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水泥制造 

供给约束下产能利用率仍将维持高位，持续看好北方水泥 
7 月全国水泥产量同比增长 7.5%，1-7 月累计同比增长 7.2%，较 1-6 月
加快 0.4 个百分点，我们判断主要来自于基建的增量。草根调研反馈水泥企
业重点工程投标量以及发货量均有明显增长；此外，地产新开工端的持续超
预期表现以及地产施工端的回升也使得地产需求显现出了较强韧性。 

分区域来看，北方水泥表现仍然亮眼：（1）1-7 月水泥产量累计增速以泛
京津冀最快，达到 14.9%。西北区域延续了较快的增长，主要得益于需求结
构下基建回升的弹性。西北 1-7 月累计和 7 月单月水泥产量增速分别达到
10.4%和 14.3%，类似情况还包括西南区域的四川和云南等省市。（2）长
三角短期需求较超预期，“韧性”持续显现，7 月单月增长 12.8%，因短期
来看地产施工端不差，且较强的地方财力和专项债的发行也有力支持了基建
项目的落地实施。此外两广需求有所回暖，单月增速已经连续 3 个月转正。 

我们认为此轮地产下行周期中，水泥行业盈利不会复制 2011-2012、
2014-2015 的大幅调整：（1）外部风险加大的背景下，稳内需仍然是宏
观政策的重要导向，经过过去几轮地产调控，我们认为地产信仰和韧性加强，
本轮地产调控时间也更长，基建的对冲更为温和但趋势持续向上。因此在此
轮地产下行周期中，全国水泥需求的波动幅度将小于前两轮，不会出现持续
性的大幅下滑，后续可跟踪资金端和调控政策的动向。（2）盈利端的波动
也将会远小于前两轮，核心是供给侧的强约束下全行业产能运转率下降幅度
有限，以及市场格局的进一步集中。我们测算得到 2020 年剔除错峰后的熟
料产能运转率为 92.8%，同比仅下降 0.6pct。若考虑到日常环保管控的力度
可能显著加强，产能利用率或不降反升。 

南北景气差异将继续收敛，源于供给侧控制的差异，看好泛京津冀、西北区
域景气的向上。京津冀及周边地区（2+26 城）、汾渭平原环保压力或持续
加强，2020 年供给或进一步受限；长三角区域如江苏、安徽等地也有未达
标地市，零星限产下或有望区域性重现 2017 年和 2018 年 Q4 供给受限的情
形。从需求侧来看，基建需求占比较高的西北、华北地区需求有望维持正增
长，华东、华南地区经济发展水平叠加地方财力的支持使得需求也具备韧性。
综合供需关系，泛京津冀、西北水泥仍具备较好的业绩弹性和确定性，华东
景气的波动幅度也有望远小于前两轮，景气中高位震荡。 

投资建议：基建趋势持续向上，北方水泥需求和业绩的弹性与确定性更强，
区域上最为看好需求潜力较大的三北区域，尤其是供给或进一步收紧的泛京
津冀区域，推荐冀东水泥、祁连山等；海螺、华新等水泥龙头此轮盈利波动
性将远小于前两轮，当前估值下继续看好其净现金流和高分红价值。 

风险提示：宏观政策反复、市场竞争超预期恶化、环保超预期放松。 
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股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000401 冀东水泥 买入 1.10 2.43 3.32 3.69 14.7 6.6 4.9 4.4 

600720 祁连山 增持 0.84 1.30 1.41 1.51 10.6 6.8 6.3 5.9  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1、7 月水泥产量延续较快增长 

1.1、基建增量推动全国水泥产量维持较快增长 

7 月全国水泥产量同比增长 7.5%，1-7 月累计同比增长 7.2%，较 1-6 月加快 0.4 个百分

点，我们判断主要来自于基建的增量。尽管统计局口径基建投资增速略有减速，1-7 月

基建投资（不含电力）同比增长 3.8%，较上月放缓 0.3pct，但草根调研反馈水泥企业

重点工程投标量以及发货量均有明显增长。此外，地产新开工端的持续超预期表现以及

地产施工端的回升也使得地产需求显现出了较强韧性。 

图表 1：7 月全国水泥产量维持较快增长  图表 2：1-7 月基建、地产投资增速维持正增长，但略有放缓 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 

 

