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事件： 

2018 年 1-8 月全国水泥产量为 13.82 亿吨，同比增长 0.5%，同比开始由负转正。其中 8 月水泥产量为 2.00

亿吨，同比增长 5%。从跟踪的全国各城市水泥市场平均价格看，2018 年 1-8 月水泥价格为 405 元/吨，同比

增长 24.8%。其中 8 月份水泥平均价格为 401 元/吨，同比增长 24.90%，增速较 7 月的高点，下降 1.55 个百

分点。 

观点： 

1．增速由负转正是样本统计的变化 

从统计局数据上看，2018年 1-8月全国水泥产量为 2.00亿吨，而 2017 年 1-8月全国水泥产量为 2.12亿吨，

直接同比应为同比下降 5.6%。但统计局数据显示同比增速为 0.5%，并非负增长，主要原因是统计样本发生

了变化。国家统计局统计的样本是规模以上企业的数据，也就是年收入在 2000 万以上的企业。2018 年 8 月

统计样本的变化导致绝对产量数下降，但同比增速转正。 

2．2018 年 1-8月产量增速由负转正反映规模以上水泥企业保持较好增长 

2018 年 1-8 月水泥产量增速转正，体现的是 2018 年 8 月规模以上企业的产量同比增速向上。也就是说规模

以上的水泥企业的增速是持续向上的。这也体现出水泥行业中的规模以上的公司保持较好的增长态势。也就

是说这些规模企业的产量增速正在逐步提升。 

图 1：全国水泥累计产量及增速  图 2：全国水泥当月产量及增速 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源:wind，东兴证券整理 
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3．水泥行业企业分化加速，集中度继续提升 

虽然从增速上看，规模以上水泥企业的产量增速在快速提升，但是从水泥产量的绝对值看 2018 年 1-8 月水

泥产量仅为 13.82 亿吨，而去年同期规模以上企业的产量是 15.37 亿吨。规模以上水泥企业的产量绝对值是

大幅下降的，主要原因是 2018 年规模以上的水泥企业数量下降，2017 年同期在统计样本中的规模以上水泥

企业被剔除出样本范围，当然剔除的原因是 2017 年 8 月收入规模在 2000 万以上的有些水泥企业在 2018 年

8 月收入规模已经低于 2000 万。在价格上涨的情况下这也反映出水泥行业的企业分化在加速，一些小企业

的市场空间越来越窄。优势水泥企业的市场空间越来越大，行业的集中度在提升。 

4．环保以及企业融资等环境变化是导致行业分化的主因 

随着环保的趋严，一些小企业的环保成本上升，直接提高了小企业的生产成本。虽然水泥价格上涨盈利水平

提升，但是环保等带来的新增成本也在加大，导致一些小企业停产、限产和无法正常生产。造成小企业的经

营困难。 

在行业不景气的时候一些小企业为了维持正产的生产，高息融资，随着行业景气度的提升，虽然现金流开始

好转，但是也到了偿债的峰值期。加上当前小企业融资难，利率高也会导致一些小企业的生产产生影响。 

5．看是产量增长其实是供给侧的收缩，是原有供给端逻辑的延续 

当前的全国水泥行业产量由负转正看似供给的释放其实是供给侧的收缩。这种收缩是小企业逐步被市场淘汰，

大企业的发展态势正在逐步向好。所以水泥行业产量的增长由负转正并非原先行业供给端逻辑的破坏，反而

是供给端原有逻辑的延续。 

结论： 

在环保和融资等原有供给端的积极影响因素并未发生改变，还在继续影响着行业集中度的提升。供给端的逻

辑并非发生变化。规模以上水泥企业继续保持较好的增长态势，小企业逐步被市场淘汰。所以，我们继续看

好水泥龙头公司在这个行业环境中的继续受益。看好供给侧改革情况下龙头公司市场占有率逐步提升的逻辑，

以及市场控制力逐步增强的逻辑。建议继续看好水泥龙头公司的超跌修复的机会。建议关注海螺水泥、塔牌

集团、华新水泥和万年青等。 

风险提示：旺季需求改善程度不及预期。 
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