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行业走势图 

如何看待水泥行业利润创新高 
国内水泥行业 2018 年前 11 个月累计利润总额 1480 亿元，按照单月超过
100 亿推算（10、11 月分别实现 192、194 亿元），全年有望突破 1600 亿元，
创历史新高。前次高点出现在 2011 年，时间间隔 7 年；2011 全年行业利润
总额 1019.66 亿元，而在 2018 年 9 月累计利润已超千亿。（数据来源：数字
水泥） 
 
业绩靓丽符合预期，通过季度利润结构拆分，我们发现周期有迹可循，同
时，以下关注点不同于以往：（1）2018 年 Q1 贡献利润比例约 12%，而过往
中值为 7%，在 2011、2014、2018 年达到类似水平。192%的同比增幅远超
其他季度，如二、三、四季度同比增幅在 70-75%。主要原因为 2017 年底水
泥价格急涨，高位进入 2018 年，价格弹性释放。关键启示为，目前同样以
高价进入 2019 年，一季度同样具备业绩弹性。 
 
（2）二、三、四季度利润贡献比例较为均匀，在 30%上下，类似情况 2017
年、2011 年出现过，其余年份基本呈现 W 型，即二、四季度旺季利润显著
更高，其中，四季度利润占比多次超过 40%。2011 年是阶段性高点，2018
年情形与其类似反映一定周期性，而 2017、2018 年季度结构类似反映近两
年均为供给端主导行业变化，错峰、环保限产等因素平滑周期波动。 
 
（3）行业整体反映平均水平，龙头企业表现更为突出，优于整体。例如我
们预计海螺 2018 年利润总额接近 400 亿，整体占比约 25%，2015 年是行业
低谷，多数企业亏损，公司充分发挥成本优势，利润占比提升至 30%，随后
行业周期向上，利润占比降为 25%以下并随着产能增长、成本优势稳固而稳
步提升。华新在 2017 年 1 月完成拉法基中国 6 家水泥企业并表后，占比提
升较快，叠加主打区域之一西南各省需求较好，目前约为 4%。塔牌集团优
势区域在粤东，有一定区域性，今年以来随着万吨线投产利润占比同样呈现
显著增长。 
 
再谈水泥周期，今时不同往日，我们提示几点重要变化：（1）矿山资源优
势短期难颠覆，环保整顿促使矿山审批、开采规范化，资源可得性下降、获
取成本提高，不具备原材料资源的小企业加速淘汰。而拥有矿山的企业可控
制熟料外销，通过掌控熟料资源提升对下游粉磨站的议价权，大企业窑磨一
体或粉磨能力增强将进一步倒逼粉磨站生存空间。（2）新增产能受行政抑制。
2010-2012 年分别新增 2.6、2.2、1.6 亿吨熟料产能，形成价格冲击从而影
响利润水平。而 2018 年新增 2040 万吨，2019 年预计新增 2500-3000 万吨，
量级上看影响力明显削弱。（3）龙头企业合作意愿增强，截止 2018 年底，
行业已经出现近 30 家联合平台。此外，我们提示近期基建项目批复加速，
2019 年基建边际改善可能性较大，密切关注近 1 个月各地“两会”政策动
态以判断区域需求。 
 
投资建议：我们继续看好京津冀建设支撑水泥需求，西南需求可能超预期变
化，外资开放程度提高背景下具备现金流优势的水泥企业易受青睐，继续关
注水泥龙头，海螺水泥、华新水泥、冀东水泥、祁连山等。 
 
风险提示：雨雪天气变化不及预期；房地产新开工不及预期；基建项目进展
不及预期。 
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1. 水泥行业利润总额有望超 1600 亿 

国内水泥行业 2018 年前 11 个月累计利润总额 1480 亿元，按照单月超过 100 亿推算（10、
11 月分别实现 192、194 亿元），全年有望突破 1600 亿元，创历史新高。前次高点出现在
2011 年，时间间隔 7 年；2011 全年行业利润总额 1019.66 亿元，而在 2018 年 9 月累计利
润已超千亿。（数据来源：数字水泥） 

图 1：水泥行业利润总额（亿元）  图 2：2011-2018 各季度利润总额同比增速 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，天风证券研究所  资料来源：数字水泥网，天风证券研究所 

 

2. 如何看待利润创新高 

业绩靓丽符合预期，通过季度利润结构拆分，我们发现周期有迹可循，同时，以下关注点
不同于以往：（1）2018 年 Q1 贡献利润比例约 12%，而过往中值为 7%，在 2011、2014、
2018 年达到类似水平。192%的同比增幅远超其他季度，如二、三、四季度同比增幅在 70-75%。
主要原因为 2017 年底水泥价格急涨，高位进入 2018 年，价格弹性释放。关键启示为，目
前同样以高价进入 2019 年，一季度同样具备业绩弹性。 

（2）二、三、四季度利润贡献比例较为均匀，在 30%上下，类似情况 2017 年、2011 年出
现过，其余年份基本呈现 W 型，即二、四季度旺季利润显著更高，其中，四季度利润占比
多次超过 40%。2011 年是阶段性高点，2018 年情形与其类似反映一定周期性，而 2017、
2018 年季度结构类似反映近两年均为供给端主导行业变化，错峰、环保限产等因素平滑周
期波动。 