1.2、北方水泥仍然亮眼，长三角淡季增长有所加速 

分区域来看，北方水泥表现仍然亮眼，在全国大的竞争区域当中，1-7 月水泥产量累计

增速仍然以泛京津冀最快，基建需求持续增长是主要动能。 

 

（1）京津冀、泛京津冀四省两市累计同比增长 14.2%、14.9%，单月增长 10.9%和7.7%，

增速较 1-6 月略有回落主要源于同期基数的提升。东北地区以及华北的内蒙古 7 月单月

水泥产量同比也维持了 17.8%的高增长（累计增长分别为 21.0%和 9.4%），除了当地需

求有所回暖外，当地水泥对高价区域的输出是重要因素。考虑到辽宁南下山东以及内蒙

古流入的影响，泛京津冀实际需求增长更快。 

 

（2）西北区域延续了较快的增长，主要得益于需求结构下基建回升的弹性。西北 1-7

月累计和 7 月单月水泥产量增速分别达到 10.4%和 14.3%。其中甘肃、陕西两省是今年

以来全国需求增长强劲且持续性最好的区域之一，陕西市政地产需求在以西安为核心的

关中城市群建设拉动下也有比较好的表现。类似情况还包括西南区域的四川和云南等省

市。 

 

（3）长三角短期需求较超预期，“韧性”持续显现。1-7 月水泥产量增速为 9.1%，其中

7 月单月增长 12.8%，也印证了我们前期对华东需求“韧性”的判断。尽管长三角需求

结构中地产城建占比较高，但短期来看地产施工端不差，且较强的地方财力和专项债的

发行也有力支持了基建项目的落地实施（江浙皖三省 2019 年新增专项债限额均在 1000
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亿元以上），地产的韧性叠加基建的回升使得短期需求较超预期。此外两广需求有所回暖。

今年以来受雨水天气偏多等影响，1-7 月两广地区水泥产量累计仍为负增长，但从单月

增速来看，已经连续 3 个月转正（7 月单月小幅增长 2.6%）。 

 

图表 3：全国分区域水泥产量增速（%） 

 

资料来源：国家统计局、数字水泥网、国盛证券研究所 

 

 

2、景气波动幅度将小于前两轮地产周期，区域差异收敛趋势
下持续看好北方水泥 

因此近期水泥板块因地产严格调控预期导致需求担忧出现估值调整，但我们认为此轮地

产下行周期中，水泥行业盈利和板块表现不会复制 2011-2012、2014-2015 前两轮

的大幅调整，一是盈利的下行幅度将远小于前两轮，核心在于供给侧的强约束以及市场

格局的进一步集中，产能运转率下降幅度极为有限；二是板块动态估值已接近历史最低

水平。 

 

2.1、需求的波动幅度将小于前两轮 

基建向上趋势仍然确定，虽然 7 月信贷和社融数据较弱，但单月专项债净融资创年内新

高，有望为后续重点项目提供较强的资金支持。不过今年地方债发行节奏整体提前，后

续基建需求进一步上行的空间将取决于资金端提供的动能。 

 

地产方面，7 月底政治局会议的表态使得市场对地产严格调控预期增强，结合 5 月以来

单月增速（%）
2018-07 2018-08 2018-09 2018-10 2018-11 2018-12 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07 2019-07

增速 增速 增速 增速 增速 增速 增速 增速 增速 增速 增速 增速

全国 全国 -0.3 0.5 1.0 2.6 2.3 3.0 9.4 7.3 7.1 6.8 7.2 7.5

北京 15.9 13.5 9.6 10.8 11.6 11.5 -1.6 -9.0 -8.1 -9.2 -7.4 1.0
天津 31.5 35.0 40.3 47.6 49.5 53.4 32.1 19.7 19.9 15.2 16.0 13.0
河北省 -7.4 -7.3 -5.4 4.1 5.4 8.0 36.3 22.2 19.8 16.5 15.0 11.2
山西省 0.5 2.7 3.5 7.5 11.1 15.7 126.8 45.6 36.0 30.4 28.9 23.4
内蒙古 -13.1 -11.5 -14.8 -9.4 -6.1 -5.0 25.3 21.4 12.6 11.2 9.4 17.8
辽宁省 3.8 3.6 4.5 3.7 4.9 6.2 57.9 22.8 14.4 15.2 15.2 17.4
吉林省 -25.3 -23.3 -22.0 -18.9 -17.3 -16.6 57.2 36.0 45.0 44.3 42.7 27.5
黑龙江省 -28.6 -24.0 -21.1 -17.4 -16.9 -17.5 123.2 31.8 22.7 20.3 17.5 11.3

