时具备持续性。 

1.1. 上调海螺水泥目标价至 23.4 元，维持“增持”评级 

考虑到海螺水泥主要产能分布区域：华东、中南部区域供求格局的改善，

我们上调海螺水泥的 2013-2015 年 EPS 预测至 1.75 元、2.34 元、2.77 元

（调整幅度为 0.15 元、0.44 元、0.57 元），参考可比公司 2014 年估值水

平，上调目标价至 23.40 元（上调 2.40 元），维持“增持”评级。 

2013 年 10 月份全国水泥产量环比增长 3.3%，就 10 月份单月产量环比

增速而言，创 2005 年以来新高，按照正常施工进程，我们认为 2013 年

4 季度需求的较高景气度至少可延续未来 2 个季度，而 2013 年 1、2 季

度盈利基数较低，2014 年上半年同比增幅有望显著。 

表 1: 海螺水泥 2014 年逐季度经营假设及业绩测算 

项目 Q1 E 
Q1 

同比 
Q2 E 

Q2 

同比 
H1 E 

H1 

同比 
Q3 E 

Q3 

同比 
Q4 E 

Q4 

同比 
2014E 

2014

同比 

销量（万吨） 5,100  10.2% 6,300  10.8% 11,400  10.5% 6,500  10.17% 7,400  10.45% 25,300  10.40% 

均价（元/吨） 227  7.6% 240  4.5% 234  5.8% 230  1.00% 250  0.00% 238  2.76% 

吨毛利（元） 77  49.1% 90  32.4% 84  38.8% 80  8.39% 100  0.00% 88  16.14% 

吨费用（元） 28  0.0% 25  0.0% 26  0.0% 26  8.33% 26  -7.14% 26  -0.27% 

吨净利（元） 38  107.2% 51  47.2% 46  52.6% 42  5.71% 58  0.21% 49  19.17% 

归母净利润（万元） 204,126  113.7% 329,453  56.8% 533,579  74.6% 278,463  18.26% 429,112  11.49% 1,241,154  34.04% 

EPS（元） 0.39   0.62   1.01   0.44   0.81   2.34   

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

2.  “旺季更旺”——值得重视的价格信号 

2013 年四季度华东、华中、华南地区出现超预期的“旺季更旺”，我们

认为是值得重视的价格信号：水泥价格全面超越 2012 年高位，且提价

延续时间超过 2012 年及季节性正常水平（往年在 10 月底价格见顶），

我们采用高标号 PO42.5 区域均价的 K 线图来展示华东、中南地区季度

水泥价格变化。 
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图 1 华东地区 PO 42.5 水泥均价  图 2 华东地区 PO 42.5 平均水泥煤炭价格差 

 

 

 
数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究  数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

 

图 3 中南（鄂豫湘粤桂琼）PO 42.5 水泥均价  图 4 中南（鄂豫湘粤桂琼）42.5 平均水泥煤炭价差 

 

 

 

数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究  数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

熟料价格可为水泥价格提供支撑，2013 年熟料价格同比提升的幅度明显

大于水泥。 

图 5 华东熟料均价（江浙皖赣鲁）  图 6 两广熟料均价 

 

 

 

数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究  数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

