
 

水泥行业报告：Q3 或是周
期底部 Q4 盈利有望环比
改善 
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近期水泥行业动态：上周（10.31-11.4）水泥指数上涨 3.98%，跑输

建材指数。1-9 月水泥产量 15.63 亿吨，同比下滑 12.5%，9 月单月水泥

产量 2.09 亿吨，同比增长 1%，单月增速实现转正。上周全国水泥市场价

格 450 元/吨，环比上涨 5.2 元/吨。价格上涨地区主要有河北、海南、重

庆、四川和云南，幅度 10-60 元/吨；价格回落地区为江苏北部、河南中部

和湖北武汉，下调 10-20 元/吨。10 月底 11 月初，国内水泥市场需求因

多地疫情复发，下游施工和市场成交受阻，继续呈现弱势运行，北方地区

企业出货率多在 4-5 成水平，南方地区维持在 7-9 成不等。价格方面，受

益于企业执行错峰生产，以及成本增加支撑，为提升盈利，企业继续推动

价格上涨。 

核心观点：水泥企业 Q3 业绩进一步承压，缘于：1）受季节性淡季等

因素影响，需求端环比继续下行，导致 7、8 月份水泥价格持续回落，9 月

份虽进入旺季，但需求恢复仍不及预期，价格推涨较为缓慢；2）煤炭价格

提高，使得成本压力进一步提升，吨毛利下降。我们判断 Q3 水泥盈利或

已基本触底，10 月份以来，需求弱复苏以及价格向上修复趋势较为明显，

叠加基建实物工作量形成或对水泥需求提供一定支撑，错峰生产+成本压力

下水泥企业提价意愿较强，我们判断 Q4 水泥企业盈利环比或出现好转，

但由于去年 Q4 高基数问题，同比情况仍然存在一定压力。 

中长期看“双碳”+“双控”政策有望带动行业供给格局进一步优化：

a）政策要求 2025 年标杆产能比重超过 30%，未来行业 2500T/D 及以下
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规模产能有望陆续退出，总产能将收缩 8.6%以上。b）水泥行业未来有望

纳入碳交易，碳税+减排改造加剧小企业成本压力，龙头竞争优势凸显，有

望通过兼并收购进一步扩张，话语权增强，价格中枢有望逐步抬升，另一

方面通过骨料等业务打造第二增长极。当前水泥基本面与估值或均处于历

史底部区域，从股息率及估值角度，水泥股仍具有一定投资性价比。 

推荐成长性较优的【华新水泥】，【上峰水泥】，龙头【海螺水泥】，混

凝土减水剂成长性更优，龙头 α 突出，推荐【苏博特】、【垒知集团】。 

风险提示：水泥需求大幅下滑、旺季涨价不及预期、骨料行业竞争加

剧 
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