
 

水泥制造行业研究周报：水

泥价格继续上行 关注供给

端限产变化 
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核心观点： 

我们对当前水泥板块观点如下：上周水泥指数下滑 4.73%。下半年至

明年水泥行业基本面有望持续好转，需求端：自 7 月政治局会议指出积极

推动政府债券发行进度，推动实物工作量之后，8 月国常会继续强调要发

挥政府专项债带头作用，扩大有效投资，且 8 月 PMI 数据仍较为疲软，下

半年“稳增长”的重要性进一步凸显，基建发力预期再次升温。地产端来

看，虽然新开工存下行压力，但当前施工面积同比仍保持较高增速，受销

售及施工面积支撑，预计今明两年地产需求大幅下滑的可能性较低；供给

端，下半年限产力度或将进一步加大。根据发改委印发的 2021 年上半年

各地区能耗双控目标完成情况，广西、广东、云南、江苏等近十个省份能

耗强度不降反升，被列为一级预警，9 月 1 日广西省开始对当地水泥企业

试试限产要求，要求 9 月水泥产量不超 21 年上半年月均产量的 40%，我

们计算此举将带来广西水泥产量缩减 600 万吨，我们测算当前收到能耗强

度降低一级预警的省份在产产能达到 5 亿吨，占全国总产能比重达 28%，

预计后续其余各省限产措施或将逐步跟进，带来供给端进一步收缩。 

进口方面，1-7 月我国累计进口熟料 1379 万吨，同比减少 265 万吨，

今年海运费上涨，且越南财政部提出将熟料产品出口税率由 5%提高至

10%，海外熟料进口冲击有望减弱。我们认为在基本面好转+生产成本大

幅增加的背景下，水泥企业将会积极推动价格修复上调。目前水泥企业估

值已达近几年新低，我们认为碳中和及碳达峰目标下，供给端高能耗小企
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业预计加快出清，大企业市占率将进一步提升，水泥行业置换新规对置换

比例及异地置换要求提升，中长期有望带来供给端实质性改善。当前水泥

整体 PE（TTM）处于 18 年后 14%分位，PB（LF）处于 5.7%分位，板块

估值仍有较大修复空间。 

另一方面，在水泥主业面临增长压力下，骨料市场或将成为水泥企业

新蓝海。根据中国水泥网统计，目前骨料行业 TOP10 企业产能仍不足 5

亿吨，占比不到 3%，行业集中度远低于水泥，17 年-18 年国家关停砂石

矿山近 3 万余家，随着矿权管控趋严，骨料的资源属性逐步凸显，拿矿成

本增加进一步提升了小企业进入门槛，而骨料业务毛利率较高，骨料业务

有望成为水泥企业新的增长点，华新、海螺、中建材等企业在骨料布局方

面具有先发优势。 

3）近期水泥行业动态：上周全国水泥市场价格继续大幅上涨，全国水

泥均价 448 元/吨，周环比上涨 13.2 元/吨，年同比高 18.5 元/吨，价格上

涨地区主要集中在东北、华东、华中和西南等地，幅度为 30-50 元/吨。8

月底 9 月初，国内水泥市场需求环比进一步提升，华东和华南地区企业发

货基本恢复到 8-9 成水平，部分省份达到产销平衡，库存下降明显；华北、

西北和华中等其他地区，下游需求恢复相对缓慢，但较前期相比也有改善，

因企业仍在执行错峰生产，整体库存水平均保持在中等合理位置，支撑水

泥价格继续上行。 

推荐【华新水泥】（西南地区水泥价格有望逐步走出洼地，水泥+业务
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增长弹性高）、【海螺水泥】（规模及成本优势兼备的全国龙头）、【上峰水泥】

（水泥产能增长弹性大，一主两翼发展为公司注入新活力），关注【中国建

材】（21 年减值有望大幅下降，报表质量持续改善，新材料板块景气较高）。 

风险提示：水泥需求大幅下滑、旺季价格上涨不及预期、骨料行业竞

争加剧。 
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