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[Table_Title] 

重回稳增长，水泥再迎纠错及估值切换 
[Table_Title2] 水泥行业研究 

 

[Table_Summary] ►降准降息后水泥板块短期内通常获得正收益。我们研

究了 2014 年以来央行宣布降准降息后水泥板块的表现。在我

们统计的 15 次样本中，宣布后的一周内及一季度内水泥板块

分别 11/10 次获得正收益，平均收益率分别达 3.56%/8.59%，

而出现下跌的主要原因是 A股整体下挫或行业先行指标极为疲

软。因此我们认为就历史经验而言，降准降息后短期内水泥板

块通常可以取得正收益。 

►景气度+预期是决定短中长期超额收益的关键。我们将除

最近一次宣布降准外的 14次降准时间分为水泥行业下行周期

（2014-2015 年）及上行周期（2016-2019 年），并发现在行业上

行周期中水泥板块跑赢沪深 300 的概率及幅度更大，因此我们认

为行业景气度+对未来景气度的预期是决定降准降息后短期内板

块超额收益的关键。而就中长期而言，上行周期中即使遇到基于

悲观预期的非理性下跌，一旦预期扭转，纠错行情只会迟到，不

会缺席。 

►专项债额度下发再提前，纠错及估值切换有望重演。
当前水泥板块历史低位估值 8xPE，隐含市场对于行业高盈利周

期的可持续性的担忧。我们认为市场过于悲观。我们通过研究

2016 至 2019 年的水泥板块走势发现需求预期反转往往是板块

上升的催化剂，而历史上 2018Q1、2019Q1 的纠错行情与两会

定调财政和投资计划、地产政策预期变化有密切关系，我们认

为 9月 6日宣布的 2020 年专项债部分额度将再度提前下发的

消息将成本行业需求预期扭转的催化剂！市场对于 2020 年需

求的悲观预期将出现修复，类似于 2017Q3 及 2019Q1 的纠错行

情及估值切换当前有望再度上演，同时伴随行业高景气，板块

或继续跑赢沪深 300。 

►投资建议。在行业纠错及估值切换行情下，我们推荐行业核

心资产海螺水泥、华新水泥、冀东水泥，同时建议关注高弹性

的万年青、天山股份、祁连山。 

►风险提示。地产调控严于预期致需求弱于预期，系统性风

险。 
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1.历次降准降息后板块表现总结 

近年来随着宏观经济下行压力增大，国家多次出台降准降息形式的货币政策稳定

经济增长。我们总结了 2014 年以来央行宣布降准降息后水泥板块的表现，得出的总

体结论是： 

1）只要不遇到明显的单边下跌趋势行情（如 2015H2，2018H2）或者先行指标极

为疲软，降息降准后短期内（我们以央行宣布日期后 1 周及 1 个季度为期限），往往

能够取得正收益。 

2）在水泥行业的高景气周期中，降准降息后短期内水泥行业往往能够跑赢沪深

300 指数。 

3）中长期内，行业景气度仍然是决定板块收益及超额收益的主要因素。 

表 1 2014 年以来央行主要降准降息举措 

宣布日期 内容 

2014.4.25 下调县域农商行/农信社存款准备金率 2/0.5 个百分点 

2014.6.16 对三农及小微企业贷款达一定比例的商业银行（不包括前次降准银行）下调 0.5 个百分点 

2014.11.21 贷款基准利率下调 0.4 个百分点 

2015.2.4 下调存款准备金率 0.5 个百分点，同时三农及小微企业贷款达一定比例的商业银行额外再降 0.5 个百分点 

2015.3.1 下调基准贷款利率 0.25 个百分点 

2015.4.20 下调存款准备金率 1个百分点，同时注资国开行 

2015.5.10 下调基准贷款利率 0.25 个百分点 

2015.6.27 下调存款准备金率 0.5 个百分点，下调基准贷款利率 0.25 个百分点 

2015.8.25 下调基准贷款利率 0.25 个百分点，下调存款准备金率 0.5 个百分点 

2016.2.29 下调大型银行存款准备金率 0.5 个百分点 

2018.4.17 下调存款准备金率 1个百分点 

2018.6.25 下调存款准备金率 0.5 个百分点 

2018.10.7 下调存款准备金率 1个百分点 

2019.1.4 1 月 15 日及 1月 25 日分别下调存款准备金率 0.5 个百分点，合计 1个百分点 

2019.9.7 下调存款准备金率 0.5 个百分点 

资料来源：中国人民银行信息整理，华西证券研究所 

1.1.降准降息后短期内板块往往可以获得正收益 

我们总结了 2014 年以来 15 次央行宣布降准降息后水泥板块及沪深 300 指数短期

内的表现： 

