
 

建筑材料行业：能耗双控强化

建材行业供给逻辑 水泥价格

存超预期可能 
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核心观点： 

能耗双控为党中央、国务院决策部署，“十四五”力度较大，今年下

半年有压力。各地要坚决贯彻落实党中央、国务院决策部署，对上半年严

峻的节能形势保持高度警醒，采取有力措施，确保完成全年能耗双控目标

特别是能耗强度降低目标任务。对能耗强度不降反升的地区，2021 年暂停

“两高”项目节能审查。 

能耗双控对建材行业的影响：水泥影响最大。据国家统计局和数字水

泥网，从用电量来看，2020 年水泥行业用电占全社会用电 2%；从能耗消

费总量来看，2018 年水泥能耗占全国 3.9%；从二氧化碳排放来看，2020

年水泥碳排放占全国 13.5%，显著高于能源消耗量占比；能耗双控对水泥

行业影响较大。9 月份广西能耗双控、两高双减任务下限产限电，我们预

计在今年 9 月份广西能耗双控、两高双减任务的影响下，广西水泥产量将

缩减约 600 万吨，约等于缩减全国月度产量 2.6%、缩减全国年度产量

0.26%，广东广西水泥价格将大幅推涨。 

复盘 2010 年拉闸限电，旺季限产水泥价格容易大涨。复盘 2010 年

拉闸限电，旺季限产水泥价格容易大涨，水泥股跑出显著超额收益。水泥

行业当前时点和 2010 年的同与不同：可持续性更好；相同点：都是能耗

控制带来旺季水泥限产；不同点：供给逻辑发生了根本变化，2010 年限电

对水泥行业影响一直持续到 2011 年上半年，这种局面在 2011 年下半年被

打破，破局原因来自于区域新增产能大幅释放，同时叠加需求走弱，使得



 

 - 3 - 

供需关系失衡。目前产能置换政策使得行业新增供给很少，行业存量产能

被错峰生产政策有效压缩，水泥供给结构稳定性强使得水泥价格即使在弱

需求环境下仍保持高位。 

能耗双控使得建材行业供给端逻辑强化，水泥价格存超预期可能。建

材行业目前已经步入供给是主变量、需求是次变量新阶段，能耗双控使得

建材行业供给端逻辑强化，主要表现为：一是上半年能耗双控一级预警地

区在下半年都有限产限电可能，将对南方地区水泥价格产生积极影响；二

是对能耗强度不降反升的地区，2021 年暂停“两高”项目节能审查，对于

这些地区拟新建光伏玻璃、玻纤和瓷砖的产能将带来影响，行业扩产难度

比以往加大；三是行业内部继续分化，单位综合能耗低的大企业优势明显，

能耗不达标的小企业或面临更大限制，小企业出清将改善行业供给格局。

具体而言，1.水泥行业：旺季限产将带来水泥价格超预期，继续首选成长

性最好的华新水泥，其次海螺水泥。2.玻璃行业：步入新周期，光伏玻璃

价格超预期上涨，继续首选双拐点期的旗滨集团。3.玻纤行业：看好新一

轮规模扩张加速的长海股份、持续扩张的中材科技和中国巨石。 

风险提示。宏观经济继续下行风险，货币房地产等政策大幅波动风险，

行业新投产能超预期风险，原材料成本上涨过快风险，公司经营风险。 
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