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投资要点 
 事件：根据 1 月 14 日数字水泥网的信息，浙江省水泥协会文件关于印发《2

019 年浙江省水泥行业错峰生产实施方案》（以下简称《方案》）中提出，

为积极落实大气污染防治工作、缓解浙江省水泥产能过剩矛盾、促进行业

节能减排、提质增效，要求 2019 年浙江省境内涉及熟料生产的 36 家企业，

50 条生产线，都须分春节、高温梅雨、四季度三个阶段参与执行错峰停窑。

每条年错峰停窑时间 65 天，分为三个时段，即：春节、高温梅雨、四季度。

其中：春节期间（1.10~3.15）停窑 35 天，梅雨高温季节（6.1~8.31）停

窑 20 天，四季度（10.1~12.31）停窑 10 天。 

 

 点评：2019 年政策规定错峰时长与 2018 年实际执行情况相当，本次文件

的下发能够进一步巩固浙江错峰生产的成果，有望逐渐打消市场对错峰生

产可能会大幅放松的担忧。从规划中看，2019 年计划的春节、高温梅雨季

节的错峰天数与 2018 年实际执行的情况大致相同，而四季度全省停窑 10

天对产能的影响也与 2018 年四季度由于湖州、杭州、衢州由于事件性停

产的效果大体相当。 

 

图表 1：2019 年浙江省熟料 Q4 产能压缩与 2018 年同期相当 

 

来源：数字水泥网，中泰证券研究所整理 

 

 《方案》中的政策利好具有成本优势的大企业以及参与协同处置的生产线。

《方案》中提出明确了“对于大小窑对接的企业，所供应熟料量可减免相

应停窑时间，但减免计算方法要得到自律领导小组认可，报省水泥协会批

准”。“大小窑对接”始于 2013 年浙江省，即规模较小、能耗较高、生产

技术较落后的企业与先进企业协商后不生产或者少生产，以较低的成本获

得先进企业所生产的熟料。从竞争与合作的角度看，由于小企业的生产线

区域 年产能（万吨） 2018年四季度错峰天数 2019年四季度错峰天数

杭州市 1953 15 10

湖州市 1692.6 15 10

嘉兴市 310 10

金华市 1004.4 10

宁波市 77.5 10

衢州市 1708.1 15 10

绍兴市 477.4 10

2018年 2019年

Q4压缩产能（万吨） 259 233

备注：2018年按照湖州、杭州、衢州停产15天（规划是10-20天）计算
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从成本上无法和大企业形成抗争，但受制于固定资产的摊销小企业只要售

价高于现金成本就有意愿进行生产，理论上只要价格合适小企业就会开足

马力生产，因此若区域内存在较多小企业将会极大阻碍区域水泥价格上涨。

而通过“大小窑对接”能够一定程度上缓解产能过剩压力，大企业集中度

进一步提高而又抑制了小型熟料生产线的生产能力，对区域内的竞争格局

有所优化；另一方面也降低了地区吨水泥的能耗，有利于地区节能减排。

据中国水泥协会统计，华东地区在近年来通过大小窑对接减少了 1,100 万

吨左右社会低效熟料产能(长三角、湖南、江西)，其中南方水泥、海螺水泥、

红狮水泥在其中做了重要贡献。此外，《方案》也对参与协同处置的水泥窑

生产线错峰给予优惠，“其错峰生产时间(天数及时段)可根据其所在地区熟

料生产情况及核定的危险废弃物年处理量按 2018 年确定的比例执行。”《方

案》利好以海螺、红狮、南方为首的在区域内协同处置有优势的大企业。 

 

 总体来看，我们认为浙江省的错峰生产规划为华东地区水泥行业 2019 年

的供给端表现奠定了良好的基调。1）市场前期普遍预期在环保基调略微放

松的背景下，水泥行业的错峰生产会出现大幅放松；而我们一直强调，环

保不会“一刀切”，也不会“一刀都不切”，本次浙江省的《方案》依然从

政策上对错峰生产进行了较为严格的规定，对供给的限制力度并未出现明

显放松。2）对于错峰生产执行方案的进一步细化，更有利于优化行业竞争

格局、提升行业运行效率，有利于大企业在区域内持续巩固竞争地位。当

然，错峰生产最终的执行情况，仍然需要进一步的跟踪。 

 

 投资建议： 

 2019 水泥供需两端的强“韧性”，仍有望推动熟料价格中枢高位运行。“量

入为出”的稳库存行为会是房企今年的主基调，新开工或有下行；但是近

年期房在销售中过高的占比，叠加库存的低位水平，施工端出现提速拉动

竣工回暖是值得期待的，对于水泥的需求具备一定的支撑作用。基建托底

经济的意愿较强，回暖的趋势同样存在的。从相关投资的预期来看，2019

年需求侧整体将体现出较强“韧性”。同样我们多次强调水泥作为具备最强

产能控制力的周期品，产能端是具备天然韧性的，在此不再赘述。而随着

近年水泥企业自律理性安排熟料生产、加大粉磨能力、逐渐减少熟料外售，

直面终端需求的行业集中度实质得到了明显提升（小粉磨站因为能到手的

熟料有限，因而对于整体价格的扰动难度在增加），主导企业对于水泥价格

的掌控力在不停提升。尤其在 2018 年大企业的贸易平台开始发挥作用后，

定价的难度实际还在降低。而错峰生产目前还没有出现明显减弱的态势。 

 我们中性预期 2019 年全年水泥价格中枢将维持高位震荡，呈现季节性涨

跌。目前市场情绪短期可能仍有扰动，但是与去年不同，当前市场的预期

中已经充分考虑了一季度价格回调的因素，股价对熟料价格下调的反映相

比去年更为超前。从海螺的股价看，市场对短期叠加和明年供需两侧的担

忧已经在逐步消化。我们中性预期海螺 2019 年盈利 250 亿，对应当前 PE

6.4X，动态 PB 约为 1.3X；从中长期看公司的安全边际极高，且预期收益

确定性高（高股息率+逆势扩张）；虽然 2019 年行业盈利中枢很难看到再

大幅向上的趋势，但是在当前优质资产愈发稀有的背景下，极其值得长期

资金进行配置的；而短期资金可以博弈价格下跌落地后较高安全边际上的

预期修复。 
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 风险提示：房地产、基建投资低于预期，宏观经济大幅下滑，供给侧改革

不及预期、政策变动的风险 
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图表 2：华东水泥价格（元）  图表 3：江浙沪皖水泥价格（元） 

 

 

 

来源：数字水泥网,中泰证券研究所 

 

 来源：数字水泥网,中泰证券研究所 

图表 4：华东水泥库位（万吨）  图表 5：长江中下游水泥库位（万吨） 

 

 

 

来源：数字水泥网,中泰证券研究所  来源：数字水泥网,中泰证券研究所 

 

图表 6：房地产开发投资韧性强  图表 7：房地产企业资金来源保持平稳 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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