3. 边际供求改善累积效应之临界点 

我们认为，2013 年 4 季度的价格信号并非偶发现象：2011～2013 年东部

地区持续边际供求改善累积的效应突破了临界点，令 2013 年 10-11 月份

华东地区在产能利用率较高（近全开）的情况下价格不断创新高且延续

时间超越 2012年及历史同期，而 2014-2015年边际供求依然在明显改善，

因此 2013 年四季度的盈利能力在可预见的 2014～2015 年的旺季时具备

持续性。 
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3.1. 产能利用率的持续提升 

根据历史规律，10 月份通常是我国东部地区旺季最旺之月，也一般是全

国及华东地区水泥产量最高之月，我们采用 10 月份水泥产量和新型干

法产能（假设 31 天产能全开）进行比照，推算最旺月的产能利用率。 

如下表所示，江浙沪皖 10 月份产能利用率（产量/月产能）自 2011 年开

始逐步提升，改善领先于整个华东地区，而华东地区又领先于全国。 

表 2: 10 月份产能利用率 2007-2013 年比较 

单位：万吨 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  

全国新干法熟料年产能 61,341.3 76,196.5 95,686.2 121,591.3 143,460.6 159,834.6 164,893.8 

华东新干法熟料年产能 26,997.9 31,607.6 34,561.9 38,204.4 42,640.5 46,168.3 47,268.8 

江浙沪皖新干法熟料年产能 17,778.5 20,289.5 22,034.8 22,964.8 24,796.9 26,951.4 27,261.4 

月水泥产能计算—全国 8,587.8 10,667.5 13,396.1 17,022.8 20,084.5 22,376.8 23,085.1 

月水泥产能计算—华东 3,779.7 4,425.1 4,838.7 5,348.6 5,969.7 6,463.6 6,617.6 

月水泥产能计算—江浙沪皖 2,489.0 2,840.5 3,084.9 3,215.1 3,471.6 3,773.2 3,816.6 

2013 年 10 月产量—全国 12,380.1 12,309.3 15,635.1 17,029.7 19,062.9 21,005.7 23,253.7 

2013 年 10 月产量—华东 4,774.3 4,602.4 5,389.4 5,481.7 5,931.1 6,636.7 7,090.7 

2013 年 10 月产量—江浙沪皖 2,524.4 2,651.7 3,031.3 2,995.2 3,330.9 3,842.8 3,936.8 

10 月产能利用率—全国 1.44 1.15 1.17 1.00 0.95 0.94 1.01 

10 月产能利用率—华东 1.26 1.04 1.11 1.02 0.99 1.03 1.07 

10 月产能利用率—江浙沪皖 1.01 0.93 0.98 0.93 0.96 1.02 1.03 

注：水泥产能采用水泥协会发布规模以上（700T/D）企业数据，水泥/熟料系数=1.4，华东地区尤其是江浙沪皖自 2010 年基

本淘汰立窑及湿法窑等落后产能，新干法产能基本可认为是全部产能，2010 年之前产能利用率数据存在偏高的统计误差 

数据来源： WIND，国泰君安证券研究 

 

图 7  10 月份产能利用率改善拐点时间排序：江浙沪皖—华东—全国 

 

数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

3.2. 边际供求改善在 2014-2015 年仍将延续 

如下表 2、3 所示，如果按照国家发布的落后产能淘汰完成数据看，边

际供求格局（产量新增-产能新增）自 2011 年至今明显改善，即便考虑

到落后产能淘汰有重复计算的因素，极端假设下剔除全部淘汰的量，

2013 年也出现明显边际供求改善。 
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表 3: 全国供求测算表（单位：万吨） 

全国 
水泥 

产量 
增速% 

新增水

泥产量 

新增新干法

熟料产能 

折算新增

水泥产能 

淘汰水泥

产能 

产能净新增=

新增水泥产能-

淘汰水泥产能 

产能净

增速% 

边际供求：

产量增量-

产能净新增 

2009 165,000 17.86% 25,000  19,490  27,286  7,416  19,870  12.04%  

2010 188,000 13.94% 23,000  25,905  36,267  14,031  22,236  11.83% 764  

2011 208,500 10.90% 20,500  21,869  30,617  15,000  15,617  7.49% 4,883  

2012 218,405 7.44% 9,905  16,374  22,924  25,829  -2,905  -1.33% 12,810  

2013E 238,061 9% 19,656  9,539  13,355  7,345  6,010  2.52% 13,646  

2014E 254,725 7% 16,664  5,000  7,000  5,000  2,000  0.79% 14,664  

2015E 267,462 5% 12,736  3,000  4,200  5,000  -800  -0.30% 13,536  

注：落后淘汰数据采用工信部发布的完成额数据，2014-2015 年淘汰量采用国务院（2013）41 号文“至 2015 年底再淘汰

一亿吨落后水泥产能” 

数据来源：数字水泥网，WIND，国泰君安证券研究 

 

