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據國家統計局公布的《2022年國民經
濟和社會發展統計公報》顯示，去年全國
各項內房投資指標全線下滑，投資總額合
計13.3萬億元（人民幣，下同），按年收
縮10%，新開工面積更大跌39.4%。內房
市場疲弱拖累水泥建材行業表現，水泥熟
料產能利用率下滑3.8個百分點至62.4%，
全年水泥產量減少10.5%至21.3億噸。

2022年內房市場雖然低迷，但監管機
構在年底 「連射三箭」 ，為內房融資供給
端和需求端 「鬆綁」 ，加上經濟活動全面
復常，令市場氣氛逐漸好轉。

今年1至2月，內地廣義基建投資約1.4
萬億元，按年增長12.2%；房地產開發投
資13669億元，按年減少5.7%，降幅較去
年全年收窄4.3個百分點；房屋新開工面積
13567萬平米，僅下滑9.4%，較去年有所
好轉。

另外，中國人民銀行於3月 「開閘放
水」 ，全面下調存款準備金率0.25個百分
點，降準後，金融機構加權平均存款準備
金率約7.6%，可釋放長期資金約5000億
元，有助實體經濟發展，包括資金短缺的
內房將受益。

定價能力提升毛利改善
國信證券指出，人行向市場注入流動

性，預期內房銷售、新開工情況好轉，竣
工端將有充足確定性。因此，該行判斷，
水泥建材行業全年會得到足夠支持，料需
求端增速較去年快。

行業基本面持續好轉下，多家大行看
好海螺水泥前景。天風證券表示，行業受
惠內房和基建氣氛好轉，加上在人行降準
推動下，內地市場需求端開始發力，料供
給格局將於中長期持續優化，公司營業前
景值得期待。

麥格理亦發表報告
指出，目前主要水泥企
業之間迎來變局，其
中海螺水泥佔據領先
地位，有助提高定價
能力，隨着華東及華南
地區需求改善，以及受
惠煤炭降價使成本減
少，每噸水泥毛利復甦
情況將好過預期。該行把
海螺水泥評級由 「中性」 上
調至 「跑贏大市」 ，目標價
36.7港元。

海螺水泥去年受產品量價齊跌
影響，收入按年下滑21.4%至1320.2
億元，淨利潤減少52.4%至158.6億元。
中國水泥協會指出，該公司經營保持韌
性，其中自產品主營業務收入949億元，按
年跌15%，主業承壓仍跑贏大市；自產品
水泥熟料銷量2.83億噸，按年減少6.9%，
亦優於行業平均3.6個百分點。

花旗看44元上望空間近七成
花旗發表報告認為，去年海螺水泥利

潤跌幅符合預期，今年受惠政府促進基礎
設施建設，料市場需求於第二季度改善，
公司盈利能力將在下半年復甦，相信水泥
行業將是不錯的價值投資方向。該行考慮
到海螺水泥去年表現不理想，下調今年盈
利預測5%，目標價44港元，維持 「買入」
評級。海螺水泥上周四（6日）收報26.3港
元，以花旗最新目標價計，即有67%上升
空間。

Vantage客席分析師李慧芬提醒，近
期水泥板塊股價反覆，原因在於內地基建
擴張前景不及市場預期，行業修復速度可
能不及零售消費。

去年內房市場疲軟，水泥建材行業受拖累，多隻水泥股
股價見疫情爆發以來低谷，但隨着內地監管機構 「三箭齊
發」 （信貸、發債、股權融資），助力內房企穩回升，房地
產開工情況有所改善，相關行業需求受到提振，水泥股前景
轉好。分析指出，海螺水泥（00914）受惠需求端持續優化，
加上其業界領先地位，將有不錯前景，目標價上望44港元。

水泥需求反彈 龍頭股海螺看俏
國策撐實體經濟 內房基建投資好轉
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▲阿里健康2022年股價波動大，運用
RSI可捕捉其股價走勢。

3月份A股上漲
5.9%，在全球主要市
場中領先群雄。上漲

板塊之中，以人工智能（AI）、數字經
濟兩個主題為主，新能源、傳統消費、
醫藥則差強人意，甚至出現了公募基金
被迫減倉新能源，轉投當炒板塊的跟風
現象，令弱者更弱。展望第二季度，受
惠於人民幣國際化步伐加快，海外基金
或加注中國核心資產，港股有機會挑戰
1月高位。

