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Tabl e_Title 

建筑材料行业 

产能置换方法修订，利于行业供给格局优化 
Table_Summary  今日工信部发布修订后的《水泥玻璃行业产能置换实施办法》，自 2018

年 1 月 1 日起施行。 

 修订后的实施办法，产能减量置换力度加大、标准更加严格 

相比原办法，修订后的《水泥玻璃行业产能置换实施办法》，对于减量

置换的力度更大（减量置换范围扩大、减量置换比例提高），置换的产能限

定、置换的产能指标核定均更加严格；同时加大了惩处问责力度。 

 有利于行业去产能加快，供给总量缩减 

据数字水泥网数据，目前水泥行业 2500t/d 及以下、竞争乏力的熟料生

产线还有 800 多条、产能合计约 5.8 亿吨，占全国总产能大的 32%。修订后

的《水泥玻璃行业产能置换实施办法》实施，有利于行业通过联合重组和

产能置换加快淘汰落后产能、进一步压减过剩产能。 

 产能置换大企业扩张占优，供给格局进一步优化 

此次修订办法进一步简化了产能置换方案审核流程，并允许产能置换

方案中存在“先建后拆”现象，有利于大水泥企业通过实施产能置换，实

现存量产能调整升级和布局优化，提高有效产能规模和行业市占率，使得

行业的供给格局进一步优化：一方面水泥行业内的很多大企业目前仍拥有

较大规模的 2500t/d 及以下产能，据数字水泥网统计，目前拥有 2500t/d 及

以下产能超过 300 万吨的大多数都是大水泥企业企业，超过 1000 万吨多的

中国建材、 拉法基豪瑞（含华新）、金隅冀东、海螺、山水、西部均为区

域内的水泥龙头，另一方面，这些大企业在产能置换中具备较强的资金实

力。 

 投资建议：继续看好行业迎来“戴维斯双击” 

行业短期微观基本面表现超预期，中期供需关系向上，中长期预期在

改善（地产端的需求先行指标在转好，行业中长期供给格局在改善），我们

认为行业整体将迎来“戴维斯双击”，继续全面看好行业。 

从标的选择来看，重点看好海螺水泥、祁连山、旗滨集团、帝王洁具、

兔宝宝、东方雨虹、中国巨石、长海股份、三棵树、北新建材、伟星新材。 

 风险提示 

宏观经济继续下行风险，货币房地产等宏观政策大幅波动风险，行业新投

产能超预期风险，原材料成本上涨过快风险，能源结构转变过快风险，公

司管理经营风险； 
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公司简称 评级 股价 
EPS PE 

PB 
11A 12E 13E 11A 12E 13E 

          

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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分析师： 徐笔龙 S0260517080013 
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Table_Report  相关研究： 

建筑材料行业:行业迎来“戴维

斯双击” 

2018-01-07 

周期深度分析系列报告之一:

玻璃行业：政策助力，格局优

化 

2018-01-03 

周期深度分析系列报告之二:

水泥行业：对比 2010-2011

年，相似的表现，不同的逻辑 

2018-01-03 
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事件描述 

 

今日工信部发布修订后的《水泥玻璃行业产能置换实施办法》，自2018年1月1日

起施行。 

 

事件评论 

修订后的实施办法，产能减量置换力度加大、标准更加严格 

 

工信部2015年制定出台的《部分产能严重过剩行业产能置换实施办法》已于

2017年12月31日到期，为确保政策的连续性，便于产能置换工作有章可循，今日，

工信部发布修订后的《水泥玻璃行业产能置换实施办法》，自2018年1月1日起施

行。 

相比原办法，修订后的《水泥玻璃行业产能置换实施办法》，对于减量置换的

力度更大（减量置换范围扩大、减量置换比例提高），置换的产能限定、置换的产

能指标核定均更加严格；同时加大了惩处问责力度。 

 

