
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/动态点评 

2018年09月11日  
 

 

建材 中性（维持） 

水泥Ⅱ 增持（维持） 

  

鲍荣富 执业证书编号：S0570515120002 
研究员 021-28972085 

baorongfu@htsc.com 

赵蓬  执业证书编号：S0570518040001 
研究员 0755-82493836 

zhao.peng@htsc.com 

陈亚龙 执业证书编号：S0570517070005 
研究员 021-28972238 

chenyalong@htsc.com 

李振兴 010-56793969 
联系人 li.zhenxing@htsc.com  
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2《建材: 行业高景气延续，盈利能力创新高》
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资料来源：Wind 

 环保回档可能性小，正视外部熟料冲击 

环保回档可能性小，正视外部熟料冲击 

近日水泥股出现较大波动，我们认为主要受到两大事件影响：（1）据国家
发改委价格司，近日调研砂石、水泥及混凝土价格形势，市场担心或对水
泥价格进行限价；（2）据华尔街见闻，市场传言环保部限产 50%或 30%指
标或将取消，2+26 城市取暖季方案预计有所修正，市场担心环保力度放宽
会造成水泥价格大幅回落。对此，我们认为：发改委调研仅面向因环保治
理造成价格暴涨的砂石，水泥限价的可能性小；今年环保限产范围进一步
扩大，“环保一刀切”有望被重新审视，但政策回档的可能性小。同时我们
认为外来熟料冲击值得重视，目前行业已向商务部致函建议加强监管力度。 
 

砂石涨价难以持续，水泥限价可能性低 

近日发改委调研砂石、水泥及混凝土价格形势，主要针对砂石骨料价格因
环保治理因素短期出现暴涨，水泥因同属于建材而一并调研，砂石骨料在
混凝土中用量高于水泥，对混凝土价格造成一定压力，值得重视。但我们
认为这仅仅是短期供给收紧造成的影响，无法长期维持，后续可以通过市
场供给的增加来消化。未来区域政策也有望更加柔和，不再简单粗暴。 

 

环保限产范围扩大，环保回档可能性小 

环保部为攻坚大气污染防治、打赢蓝天保卫战，高排放产业限制区从此前
的 2+26 个城市限排区域将上海、江苏、浙江、安徽一市三省整体纳入；
同时，河北、河南、山西三省涉及城市数量，分别从此前的 8、7、4 个变
成 9、9、8 个。考虑到局部区域水泥熟料供应紧张，限产更多源于行业自
律而非政策驱动，我们认为今年“环保一刀切”有望被重新审视，政策或
出现微调，但在环保整体趋严的大背景下回档的可能性较小。 

 

外部熟料冲击仍是隐患，行业已积极应对 

我们认为当前水泥行业面临的主要威胁还是在于外部熟料的冲击，根据中
国水泥协会数据，预计 2018 全年进口规模将达到 1000 万吨，平均每月有
80~100 万吨的进口熟料冲击国内沿海市场，对当地价格稳定体系造成干
扰。因此我们判断旺季水泥上涨空间有限，不会再出现 2017 年底的暴涨。
根据数字水泥网信息，目前我国水泥协会已向商务部致函，建议在环保、
质量、入关检验等方面加强对进口水泥及熟料的监管力度。 

 

水泥企业以低库位进入旺季，短期内仍有涨价动力 

经过我们上周的调研，前期全国各省非采暖期错峰限产执行良好，沿江水
泥企业的熟料供应依旧偏紧，部分企业库位仅四成左右。随着“金九银十”
旺季来临，下游需求随高温雨水天气消退而恢复，华东、华中区域企业发
货量恢复至 8 成以上。我们判断未来 1-2 月内水泥仍有涨价动力，空间约
10%~20%，同时出货量也有望于国庆假期后达到全年高位，三季度水泥企
业业绩有望同比大幅改善，环比持平，全年价格中枢有望抬升，我们对水
泥行业继续保持乐观。重点推荐海螺水泥、塔牌集团。 
 

风险提示：宏观经济下行超预期；上游原材料涨价超预期等。 

 
 

 

股票代码 股票名称 收盘价 (元 ) 投资评级 

EPS (元 ) P/E (倍 ) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600585 海螺水泥 32.48 买入  2.99 5.59 5.79 6.26 10.86 5.81 5.61 5.19  

002233 塔牌集团 12.01 买入  0.60 1.62 1.82 1.98 20.02 7.41 6.60 6.07   
资料来源：华泰证券研究所 
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