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 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

“新均衡”下，水泥的“底”在哪里？ 
 

 供需轧差收敛，“新均衡”仍在持续 

回顾过去十年，我国宏观经济增速呈现不断放缓的中长期走势；2015 年末，供

给侧改革首次提出，并于次年开始全面推进，我国经济发展进入新常态，社会各

行业供给端开始受到严格限制，并出现不同程度的收缩。我们在 2017 年《新均

衡，新思路》的报告中首次提出“新均衡”理论并进行了系统阐述：在中长期需

求增速逐步放缓、供给严控的环境下，行业供需轧差逐步收敛并保持微幅震荡，

商品价格开始逐步脱离过去以需求为核心的波动规律，走出相对独立的行情，波

幅规律改变，运行中枢上移，并呈现周期波动性减弱的迹象，形成新的均衡运行

格局。2016 年以后的水泥行业对此理论做出了完美演绎，其他兄弟行业亦有相

应的迹象。 

 “新均衡”下，未来上市企业盈利底部区间在哪里？ 

为寻求在假设行业均衡得以持续的情况下，在水泥价格可能的波动区间内，水泥

企业盈利的安全边际，我们选取过去十年间，行业供需轧差出现显著负面失衡后

（即最严重的供过于求的状态）的行业价格和企业盈利波动状况，来测算目前行

业在“新均衡”下可能出现的价格或盈利波动的底部区域。结果显示，在行业供

需轧差出现显著负面失衡的情境下，采用整体法和平均法，预计 2019 年样本企

业平均归母净利润下行幅度分别约 13.7%和 28.4%，对应 PE 分别为 9.2x 和

14.8x，西部地区企业盈利波动更大，中部和东部企业盈利稳定性更强。 

 现阶段行业投资观点 

①中长期重申我们 17 年提出的“水泥行业进入新均衡”观点，即价格和企业盈

利趋稳，此观点在近几年的水泥行业运行已充分得到演绎；现阶段，国内宏观政

策调控有的放矢，利率长周期预期下行，行业环保严控仍持续，强化“新均衡”

逻辑的中长期演绎，我们预计未来“新均衡”仍有望延续； 

②若“新均衡”得以持续，水泥企业盈利的安全边际在哪里？对此问题我们在本

文作出详细阐述及测算，即当行业供需轧差出现显著负面失衡后（即最严重的供

过于求的状态），企业盈利下行幅度有望控制在 13.7%-28.4%之间。同时，因现

阶段宏观需求有政策托底，且供给依然严控，上述行业供求显著负面失衡的状态

预计短期难以重现，因此可以认为我们以此测算出来的盈利波动底部区域，是一

个相对审慎的阈值。 

③长周期来看，目前宏观经济接近基钦周期尾声，若未来新周期开启，“新均衡”

延续，利率长周期下行，现阶段布局优质水泥龙头标的具备一定中长期战略意义； 

④短周期来看，现阶段处于行业旺季，各地区水泥价格保持上升趋势，且库存保

持低位，亦是做多窗口期。 

推荐稳健品种海螺水泥、华新水泥、塔牌集团、金隅集团；以及弹性品种冀东水

泥、祁连山、天山股份。 

 风险提示：（1）宏观经济快速下行导致行业需求端出现超预期下滑；（2）产能

限制政策松动，供给超预期；（3）成本上涨超预期。 
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供需轧差收敛，“新均衡”仍在持续 

回顾过去十年，我国宏观经济增速呈现不断放缓的中长期走势，从投资端来看，

全国固定资产投资增速亦不断放缓，2016 年首次降低至 10%以下，今年 1-8

月累计增速为 5.5%，处于过去十年来的最低区域水平，阶段性呈现出底部企稳

迹象。 

图 1：我国 GDP 增速由快速增长逐渐放缓  图 2：全国固定资产投资增速逐渐放缓 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