观察期限 1：如果以一周为期限，其中 11 次，水泥板块在央行宣布降准降息后

的短期内实现正收益，平均一周收益率 3.56%，而另外 4 次（分别是 2014 年 6 月，
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2015 年 6 月，2018 年 6 月及 10 月）板块一周内下跌，平均幅度为 8.04%。我们分析

了 4 次下跌的原因，并认为：1）2014 年 6 月的下跌主要由于先行指标疲软（地产库

存较高，新开工面积同比大幅下降），2）后三次 A股均处于明显的股灾式行情中，沪

深 300 指数同样下跌明显。 

观察期限 2：如果以宣布后一个季度为期限，在我们的统计样本中水泥板块有

10 次短期内取得正收益，平均一个季度收益率 22.19%，而另外五次下跌均集中于

2015H2 及 2018H2 的单边下跌行情。因此，我们认为在先行指标总体良好，沪深 300

整体不处于单边下降趋势行情时，降准降息后水泥板块往往迅速启动，短期内实现正

向受益。 

图 1  近五年央行宣布降准降息后 1周内水泥板块往往能够取得正收益 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 2  以一个季度为期限，水泥板块同样往往取得正收益 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

1.2.上行周期中，降准降息短期内往往带来超额收益 

我们按照 2014-2015 年为水泥行业下行周期，2016-2019 年为水泥行业上行周期，

对水泥板块在降准降息后一周及一季度内的分周期超额收益做了分析。 

观察期限 1：不包括最近一次降准外的 14 次降准降息中，水泥上行周期降准降

息合计 5 次，其中 4 次一周内板块跑赢沪深 300,1 次跑输（2018 年 6 月，我们判断

主要原因是国家宣布暂缓棚改货币化，导致地产预期转向），该 5 次平均一周内超额

收益 1.54%；水泥下行周期中降准降息合计 9次，其中 3次板块一周内跑赢沪深 300,

有 6 次跑输，该 9次板块一周内平均超额收益-1.90%。 
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表 2 央行宣布降准降息后，上行周期中水泥板块一周内往往跑赢沪深 300 指数 

宣布日期 
一周内水泥板块收益

（%） 

一周内沪深 300 收

益（%） 

一周内超额收益

（%） 
是否跑赢沪深 300 

2016.2.29 11.09 7.52 3.57 是 

2018.4.17 2.70 2.14 0.57 是 

2018.6.25 -6.16 -4.25 -1.91  

2018.10.7 -4.64 -7.80 3.16 是 

2019.1.4 4.24 1.94 2.30 是 

平均 1.45 -0.09 1.54  

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

表 3 但下行周期中，一周内板块往往难以取得超额收益 

宣布日期 
一周内水泥板块收益

（%） 

一周内沪深 300 收益

（%） 

一周内超额收益

（%） 
是否跑赢沪深 300 

2014.4.25 1.32 -0.42 1.75 是 

2014.6.16 -3.14 -1.82 -1.32  

2014.11.21 7.79 10.71 -2.92  

2015.2.4 0.07 0.95 -0.88  

2015.3.1 0.48 -2.64 3.12 是 

2015.4.20 4.29 6.32 -2.03  

2015.5.10 1.62 1.30 0.33 是 

2015.6.27 -18.23 -10.38 -7.85  

2015.8.25 3.17 10.49 -7.32  

平均 -0.29 1.61 -1.90  

资料来源：Wind，华西证券研究所 

观察期限 2：如果以一个季度为期限，则水泥行业上行周期中板块 3 次跑赢沪深

300，平均超额收益 3.85%，下行周期中同样仅 3 次跑赢沪深 300，平均超额收益-

3.59%。因此我们认为，就历史经验而言，行业景气度往往是降准降息后短期超额收

益的风向标，降准降息在水泥行业上行周期中往往能够在短期内带来超额收益，而下

行周期中则往往跑输沪深 300，结论与一周为观察期限的情景类似。 
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表 4 央行宣布降准降息后，上行周期中水泥板块一季度内往往跑赢沪深 300 指数 