图 3：2010-2018 一季度水泥行业利润总额（亿元）  图 4：2010-2018 二季度水泥行业利润总额（亿元） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，天风证券研究所  资料来源：数字水泥网，天风证券研究所 
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图 5：2010-2018 三季度水泥行业利润总额（亿元）  图 6：2010-2018 四季度水泥行业利润总额（亿元） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，天风证券研究所  资料来源：数字水泥网，天风证券研究所 

（3）行业整体反映平均水平，龙头企业表现更为突出，优于整体。例如我们预计海螺 2018

年利润总额接近 400 亿，整体占比约 25%，2015 年是行业低谷，多数企业亏损，公司充分
发挥成本优势，利润占比提升至 30%，随后行业周期向上，利润占比降为 25%以下并随着
产能增长、成本优势稳固而稳步提升。华新在 2017 年 1 月完成拉法基中国 6 家水泥企业
并表后，占比提升较快，叠加主打区域之一西南各省需求较好，目前约为 4%。塔牌集团优
势区域在粤东，有一定区域性，今年以来随着万吨线投产利润占比同样呈现显著增长。 

表 1：部分龙头水泥企业利润总额在行业整体中占比 

时间 
行业利润
总额 

海螺水泥 华新水泥 塔牌集团 

利润总额
（亿元） 

占比 
利润总额
（亿元） 

占比 
利润总额
（亿元） 

占比 

2009 478.28 44.77 9.4% 7.17 1.5% 2.91 0.6% 

2010 712.2 80.78 11.3% 8.31 1.2% 4.38 0.6% 

2011 1019.66 156.52 15.4% 16.10 1.6% 8.25 0.8% 

2012 657.41 80.88 12.3% 9.05 1.4% 2.93 0.4% 

2013 765.54 126.31 16.5% 17.85 2.3% 5.55 0.7% 

2014 780.2 148.83 19.1% 19.93 2.6% 8.29 1.1% 

2015 329.7 100.39 30.4% 3.37 1.0% 5.13 1.6% 

2016 518 116.53 22.5% 8.07 1.6% 6.04 1.2% 

2017 877 212.29 24.2% 28.12 3.2% 9.64 1.1% 

2018E 1600 397.11 24.8% 66.34 4.1% 26.03 1.6% 

资料来源：数字水泥网，wind，天风证券研究所 

 
表 2：部分龙头水泥企业收入在行业整体中占比 

时间 
行业利润
总额 

海螺水泥 华新水泥 塔牌集团 

利润总额
（亿元） 

占比 
利润总额
（亿元） 

占比 
利润总额
（亿元） 

占比 

2009 5683.56 249.98  4.4% 69.06  1.2% 25.94  0.5% 

2010 7019.44 345.08  4.9% 84.69  1.2% 31.28  0.4% 

2011 9197.89 486.54  5.3% 126.38  1.4% 41.37  0.4% 

2012 8833.12 457.66  5.2% 125.21  1.4% 34.86  0.4% 

2013 9695.7 552.62  5.7% 159.84  1.6% 38.16  0.4% 

2014 9792.11 607.59  6.2% 159.96  1.6% 44.57  0.5% 

2015 8897 509.76  5.7% 132.71  1.5% 38.34  0.4% 

2016 8764 559.32  6.4% 135.26  1.5% 36.29  0.4% 

2017 9149 753.11  8.2% 208.89  2.3% 45.64  0.5% 

2018 前三季 8870.59 777.92  8.8% 190.4 2.1% 45.23 0.5% 
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资料来源：数字水泥网，wind，天风证券研究所 

再谈水泥周期，今时不同往日，我们提示几点重要变化：（1）矿山资源优势短期难颠覆，
环保整顿促使矿山审批、开采规范化，资源可得性下降、获取成本提高，不具备原材料资
源的小企业加速淘汰。而拥有矿山的企业可控制熟料外销，通过掌控熟料资源提升对下游
粉磨站的议价权，大企业窑磨一体或粉磨能力增强将进一步倒逼粉磨站生存空间。（2）新
增产能受行政抑制。2010-2012 年分别新增 2.6、2.2、1.6 亿吨熟料产能，形成价格冲击从
而影响利润水平。而 2018 年新增 2040 万吨，2019 年预计新增 2500-3000 万吨，量级上
看影响力明显削弱。（3）龙头企业合作意愿增强，截止 2018 年底，行业已经出现近 30 家
联合平台。此外，我们提示近期基建项目批复加速，2019 年基建边际改善可能性较大，密
切关注近 1 个月各地“两会”政策动态以判断区域需求。 

图 7：2002-2018 年全国新增熟料产能（万吨） 

 

资料来源：中国水泥网，天风证券研究所 

投资建议：我们继续看好京津冀建设支撑水泥需求，西南需求可能超预期变化，外资开放
程度提高背景下具备现金流优势的水泥企业易受青睐，继续关注水泥龙头，海螺水泥、华
新水泥、冀东水泥、祁连山等。 
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