日前，中國與資源大國巴西達成了
以本幣結算的雙邊貿易協議。中巴兩國
在過去5年間，每年貿易額超過千億美
元。以去年計，中國出口到巴西貿易額
620億美元，進口為1100億美元。將來

如果按照這種貿易規模進行結算，中國
每年將向巴西輸出等同於500億美元的
人民幣。

如果再加上與俄羅斯簽署的本幣結
算協議，以及潛在的印尼、伊朗和沙特
三個經濟體，今後每年超過千億美元的
人民幣結算，恐怕只是一個開始。

人民幣國際化的加快，主要誘因是
美元霸權的走下神壇。中國年初重新回
到世界舞台，逐漸向世人展示了另一種
更為平等的發展模式。中國提出與歐美
不同，以和平對話方式解決俄烏衝突的
選項，在國際社會尤其是主要發展中國
家引起積極回響；同時，近期同多個資
源國簽訂以本國貨幣結算的互換協議，
涉及的金額巨大，這是對沖美元霸權的

高明招數。在連續出招之後，中國所遭
遇的圍堵壓力有所紓緩。

此外，一年前的4月，上海爆發疫
情，並拖累第二季度的全國經濟表現。
由於去年基數低，但內地目前的經濟活
動已大致恢復正常，今年第二季度的經
濟表現大概率高增長，這為上市公司基
本面的改善提供了基礎。

自美國前總統特朗普上台至今，地
緣政治風險一直是壓制港股估值的主要
原因，儘管短中期難以解決，但隨着中
美兩股政經力量階段性的此消彼長，比
如美國的中小銀行危機，令聯儲繼續打
加息牌多了一份忌諱，為中資股回升提
供了條件。考慮到流動性和股份特性，
相對於港股，A股的吸引力更大。

近期A股市場表現愈來愈分化，一
種似曾相識的場景再次出現。內地私募
一姐李蓓透露，有同事前些天參加一家
券商策略會組織的幾家地產公司交流
會，發現每場的參與者僅寥寥數人，其
中更有兩家公司因報名人數太少而被迫
取消交流會。而另一邊廂，同一個策略
會組織的計算機公司交流會，每場報名
人數高達幾百人。

李蓓表示，這種情形令她聯想到
2021年初，參加煤炭企業交流時，也
見過類似冷清的情況。

李蓓以經驗斷定，地產行業已出現
了10年一遇的投資機會，好像2016年
年初的煤炭股，行業經歷了供給側的出
清和收縮，需求端剛剛開始觸底回升。

不過，以內房現時的疲弱基本面，難以
形成市場共識，尤其A股市場又以換手
率高而聞名。對中長線投資者而言，確
實是一個低吸的機會。即使不考慮政府
層面的刺激政策，當內地經濟第二季度
逐慚回復增長，居民購買力也會恢復正
常，到時市場要面對的可能是樓價上漲
的預期。

另一方面，3月內地服務業繼續復
甦，財新中國服務業PMI最新報57.8，
較2月份上升2.8個百分點，創28個月以
來新高，連續3個月處於擴張區間。接
下來，內地將迎來 「五一」 黃金周，
餐飲、出行等行業有望有更好的表
現，現時餐飲、消費板塊低迷，
倒是低吸機會。

人民幣國際化加速 中資股吸引力提升

滄海桑田
倪相仁

內地水泥往往供過
於求， 「錯峰生產」 成

為常態，難以全力開工生產，加上內地
市場飽和更令行業擴張受阻。分析認
為，水泥企業可把握 「一帶一路」 發展
機遇，在海外沿途國家及地區投資設
廠，華新水泥（06655）可謂當中翹楚。

華新水泥去年13.8%收入來自海外分
部，按年上升4.6個百分點。公司近年發力
海外投資，最早於2013年在塔吉克斯坦開設

工廠，投資1.5億美元，年產水泥150萬噸；截
至2022年6月，華新水泥在亞洲及非洲的8個國

家擁有10家工廠，合計年產能約1200萬噸。

上月斥15億收購阿曼同業
此外，公司在今年3月中旬宣布，斥資1.9億美

元（約14.8億港元）收購阿曼水泥製造商Oman
Cement的59.58%股權，每年新增360萬噸水泥產
能，不斷擴大其海外戰略布局。

華新水泥早前公布2022年業績，受到房地產
行業下行拖累，主產品水泥及熟料綜合銷量減少，
共錄得收入304.7億元（人民幣，下同），按年下
滑6.1%；同時受到能源價格上漲影響，水泥及熟
料成本增加，令盈利能力進一步收窄，公司實現淨
利潤26.99億元，按年大跌49.7%，末期息每股
0.51元，按年少派五成。