宣布日期 

一季度内水泥板块收

益（%） 

一季度内沪深 300

收益（%） 

一季度内超额收益

（%） 是否跑赢沪深 300 

2016.2.29               3.90                6.43               -2.53   

2018.4.17              -6.50               -7.98                1.48  是 

2018.6.25               4.50               -5.07                9.58  是 

2018.10.7            -13.57             -11.18               -2.39   

2019.1.4             46.92              33.81              13.11  是 

平均               7.05                3.20                3.85   

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

表 5 但下行周期中，一季度内板块同样难以取得超额收益 

宣布日期 

一季度内水泥板块收益

（%） 

一季度内沪深 300 收

益（%） 

一季度内超额收益

（%） 是否跑赢沪深 300 

2014.4.25               7.66                4.27                3.39  是 

2014.6.16             14.24              11.99                2.25  是 

2014.11.21             20.86              38.83             -17.97   

2015.2.4             38.65              40.74               -2.09   

2015.3.1             44.74              45.02               -0.28   

2015.4.20            -18.18               -7.99             -10.19   

2015.5.10              -9.84             -14.29                4.45  是 

2015.6.27            -31.30             -25.47               -5.83   

2015.8.25             18.21              24.28               -6.06   

平均       9.45       13.04       -3.59   

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1.3.景气度+投资者预期，决定中期走势 

我们同样分析了历次降准降息后水泥板块超额收益（以 2014 年初为基准）的中

长期走势，结论如下： 
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1）在 2014-2015 年水泥行业下行周期中，尽管降准降息的操作更为频繁，但多

数时间水泥板块超额收益为负，且跑输幅度整体呈现扩大趋势。 

2）2016 年起随着水泥行业上行周期开始，水泥板块开始逐渐跑赢沪深 300 指数。 

3）2017-2019 年强劲的上行周期中，水泥板块累计超额收益幅度逐渐扩大。 

4）由于市场担心水泥行业高盈利周期的可持续性，2017Q2 及 2018H2 水泥板块

都曾有过较大幅度调整，但随着悲观预期修复，高景气度确认，随后的 2017Q3-

2018Q1 及 2019Q1 都有“纠错行情”，悲观预期迅速得到修复。因此我们认为，市场

对中期内行业供需格局的预期仍是决定板块走势的关键。 

图 3  降息降准与水泥板块累计超额收益 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.2020 年继续上行周期，估值切换遇催化剂 

我们认为 2019Q4 旺季涨价条件良好，且 2020 年水泥需求预计保持良好，从而使

得行业景气度维持高位。我们认为市场对水泥过于悲观，板块的低估值主要来自市场

对于水泥高盈利周期结束、利润下降的担忧，我们认为随着专项债提前下发的稳增长

决心被逐渐确认，悲观预期或就此修复，类似于 2017Q3、2018Q1、2019Q1 的纠错行

情及估值切换有望再度上演，且时间上更为提前。 

2.1.旺季涨价条件良好 

当前全国水泥库存位于 55.9%的低位，且环保限产同比未明显放松，因此我们认

为 2019Q4 旺季涨价条件良好。而展望 2020 年，我们预计水泥行业供需格局维持良好：

1）2018Q4 集中批复的重点项目 2019H2 起预计逐渐释放，而 2019H1 发改委批复重点华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司.研报接收邮箱-客户经理陈佳鹏.ybjieshou@eastmoney.com p7
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项目投资额 5217 亿元，同比增长 175%，项目储备充足；2）地产库存位于低位，尽

管调控收紧，但我们预计投资及新开工仍能总体保持稳定。 

图 4  全国平均水泥库存  图 5  发改委各季度批复重点项目投资额 

 