上海市 3.6 3.6 2.2 1.0 -1.9 -1.6 10.6 8.5 10.5 9.6 7.6 -2.3

江苏省 -8.9 -8.2 -6.2 -3.4 -7.7 -2.5 5.2 4.4 7.2 10.9 14.4 25.1
浙江省 13.8 14.6 15.2 15.7 14.1 12.4 8.6 6.7 7.2 6.3 5.6 2.7
安徽省 0.3 0.3 1.6 3.5 2.3 1.8 19.9 13.0 11.8 10.2 10.5 10.7
福建省 7.4 8.3 9.9 9.9 9.5 7.6 9.7 7.9 5.7 5.6 5.9 4.7
江西省 7.4 6.2 5.5 5.5 4.4 4.7 -2.7 -1.9 -0.7 0.7 1.3 3.6
山东省 -9.5 -8.0 -6.1 -4.6 -4.5 -0.7 40.2 25.2 22.2 22.0 19.3 4.8
河南省 -6.3 -1.2 -1.7 0.6 0.9 5.2 24.1 17.3 13.6 6.0 5.8 1.7
湖北省 -6.0 -4.8 -3.4 0.2 0.4 0.6 14.3 12.1 12.7 9.1 9.1 13.3
湖南省 4.2 3.6 2.8 2.1 1.2 -1.3 -5.7 -5.3 -2.8 -2.5 -1.9 -3.1
广东省 7.0 6.8 5.3 5.2 5.7 5.6 -2.0 -2.6 -3.3 -2.4 -1.7 -0.7
广西省 9.3 7.4 8.1 7.7 7.5 6.3 -5.9 -5.7 -3.2 -2.7 0.7 7.6
海南省 3.9 2.0 5.2 6.6 13.7 11.8 -13.1 -2.4 -10.8 -12.1 -10.8 -2.8
重庆市 6.4 6.9 6.7 7.5 7.3 6.9 15.2 14.5 12.0 8.3 5.8 -5.8
四川省 1.2 5.6 7.8 8.5 7.7 6.2 6.3 6.7 5.2 3.8 4.1 5.8
贵州省 9.8 7.7 7.2 6.2 4.9 4.8 -6.9 -6.6 -6.3 -3.5 -3.8 -6.1
云南省 6.2 6.1 5.9 6.4 7.2 5.9 6.0 6.0 5.9 8.2 7.8 9.3
西藏 8.4 12.4 16.8 20.4 43.8 42.2 28.6 17.2 21.3 21.8 25.6 40.5
陕西省 -6.0 -5.5 -5.0 -2.2 -2.1 -0.0 17.3 13.4 11.9 9.7 10.1 12.1
甘肃省 -8.0 -5.8 -4.8 -3.5 -4.6 -4.0 31.8 23.1 17.5 16.3 17.8 23.9
青海省 -11.5 -6.5 -2.5 0.1 0.5 0.1 9.5 -2.1 -4.2 -4.3 -0.2 14.0
宁夏 -21.3 -21.5 -21.2 -20.0 -20.8 -20.3 13.0 3.0 0.4 -0.7 3.4 20.7
新疆 -21.6 -20.0 -20.3 -19.2 -20.1 -20.3 19.6 9.4 13.1 11.9 10.8 5.9

京津冀 (4.8) (4.7) (2.9) 6.2 7.6 10.2 34.4 20.8 18.7 15.4 14.2 10.9

泛京津冀 (6.5) (4.1) (3.1) 0.8 1.6 5.5 37.6 23.2 19.9 16.2 14.9 7.7

长三角 0.3 0.8 2.3 4.2 1.6 3.1 10.5 7.7 8.6 9.1 10.3 12.8

两广 7.9 7.1 6.5 6.3 6.5 5.9 (3.7) (3.9) (3.2) (2.5) (0.7) 2.6

泛竞争区域

中南

西南

西北

华北

东北

华东

水泥产量累计增速（%）

区域 省份
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信托监管收紧、以及近期部分城市上调首套房利率，后续仍然面临较大的下行压力，同

时地产链条资金端压力的增大也会限制施工端的改善，需关注后续调控政策走向。 

 

