
 

建材点评报告：几个关键词：

当前时点如何看水泥？ 
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事件描述 

当前时点，我们对水泥的观点如下。 

事件评论 

2021 年简单复盘？弱需求，紧供给，价格宽幅震荡。 

1、弱需求。2021 年全国水泥产量 23.6 亿吨，同降 1.2%，是在 2020

年低基数上微负。 

其中从 5 月开始单月增速转负，9-12 连续 4 月需求降幅超 10%，是

过去 10 年最大降幅。 

2、紧供给。8 月底开始的双控限产对行业影响很大，部分区域（广西、

云南、江苏）9-10 月产量同比下降约 20%~30%；其他区域如华中、北方

也有不同程度双控停产。 

同时，弱需求从 Q2 开始，基本贯穿全年。而紧张供给自 9 月体现，

更多影响 9 月~10 月，价格从小幅超跌（淡季跌幅超往年）到大超预期大

涨（Q4 远创历史新高）宽幅震荡演绎。 

当前时点供需变化？需求修复与供给纠偏。 

1、需求修复。投资端数据相对疲弱，经济压力在 21Q4 得到充分释

放。无论是 2021 年底经济工作会议还是 2022 年政府工作报告，都可观察

到政策端宽松已初现端倪，专项债发行和提前批额度可见一斑，同时信用
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政策大概率在 22 年也较为宽松，赋予政府主导重点项目加速落地具备较强

资金支撑。并且，地产端在框架之内迎来政策上边际改善，即便短期前端

数据仍在寻底，我们判断行业最悲观需求预期时候已过去，需求复苏如期

而至。 

微观来看，截至 20220311，全国及华东水泥出货率达到 57%和 72%，

分别同比提升 2 和 10 个 pct。不过若从农历口径来看，同比依然要略低，

全国和华东同比分别低 13 和 6 个 pct。从环比改善斜率来看，全国出货近

2 周改善尤为明显，反映终端需求加速复苏。 

2、供给纠偏。21Q3 以来的价格大幅大涨主要支撑因素是供给约束及

成本助推，随着行政管控放开，21Q4 末水泥价格及煤炭价格迎来理性回

归与复位，政策纠偏及时而果敢。 

3、价格上涨现，盈利基础稳。节后华东熟料涨价累计 4 轮，幅度近

100 元/吨，目前华东熟料和水泥分别为 482 和 531 元/吨，同比价格高 86

和 63 元/吨；同时全国煤炭价格同比高 269 元/吨，由此估算当前水泥企

业吨毛利同比高 37 元/吨（不考虑原材料消耗时滞）。 

2022 年市场演绎?窄幅波动&再平衡。 

1、供需窄幅波动。一方面，双碳双控从运动战切换为持久战是趋势，

因此全年行政约束供给依然可期，只是会更均衡贯穿全年。同时，产能置

换大概率从表外置换切至表内置换，新增冲击几乎可忽略（其实 2021 年
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净新增已非常少，新点火水泥熟料产能 3574 万吨，剔除置换关停 2884 万

吨，净新增产能 690 万吨），行业存量逻辑已然非常紧实。 

2、格局再固化。海运费增加下进口熟料减少，东北和西南格局改善下

对华东跨区域冲击减少，格局有望再固化，全年价格稳定性可期；关注水

泥板块，华新海螺新天山中国建材。 

3、价格再平衡。我们认为需求只要不大幅下滑（我们判断 2022H1

大概率小负，2022H2 需求有望转正），主导企业盈利依旧可维持在近 3 年

高位状态。价格端看，我们认为 2022 年价格峰值或很难媲美 21Q4，但全

年价格中枢/均值预计同比依然高于 21 年。 

风险提示 

1、需求复苏力度不及预期； 

2、供给限产力度显著放松。 

 

 

关键词: 涨价  
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