 

 
资料来源：数字水泥，华西证券研究所  资料来源：发改委，华西证券研究所 

 

图 6  2018 年新增专项债用途划分  图 7  地产新开工面积 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：统计局，Wind，华西证券研究所 

2.2.专项债下发时点再提前，悲观预期修复开启 

市场对水泥预期过于悲观。截止 2019 年 9 月 9 日，水泥板块 TTM 市盈率、市净

率仅 8.25/1.48 倍，多数龙头企业估值倍数更低，且处于历史低位。我们判断当前板

块的低估值是由于市场担心水泥行业高盈利周期结束、业绩下滑所致。我们认为在水

泥行业高景气度可持续性被市场确认后，类似于 2017Q3 及 2019Q1 的纠错行情及估值

切换有望再度上演，水泥板块有望继续跑赢沪深 300。 
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图 8  水泥板块历史估值 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

我们认为当前有望迎来纠错和估值切换行情。我们研究了 2016-2019 年水泥板

块的走势并认为需求预期修复往往能够使得板块走势反转上行，而 2020 年的新增专

项债部分额度再度提前下发就是催化剂： 

图 9  需求预期修复往往是水泥板块行情的反转时点及催化剂 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

1）2016Q1 专项建设基金使得基建需求迅速回暖，同时由于房地产去库存执行良

好，地产库存降至低位，需求的悲观预期反转。 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0
0
0
/0

1

2
0
0
0
/0

8

2
0
0
1
/0

3

2
0
0
1
/1

0

2
0
0
2
/0

5

2
0
0
2
/1

2

2
0
0
3
/0

7

2
0
0
4
/0

2

2
0
0
4
/0

9

2
0
0
5
/0

4

2
0
0
5
/1

1

2
0
0
6
/0

6

2
0
0
7
/0

1

2
0
0
7
/0

8

2
0
0
8
/0

3

2
0
0
8
/1

0

2
0
0
9
/0

5

2
0
0
9
/1

2

2
0
1
0
/0

7

2
0
1
1
/0

2

2
0
1
1
/0

9

2
0
1
2
/0

4

2
0
1
2
/1

1

2
0
1
3
/0

6

2
0
1
4
/0

1

2
0
1
4
/0

8

2
0
1
5
/0

3

2
0
1
5
/1

0

2
0
1
6
/0

5

2
0
1
6
/1

2

2
0
1
7
/0

7

2
0
1
8
/0

2

2
0
1
8
/0

9

2
0
1
9
/0

4

市盈率TTM 市净率（右轴）(x) (x)

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司.研报接收邮箱-客户经理陈佳鹏.ybjieshou@eastmoney.com p9



 

 