2015 年末，供给侧改革首次提出，并于次年开始全面推进，我国经济发展进入

新常态，社会各行业供给端开始受到严格限制，并出现不同程度的收缩。2016

年，在供给侧改革政策执行以及需求阶段性温和复苏的背景下，行业出现积极

的变化，我们在 2017 年《新均衡，新思路》的报告中首次提出“新均衡”理

论并进行了系统阐述：在中长期需求增速逐步放缓、供给严控的环境下，行业

供需轧差逐步收敛并保持微幅震荡，商品价格开始逐步脱离过去以需求为核心

的波动规律，走出相对独立的行情，波幅规律改变，运行中枢上移，并呈现周

期波动性减弱的迹象，形成新的均衡运行格局。 

2016 年以后的水泥行业对上述结论作出了完美的演绎，其他兄弟行业亦有相应

的迹象。 

图 3：过去十年水泥行业供需增速呈现下行趋势  图 4：过去十年水泥行业供需轧差逐步收敛 

 

 

 

资料来源：WIND、数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、数字水泥网、国信证券经济研究所整理 
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图 5：全国水泥价格中枢 2015 年后逐步抬升 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：水泥价格开始逐步脱离过去以需求为核心的波动规律，走出相对独立的行情 

 
资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：水泥价格与对应需求波动关系  图 8：玻璃价格与对应需求波动关系 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 9：钢铁价格与对应需求波动关系  图 10：煤炭价格与对应需求波动关系 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

今年是行业“新均衡”演变的第四年，自 2018 年开始，水泥价格已持续两年

超市场预期，维持历史高位区间运行。在中长期需求端增速有可能出现进一步

放缓的背景下，市场对于水泥价格存在如下担忧： 

①“新均衡”是否能够持续，水泥价格会否会随着需求的下行而出现崩塌？ 

对于该问题，我们在此前的多篇行业专题中已做过详细论述，即在需求端不出

现超预期下行或行业产能利用率不降到一定阈值的情况下，新均衡将得以延续，

感兴趣的投资者可参阅我们过往报告，此处不再详细展开。 

②若“新均衡”得以持续，未来水泥价格的波动区间在哪里？安全边际在哪里？ 

带着这个问题，我们将选取过去十年间，行业供需轧差出现显著负面失衡后（即

最严重的的供过于求的状态）的行业价格和企业盈利波动状况，来测算目前行

业在“新均衡”下可能出现的价格或盈利波动的底部区域。因现阶段宏观需求

有政策托底，且供给依然严控，上述行业供求显著负面失衡的状态预计短期难

以重现，因此可以认为我们以此测算出来的价格和盈利波动的底部区域，是一

个相对审慎的阈值。 

寻找供需矛盾最大的历史年份 

2010 年仍处于“四万亿”计划投放后的建设高峰时期，行业供给端投放加速，

水泥熟料产能全年增长 26.68%，尽管需求也呈现增长趋势，但增速明显小于供

给端，全年水泥需求增长 15.5%，供需轧差达到 11.18%，是近十年供需轧差最

大的年份。 

图 11：过去十年水泥行业供给情况及增速  图 12：过去十年水泥行业需求情况及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 13：过去十年水泥行业供需轧差最高点出现在 2010 年  

 
资料来源: WIND、数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

尽管 2010 年我国水泥行业供需轧差较大，但全年价格大幅上涨 16.99%，主要

由于拉闸限电带来的供给缺口。2010 年正值“十一五”的最后一年，受“十一

五”节能减排硬指标的压力，国内多地上演拉闸限电“减排”风暴。根据国务

院 2006 年正式启动的“十一五”节能减排计划，到 2010 年，我国国内生产总

值能耗要降低 20%左右，主要环境污染物排放总量减少 10%。 

在“十一五”的前四年，全国单位国内生产总值能耗累计仅下降 14.38%，化学

需氧量排放总量下降 9.66%，二氧化硫排放总量下降 13.14%。2010 年 5 月，

政府公布了《国务院关于进一步加大工作力度确保实现十一五节能减排目标的

通知》，将从 14 个方面进一步加大工作力度，确保实现“十一五”节能减排目

标，同时该通知指出，“十一五”节能减排指标是具有法律约束力的指标，到“十

一五”末，要对节能减排目标完成情况算总账，实行严格的问责制，对未完成

任务的地区、企业集团和行政不作为的部门，都要追究主要领导责任，根据情

节给予相应处分。随后 6 月份，政府宣布万元 GDP 电耗取代之前的万元 GDP

综合能耗，成为节能考核新标准，也使得地方政府无法作假，但同时考核电耗

的方法也使得地方政府使用拉闸限电或停电的手段来实现节能减排目标。 

图 14：“十一五”期间节能减排要求单位 GDP 能耗降低 20%  

 
资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 
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2010 年 7 月至年底，拉闸限电成为各地应对节能减排最重要的行政手段，水泥