不过总体而言，外部风险加大的背景下，稳内需仍然是宏观政策的重要导向，经过过去

几轮地产调控，我们认为地产信仰和韧性加强，本轮地产调控时间也更长，基建的对冲

更为温和但趋势持续向上。因此在此轮地产下行周期中，全国水泥需求的波动幅度将小

于前两轮，不会出现持续性的大幅下滑，后续可跟踪资金端和调控政策的动向。 

 

图表 4：年初以来全国地产销售、拿地、新开工走弱  图表 5：5 月以后房地产开发资金来源同比增速有所回落 

 

 

 
资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 

 
资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 

 

2.2、供给约束下产能利用率下降有限，景气波动也将小于前两轮 

对应到盈利端，我们判断此轮地产下行对水泥景气的影响将会远小于前两轮，除了需求

波动可能小于 2011-2012、2014-2015 年外，更为重要的是供给侧的强约束下全行业产

能运转率下降幅度有限，以及市场格局的进一步集中。 

 

从供给侧来看： 

（1）2020 年蓝天保卫战时限下，环保总量约束使得水泥供给放松空间极小，除了错峰

生产的力度持续以外，日常管控的频率和力度也将进一步增强，实际供给或不增反减。 

 

（2）正式取消 32.5 标号水泥的国标修改单于 10 月起实施，M32.5 等品种水泥或替代部

分原有需求，根据我们之前的测算有望增加0.5亿吨熟料使用量，提升产能利用率2.5pct。 

 

如果 PC32.5R 产品全部转产 P.C42.5（复合）、P.P32.5（火山灰）、P.F32.5（粉煤灰）三

种产品中任意一种，熟料消耗量将提升 1 亿吨至 6 亿吨。但考虑到转产为矿渣水泥（因

矿渣资源有限，仅限于河北、辽宁和山东等个别地区）、砌筑水泥的情况以及个别粉磨站

可能存在不严格的情况，可能有 50%比例的 P.C32.5R 水泥产品不会转产至上述品种。

按 50%的比例计算，熟料使用量将增加 0.5 亿吨，占全国 2018 年 14 亿吨产量的 3.5%，

将提升熟料产能利用率 2.5pct。 

 

我们测算实际产能运转率的下降幅度非常有限。按照悲观假设，若 2020 年水泥需求下

降 2.5%（地产投资下降 10%下拉水泥需求 2.5 个百分点，基建需求持平），结合错峰力

度维持以及 32.5 标号的取消，我们测算得到 2020 年剔除错峰后的熟料产能运转率为

92.8%，较 2019 年小幅下降 0.6pct。若考虑到日常环保管控的力度可能相比 2019 年显

著加强，剔除错峰限产后产能利用率或不降反升。 
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而在 2011-2012 年、2014-2015 年两轮地产下行周期中，造成水泥价格跌幅较大主要因

供需边际恶化幅度较大，2012年、2015年两年产能利用率同比上一年分别下降了11.3pct

和 7.2pct，因此此轮地产下行对供需边际的影响是较为有限的。 

 

图表 6：需求端悲观假设下我们测算得到 2020 年全国水泥剔除错峰后产能利用率下降幅度有限 

 实际产能测算（万吨）  产能利用率 

 剔除错峰后 未剔除错峰 熟料产量（万吨） 剔除错峰后 未剔除错峰 

2011  145351  128137   88.2% 

2012  166323  127854   76.9% 

2013  180765  136151   75.3% 

2014  190346  141665   74.4% 

2015 189274  196520  133487  70.5% 67.9% 

2016 171885  199755  137614  80.1% 68.9% 

2017 164180  200318  139966  85.3% 69.9% 

2018 158707  199615  142269  89.6% 71.3% 

2019E 160636  200789  150094  93.4% 74.8% 

2020E 163136  203289  151342  92.8% 74.4% 

核心假设： 
需求端：（1）水泥需求按较为悲观的假设——2020 年同比 2019 年减少 2.5%：地产投资下降 10%（下拉水泥需求增速 2.5pct），假定基建等其他需
求持平。（2）取消 32.5 标号水泥将增加约 0.5 亿吨熟料用量。 
供给端：错峰力度维持 
资料来源：数字水泥网、国家统计局、国盛证券研究所 

 