证券研究报告|行业投资策略报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
10 

19626187/21/20190228 16:59 

2）2017Q3 起多省市出台人才优惠政策，市场解读为间接的房地产救市，同时

2018Q1 公布的地产龙头企业销售数据强劲，地产需求悲观预期修复，板块在大幅调

整后迅速回暖。 

3）2019Q1 专项债较往年相比提前下发且融资规模同比显著上升，春节后复工良

好、地产投资、开工数据强劲，且 2019Q1 金融数据开门红超市场预期，地产及基建

悲观预期修复。 

4）2019 年 9 月 6 日，财政部新闻发布会表示，明确表示国家将提前下发部分明

年专项债额度，且用于土地储备及棚改的专项债不包括在此额度内，体现了国家基

建补短板、稳增长的决心。(而今年全国人大批准限额内的地方政府专项债券在 9 月

底前全部发行完毕，10 月底前全部拨付到项目)。因此我们认为基建投资增速

2019Q3 起有望逐渐回升，市场对于 2020 年水泥需求的悲观预期也有望就此修复，而

当前板块有望迎来纠错和估值切换行情。 

3.盈利预测 

由于行业 7,8 月需求略超我们预期，我们小幅上调 2019-2021 年海螺水泥销量预

测 3.9%左右，但考虑到 2019 年成本的同比提升，我们小幅下调各公司 2019-2021 年

水泥业务吨毛利预测 5 元/吨，从而小幅上调 2019-2021 年净利润 0.39%/0.37%/0.38%

至 320.0/328.0/336.0 亿元，EPS6.04/6.19/6.34，同比增长 7.3%/2.5%/2.4%。上调

目标价 3.64%至 49.52 元/股，基于公司 2020 年盈利预测 8倍 PE，维持“买入”评级。 

表 6 海螺水泥盈利预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

水泥熟料销量（万吨） 29,515 29,800 31,947 32,266 32,589 

同比增速 6.6% 1.0% 7.2% 1.0% 1.0% 

平均售价（元/吨） 247 328 335 335 335 

吨毛利 87 155 154 154 154 

自产水泥熟料收入（百万元） 72,892 97,737 107,040 108,110 109,191 

水泥贸易收入（百万元） 87 25,210 42,844 49,270 56,661 

其他业务收入（百万元） 2,332 5,456 5,787 5,964 6,160 

总营业收入（百万元） 75,311 128,403 155,671 163,345 172,012 

同比增速 34.6% 70.5% 21.2% 4.9% 5.3% 

归母净利润（百万元） 15,855 29,814 32,004 32,795 33,597 

净利率 21.1% 23.2% 20.6% 20.1% 19.5% 

同比增速 85.9% 88.0% 7.3% 2.5% 2.4% 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

我们维持华新水泥盈利预测不变。预计 2019-2021 年公司归母净利润

68.0/71.2/73.6 亿元，同比增长 31.3%/4.6%/3.3%，EPS3.25/3.40/3.51 元。维持目

标价 26.00 元/股及“买入”评级。 
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表 7 华新水泥盈利预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

水泥熟料销量（万吨） 6,872 7,072 7,703 7,780 7,858 

同比增速 30.4% 2.9% 8.9% 1.0% 1.0% 

平均售价（元/吨） 270 338 359 359 359 

吨毛利 79 137 153 153 153 

水泥熟料收入（百万元） 18,529 23,884 27,622 27,898 28,177 

骨料业务收入（百万元） 513 827 1,227 1,718 2,062 

其他业务收入（百万元） 1,847 2,755 3,069 3,086 3,103 

收入（百万元） 20,889 27,466 31,918 32,702 33,341 

同比增速 54.4% 31.5% 16.2% 2.5% 2.0% 

归母净利润（百万元） 2,078 5,181 6,804 7,119 7,355 

净利率 9.9% 18.9% 21.3% 21.8% 22.1% 

同比增速 359.7% 149.4% 31.3% 4.6% 3.3% 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

我 们 维 持 冀 东 水 泥 盈 利 预 测 不 变 。 预 计 公 司 2019-2021 年 净 利 润

37.6/40.6/42.5 亿元，同比增长 153.2%/8.2%/4.6%，EPS2.79/3.01/3.15 元。维持

目标价 20.04 元/股及“买入”评级。 

表 8 冀东水泥盈利预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

水泥熟料销量（万吨） 9,149 9,664 10,597 10,830 10,986 

同比增速  5.6% 9.7% 2.2% 1.4% 

平均售价（元/吨） 247 291 329 333 335 

吨毛利 67 89 125 129 132 

水泥熟料收入（百万元） 22,601 28,104 34,911 36,026 36,785 

其他业务收入（百万元） 2,567 2,745 3,019 3,019 3,019 

总收入（百万元） 25,168 30,849 37,930 39,045 39,804 

同比增速  22.6% 23.0% 2.9% 1.9% 

归母净利润（百万元） 504 1,483 3,756 4,062 4,249 

净利率 2.0% 4.8% 9.9% 10.4% 10.7% 

同比增速  194.1% 153.2% 8.2% 4.6% 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 
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4.投资建议及风险提示 

在行业纠错及估值切换行情下，我们推荐行业核心资产海螺水泥、华新水泥、冀

东水泥，同时建议关注高弹性的万年青、天山股份、祁连山。 

风险提示： 

地产调控严于预期致需求低于预期：地产是水泥主要下游之一。如地产调控严

于预期，则水泥需求可能弱于预期。 

系统性风险：宏观经济及贸易摩擦走势可能影响 A股整体走势及估值。 
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