表 4: 华东地区水泥供求测算表（单位：万吨）（并未考虑落后产能的淘汰） 

年份 熟料产能 
折算水泥产

能增量 
产能增速% 产量 产量增量 

产量增速 

% 

产量增量-

产能增量 

产量增速-

产能增速 

2005 22270.4 5767.9 22.70% 41803.7 4798.1 12.97% -969.7 -9.73% 

2006 24418.7 3007.6 9.65% 49359.5 7555.8 18.07% 4548.2 8.43% 

2007 26997.9 3610.9 10.56% 53194.5 3835 7.77% 224.1 -2.79% 

2008 31607.6 6453.6 17.07% 52473.6 -720.9 -1.36% -7174.4 -18.43% 

2009 34561.9 4136 9.35% 57923.1 5449.4 10.39% 1313.4 1.04% 

2010 38204.4 5099.5 10.54% 61559.4 3636.3 6.28% -1463.2 -4.26% 

2011 42640.5 6210.5 11.61% 64615.4 3056 4.96% -3154.6 -6.65% 

2012 46168.3 4938.9 8.27% 69189.3 4574 7.08% -364.9 -1.19% 

2013E 47857.8 2365.3 3.66% 75416.4 6227 9.00% 3861.7 5.34% 

2014E 48557.8 980 1.46% 80695.5 5279.1 7.00% 4299.1 5.54% 

2015E 48857.8 420 0.62% 84730.3 4034.8 5.00% 3614.8 4.38% 

数据来源：Wind，数字水泥网，国泰君安证券研究 

如下图 8、9，我们比照华东地区及全国的水泥产能及产量（需求）增速，

可明显观察到边际改善效应： 

图 8  华东地区水泥供求增速（未考虑落后淘汰）改善趋势延续 

 
数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 
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图 9  全国水泥供求改善（考虑了落后产能淘汰量）趋势延续 

 
数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

我们根据目前开工在建的产能，测算 2014 年全国各省份的新增产能冲

击量，如下表 4 所示，全国新增新型干法熟料产能在 5000～6000 万吨，

其中大部分分布在西北、西南省份，而华东、中南地区新增产能增幅进

一步回落，并且沿长江地区，自上游重庆至下游苏锡常地区，基本没有

新增熟料产能压力。 

表 5: 各省份预计新增熟料产能冲击测算（单位：万吨） 

省市名称 
2013 年预计

新增产能 

2013 年熟料产能

增量 

2014 年预计

新增产能 

2014年熟料产能

增量 

全国 9,539 5.97% 5,571  3.38% 

华北地区 1,094 5.11% 654  2.97% 

河北省 93 1.06% 155 1.74% 

山西省 651 11.77% 279  4.62% 

内蒙古 350 5.61% 220 3.53% 

东北地区 620 7.23% 205  2.39% 

辽宁省  0.00% 155  3.60% 

吉林省 155 6.90%   

黑龙江   49.6 2.46% 

华东地区 1,690 3.66% 806  1.71% 

江苏省 155 2.21%   

浙江省     

安徽省 465 3.68% 155  1.20% 

福建省   155 3.19% 

江西省 186 3.47% 155 2.78% 

山东省 884 9.82% 341 3.56% 

中南地区 2,021 5.35% 806  2.07% 

河南省 595 6.72%   

湖北省   78 1.26% 

湖南省 605 8.59% 140 1.91% 

广东省 744 9.84% 295 3.68% 

广西区 78 1.15% 295 4.36% 

海南省     
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西南地区 2,071 7.32% 1,302  4.49% 

重庆市   149 2.87% 

四川省 564 5.50% 62 0.60% 

贵州省 1228 22.15% 177 2.91% 

云南省 279 3.94% 915 12.75% 

西藏区     

西北地区 2,043 11.57% 1,798  9.36% 

陕西省 388 7.19%   

甘肃省 574 20.00% 713 21.20% 

青海省   124 10.75% 

宁夏区   78 4.21% 

新疆区 1082 16.89% 884 12.07% 

数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

3.3. 2014 年上半年需求或依然景气较高 

我们观察到，2013 年 10 月单月全国水泥产量 2.3 亿吨，10 月份产量环

比增长 3.3%，就 10 月份单月产量环比增速而言，创 2005 年以来新高。

从数据上解读， 2013 年 9、10 月份产量环比均保持高位，并且 10 月份

放量，我们认为，除地产支撑外，小市政项目 10 月份可能有所提速（大

基建疲弱），另外农村需求（占约 1/3）持续较旺，按照正常施工进程，

我们认为需求的景气度至少可延续未来 2 个季度，即 2014 上半年需求

依然景气可能仍较高。 

4. 风险提示 

国内货币、房地产宏观政策风险。国内货币政策的收紧将严重影响各个

重大基建项目的开工进程；房地产的宏观调控将关系到土地开发、房地

产的投资，作为水泥主要的下游需求，两者政策的变动都将直接影响到

水泥的价格。 

原材料成本风险。煤炭是水泥的主要原材料成本之一，短期内我们预判

煤炭价格上行空间不会很大，但一旦大幅上涨，短期内影响水泥企业的

盈利能力。 
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