图表 7：2012 年、2015 年全国高标水泥均价跌幅较大源于产能利用率的显著下降 

 

资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 

 

再者，前十大水泥企业的集中度已经从 2012 年的 51%提升至 2018 年的 57%，加之区

域平台的设立运行，也使得市场应对需求走弱的韧性得到提升。 

 

  

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

200

250

300

350

400

450

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

高标水泥均价（元/吨）

产能利用率(右轴)

剔除错峰后产能利用率（右轴）



 2019 年 08 月 20 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 8：2018 年全国水泥企业熟料产能集中度较 2012 年有明显提升 

企业名称 2012 年末熟料设计产能（万吨） 企业名称 2018 年末熟料设计产能（万吨） 

中国建材 27974 中国建材 39020 

海螺水泥 15863 海螺水泥 21077 

中材集团 7200 金隅冀东 10481 

冀东水泥 6997 华润水泥 6495 

华润水泥 5423 华新（含拉豪） 6231 

华新水泥 4211 山水水泥 5342 

山水集团 4106 红狮 4952 

台泥 3581 台泥 4067 

金隅集团 3216 天瑞 3395 

天瑞水泥 3023 亚泥 2062 

前十大占比 51% 前十大占比 57% 

资料来源：数字水泥网、水泥地理、国盛证券研究所 

 

2.3、南北差异收敛，继续看好北方水泥 

分区域来看，南北景气差异将继续收敛，核心是供给侧控制的差异，看好泛京津冀、西

北区域景气的向上。从空气质量指标来看，京津冀及周边地区（2+26 城）、汾渭平原环

保压力或持续加强，2020 年供给或进一步受限；长三角区域如江苏、安徽等地也有未达

标地市，零星限产下或有望区域性重现 2017 年和 2018 年 Q4 供给受限的情形。从需求

侧来看，基建需求占比较高的西北、华北地区需求有望维持正增长，华东、华南地区经

济发展水平叠加地方财力的支持使得需求也具备韧性。因此综合供需关系，华北（泛京

津冀）、西北水泥仍具备较好的业绩弹性和确定性，华东景气的波动幅度也有望远小于前

两轮周期，景气中高位震荡。 

 

2.4、龙头水泥股的估值已处于历史低位 

前两轮地产下行周期中，水泥板块均出现明显调整，但其根本原因是盈利和估值的调整

幅度均较大，以龙头海螺水泥为例： 

（1）2011 年下半年至 2012 年上半年的下行周期中，海螺水泥股价调整幅度较大，原

因在于盈利和估值同时下修带来的“戴维斯双杀”。公司单吨净利由 2011 年的 74 元降

低至 2012 年的 35 元，动态市盈率调整幅度较大主要因为同期市场也出现了较大幅度的

下跌，公司由 2011 年的 17 倍的中枢下行至 2012 年 7-8 倍的水平，上证指数同期的调

整幅度也达到 30%。 

（2）2014 年-2015 年的下行周期，期间海螺水泥股价基本没有出现大幅的调整，原因

在于前期估值已处历史低位。虽然公司吨净利由 2014 年的 47 元减少至 2015 年的 22

元，但动态市盈率因前期已处低位且市场回暖，2014 年估值调整幅度较小（从年初的

10 倍调整至 8 倍左右），且 2015 年随市场大涨上升至 15 倍的水平。 

 

这一轮的差异除了上文已提到的盈利下行幅度有限以外，当前水泥板块动态估值已经接

近历史最低水平，海螺水泥动态市盈率仅 6.5 倍（最低值为 5.6 倍），结合 2014 年-2015

年的情况，估值中枢进一步下行的空间较小。 
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图表 9：海螺水泥 2011-2018 年吨盈利指标波动  图表 10：海螺水泥 PE-Band 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

3、投资建议 

基建趋势持续向上，北方水泥需求和业绩的弹性与确定性更强，区域上最为看好需求潜

力较大的三北区域，尤其是供给或进一步收紧的泛京津冀区域，推荐冀东水泥、祁连山

等。 

 

海螺水泥、华新水泥等水泥龙头的估值已处历史较低水平。随着投资者对盈利的持续性

和盈利的质量越来越看重，加之企业盈利稳定性和现金流改善，我们继续看好中长期的

净现金流和高分红价值。 

 

风险提示 

宏观政策反复、市场竞争超预期恶化、环保超预期放松。 
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