
 

建筑材料：水泥企业积极参与

龙头定增 板块配置性价比高

持续推荐 
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事件：天山股份发布定增公告，本次非公开发行股票合计发行股份 3.1

亿股，募集资金总额 42.5 亿元，发行价格为 13.50 元/股。本次发行对象

共计 16家，其中水泥企业 3家，海螺水泥认购获配 7407万股，占天山股

份本次非公开发行后总股本的 0.86%；金隅鼎鑫水泥（冀东水泥控股子公

司）获配 3704 万股，占 0.43%；上峰建材（上峰水泥全资子公司）获配

2222万股，占 0.26%，三家水泥企业合计持股 1.55%。 

水泥龙头望共享行业发展成果，行业格局有望进一步优化。我们认为

此次三家水泥龙头企业获配天山股份股票一方面反映在行业加速重组整合

趋势下，龙头企业竞合正逐步代替竞争，未来龙头企业望共同促进行业格

局的优化改善，重组后的天山股份作为业务规模和产能最大的企业也将发

挥引领和标杆示范作用；另一方面，水泥企业积极配置龙头企业股份体现

产业资本对本行业中长期发展的信心，望共享行业发展成果。 

稳增长预期持续升温，当前正是重要布局时点。我们在此前报告《水

泥：复盘历次稳增长周期板块走势，当前配置性价比突出》中对近十年三

轮稳增长周期进行了复盘，我们认为在每一轮稳增长定调后的一段时间水

泥板块均可实现 10%左右超额收益。21年 12月中旬中央经济工作会议已

经定调稳增长，且 22年专项债发行前置望推动基建投资，1月地方债迎开

门红，当月发行地方债 6989亿元，同比增加 3365亿元，以专项债为主（占

比 69.3%）。另据 21世纪经济报道，近期监管部门已经要求补充报送专项

债项目，稳增长预期持续升温，当前正是经济数据空窗期，水泥板块有望
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受益获得超额收益，因此当前正是水泥板块的重要布局时点。 

22年水泥需求预计小幅下滑但维持高位平台期，供给协同意愿预计不

降反增。我们预计在基建稳增长、地产需求回落之下 22年水泥需求有所收

缩，但仍处高位平台期，全年产量预计同比个位数下滑，总量维持 20亿吨

以上。在需求收缩背景下，企业为维护市场稳健发展在供给侧协同的意愿

有望加强，且云贵、东北等过去供给格局较差地区已经出现明显改善。 

水泥价格中枢有望维持相对高位，企业经营韧性强。截至 22 年 1 月

28日全国高标水泥均价 518元/吨（环比持平，同比+75），价格中枢仍旧

维持高位。库存低位下，2月 7日长三角沿江熟料价格上调 30元，为 22

年打下良好开局。从成本角度来看，预计 22 年动力煤市场价格中枢为

700-900元/吨，较 21年有所下移但高于 16至 20年均值。我们预计 22

年水泥价格中枢望平稳，盈利能力望提升。预计 22年 1季度末基建项目有

望落地，水泥企业业绩或可逐季改善。 

板块估值处历史低位，中长期格局优化，产业链延伸贡献成长性，短

期相对收益明显，长期价值凸显。截至 22年 2月 10日，SW水泥板块 PE

（TTM）为 8.3 倍，PB1.2 倍，均处于历史低位。短期配置水泥板块一方

面有望在稳增长预期下获取超额收益，另一方面估值低位配置水泥安全边

际较高，防守属性突出。中长期来看，水泥充足的资金优势正助力行业加

速整合兼并，龙头企业有望做大做强，格局较差区域也将受益得到改善，

且水泥企业产业链延伸进入骨料、商混等市场将充分贡献成长性。在双碳
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政策驱动的供给格局优化下，我们建议投资者重视企业的“长久期” 

投资机会，看长做长，我们持续重点推荐海螺水泥、华新水泥，建议

重点关注上峰水泥、中国建材、天山股份、塔牌集团、万年青、华润水泥

等。 

风险提示：宏观经济风险、水泥价格波动风险、下游需求不及预期、

原材料价格大幅波动、定增发行失败风险等。 
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