華新水泥雖去年業績不佳，但前景仍獲看好。
天風證券評論指出，華新水泥通過投資建廠、併購
等方式進行戰略布局，有助緩解在渠道、成本及物
流方面的壓力，相信可充分把握海外商機。

民生證券認為，受惠 「一帶一路」 發展機遇，
華新水泥在2024年歸屬母公司淨利潤或增加至
42.3億元；另外，今年水泥行業受惠內需復甦，骨
料業務加速拓展有望成為另一增長點。該行看好華
新水泥海外投資展望，維持 「推薦」 評級。
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華潤水泥（01313）
2022年收入下滑26.7%至

322.2億元，純利更大跌75.1%至19.4億
元。雖然去年經營狀況不佳，但對前景仍樂
觀，首席財務官譚穎表示，去年受內房市場
下行拖累，水泥行業面臨巨大挑戰，不過今
年隨着內地經濟發展向好，行業有望得到基
建投資帶動，相信業績將趨於穩定。

今年政府工作報告將GDP（國內生產總
值）目標定在5%左右。華潤水泥財務部投
資者關係組邢韜分析，經濟增長主要依賴出
口、消費和投資 「三駕馬車」 ，其中外圍市
場前景不理想，出口情況可能受壓，而預期
今年內地僅溫和復甦，消費反彈力度或不及
預期，因此市場將聚焦於投資，基建相關產
業將持續受惠。

多家大行看好華潤水泥的前景。麥格理
認為，受惠行業領先地位及定價能力，上調
華潤水泥2023及2024年每股盈利預測20%

和15%，評級由 「中性」 上調至 「跑贏大
市」 ，目標價為5.3元。大摩亦將該集團評級
上調至 「跑贏大市」 。

海通證券（06837）看好華潤水泥維持
高派息。該行表示，內地水泥市場氣氛觸底
反彈，骨料業務亦快速增長，料今後3年每
股盈利將分別增至0.50元、0.61元和0.71
元，維持 「優於大市」 評級，目標價介乎4.5
至5.5元。

專家：基建帶動作用待觀察
Vantage客席分析師李慧芬提醒投資

者，全球經濟面臨衰退，內地即使經歷疫後
復甦高潮，資金缺口仍難以填補，內房和基
建能否帶動水泥建材板塊上行有待觀察。至
於海外發展機遇，她認為，水泥企業可考慮
布局 「一帶一路」 基建項目，不過沿途國家
及地區經濟條件不理想，難以投入大量資
金，預計相關投資將放緩。

華潤水泥獲大行唱好 盈測上調20%

華新水泥2022年業績
分 項

收入
盈利

每股盈利
末期股息

註：按中國企業會計準則

金 額
（人民幣）

304.7億元
26.99億元
1.3元
0.51元

變 幅
（%）
▼ 6.1
▼49.7
▼49.6
▼49.0

華潤水泥產品營業額

分 項

水泥

熟料

混凝土

銷 量

7211萬噸

293萬噸

1081萬立方米

營業額
（港元）

258.6億

10.6億

53億

變 幅
（%）

▼26.3

▼ 1.2

▼32.3 ▲華新水泥不斷擴大海外戰略布局。

否極泰來

海螺水泥2022年業績
分 項

收入
盈利

每股盈利
末期股息

2023年計劃資本開支
註：按國際財務報告準則

金 額
（人民幣）

1320.2億元
158.6億元
2.99元
1.48元

193.2億元

變 幅
（%）
▼21.4
▼52.4
▼52.4
▼37.8
▲ 4.1

把握機遇
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華潤水泥2022年業績

分 項

收入

綜合毛利率

盈利

每股盈利

末期股息

金 額
（港元）

322.2億

15.3%

19.4億

0.277元

0.009元

變 幅
（%）

▼26.7

▼16.8個百分點

▼75.1

▼75.1

▼96.8

華新水泥海外廠房年產能（萬噸）
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