表1：修订后的《水泥玻璃行业产能置换实施办法》和原办法对比 

  原办法 修订后办法 

减量置换范

围扩大 

在京津冀、长三角、珠三角等环境敏感区域，实施

减量置换。 

水泥熟料项目，除西藏地区继续执行等量置换外，其他

地区全面实施减量置换 

减量置换比

例提高 

上述区域需置换淘汰的产能数量按不低于新改扩

建项目产能的 1.25 倍予以核定，其他地区实施等

量置换。 

位于国家规定的环境敏感区内的建设项目，每建设 1 吨

产能须关停退出 1.5 吨产能；位于非环境敏感区内的建

设项目，每建设 1 吨产能须关停退出 1.25 吨产能。 

置换的产能

限定更加严

格 

只有 2013年度及以后列入工业和信息化部公告的

企业淘汰落后和过剩产能，才可用于新（改、扩）

建项目产能置换，且不得重复使用。已超过国家明

令淘汰期限的落后产能，不得用于产能置换。 

已超过国家明令淘汰期限的落后产能，已享受奖补资金

和政策支持的退出产能，无生产许可的水泥熟料产能，

均不得用于产能置换。当然，项目建设手续不合规的产

能也不能用于置换。重申用于置换的产能指标不得重复

使用外，还鼓励行业协会、媒体和公众对产能置换方案

执行情况和新建项目建设情况开展监督。 

置换的产能

指标核定更

加严格 

2011 年以来列入工业和信息化部公告的淘汰产能

数量，依照工业和信息化部公告核定；未列入工业

和信息化部公告但列入省级人民政府完成任务公

告的淘汰产能数量，依照省级人民政府完成任务公

告核定。建设项目产能数量和 2015 年以后拟淘汰

的产能数量，依照换算表核定。 

鉴于水泥熟料项目建设存在“批小建大”现象，为倡导守

信和依法依规，实施办法规定：用于置换的产能指标，

依据项目备案或核准文件上的设计产能确定。实际产能

小于备案或核准产能的，按实际产能确定。为避免水泥

熟料产能推算时出现混淆旋转窑内径与外径问题，实施

办法从严要求按旋转窑外径计。 

数据来源：工信部网站、、广发证券发展研究中心 
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有利于行业去产能加快，供给总量进一步缩减 

 

据数字水泥网数据，目前水泥行业2500t/d及以下、竞争乏力的熟料生产线还

有800多条、产能合计约5.8亿吨，占全国总产能大的32%。修订后的《水泥玻璃

行业产能置换实施办法》实施，有利于行业通过产能置换加快淘汰落后产能、进一

步压减过剩产能。 

图1：2016年我国新型干法生产线分规模结构图（单位：亿吨，%） 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

产能置换大企业扩张占优，供给格局进一步优化 

 

此次修订办法进一步简化了产能置换方案审核流程，并允许产能置换方案中存

在“先建后拆”现象，有利于大水泥企业实施产能置换，实现存量产能调整升级和

布局优化，提高有效产能和行业市占率，使得行业的供给格局进一步优化：一方面

水泥行业内的很多大企业目前仍拥有较大规模的2500t/d及以下产能，据数字水泥

网统计，目前拥有2500t/d及以下产能超过300万吨的大多数都是大水泥企业企业，

超过1000万吨多的中国建材、 拉法基豪瑞（含华新）、金隅冀东、海螺、山水、

西部均为区域内的水泥龙头，另一方面，这些大企业在产能置换中具备较强的资金

实力。 

 

 

图2：2500t/d及以下（含2500）产能合计超过300万吨的企业 

0.4 , 2%
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

投资建议：继续看好行业迎来“戴维斯双击” 

 

行业短期微观基本面表现超预期，中期供需关系向上，中长期预期在改善（地

产端的需求先行指标在转好，行业中长期供给格局在改善），我们认为行业整体将

迎来“戴维斯双击”，继续全面看好行业。 

从标的选择来看，重点看好海螺水泥、祁连山、旗滨集团、帝王洁具、兔宝宝、

东方雨虹、中国巨石、长海股份、三棵树、北新建材、伟星新材。 

 

风险提示 

宏观经济继续下行风险，货币房地产等宏观政策大幅波动风险，行业新投产能

超预期风险，原材料成本上涨过快风险，能源结构转变过快风险，公司管理经营风

险；  
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Table_Research 广发建材行业研究小组 

邹 戈： 首席分析师，上海交通大学财务与会计硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

谢 璐： 分析师，南开大学经济学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 
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Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 
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Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 
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