作为耗电大户，成为拉闸限电的主要行业之一，其中华东地区为被限电的最主

要区域。受此影响，在传统金九银十旺季，全国水泥单月产量增速出现明显下

行，9 月份实现单月增速 10.3%，华东区域表现相对更加明显，9 月单月水泥产

量同比减少 1.6%；全年累计全国水泥增速为 15.5%，较上年同比回落 2.4 个百

分点，华东地区累计水泥产量增速为 6.1%，较上年同比降低 4.2 个百分点。 

而从实际需求来看，2010 年仍然处于“四万亿”投资后的建设高峰期，下游房

地产和基建投资均处于高位，需求旺盛，受拉闸限电带来的供需矛盾在下半年

愈发凸显， 水泥价格 2010 年下半年出现明显上行，全国水泥价格在全年上涨

16.99%，其中华东地区大幅上涨 61.88%，实现历史高位水平，在供需轧差呈

现过去十年最大水平的同时，行业运行并未出现走弱趋势。 

图 15：2010 年水泥累计产量同比增速（%）  图 16：2010 年水泥单月产量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 17：2010 年基建和房地产投资增速处于高位  图 18：2010 年下半年华东地区水泥价格快速上涨 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

随着“十一五”结束，拉闸限电走向尾声，水泥行业恢复市场化运行。从需求

端来看，2011 年进入 4 万亿投资的第三年，强势需求接近尾声，叠加国家的房

地产调控政策和 7.23 动车事件，需求面受到显著影响。虽然全年来看，全国

GDP 增速实现 9.6%，基建投资增速实现 6.48%，房地产投资增速为 27.9%，

增速虽仍保持较高水平，但已初现下降趋势，上述三大指标年度同比增速分别

较上一年放缓 1 个百分点、11.99 个百分点和 5.3 个百分点。 

具体到水泥行业，2011 年水泥产量增速呈现明显的前高后低走势，从一季度末

29.3%的最高点持续回落至年底的 7%，全年单月同比增速累计回落幅度超 22
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图 19：我国 GDP 增速 2011 年开始下行  图 20：2011 年我国基建投资增速明显下降 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 21：2011 年我国房地产投资增速明显下降  图 22：2011 年后水泥需求增速开始放缓 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 23：2011 年水泥单月产量增速二季度起快速下行  图 24：2011 年水泥价格在二季度旺季结束后持续下行 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从供给端来看，2011 年由“4 万亿”引发的产能扩张热情尚未完全冷却，全年

水泥熟料行业产能增长 16.3%，虽然继 2009、2010 年 25.9%和 26.7%的高速

增长后有所回落，但仍然保持较高增长水平，若考虑 2010 年受拉闸限电影响

未有效进入市场的新增产能，2011 年水泥行业整体的产能冲击比上述数据反映

的还要更大。 

综上分析，虽然 2011 年水泥行业全年供需轧差仅 0.21%，显著低于 2010 年水

平，但在需求不乐观的情况下，因多年以来行业产能的持续积累，供需压力持

续加大，2011 年成为了水泥价格出现高位掉头的转折之年。从价格来看，全国
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水泥均价从二季度旺季高位 431 元/吨开始回落，下行趋势延续至 2012 年下半

年最低位 315 元/吨，下行幅度达到 27%。从产能利用率角度来看，2011 年水

泥行业熟料产能利用率约为 80.58%，较 2010 年明显下降 3.94 个百分点，随

后呈现逐年下滑持续至 2015 年，最低达 66.93%。 

因此我们将 2011 年定义为，过去十年间，由于行业供需失衡导致价格高位掉

头的转折之年。 

图 25：2011 年熟料产能利用率出现明显降低  图 26：2009-2011 年全国熟料新增产能增长明显 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

 

图 27：水泥制造业固定资产投资及增速  图 28：2011 年水泥供需轧差较前期回落明显 

 

 

 

资料来源：WIND、数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

 

图 29：全国水泥产能过剩情况  图 30：全国水泥均价 2011 年开始回落 

 

 

 

资料来源：WIND、中国统计年鉴、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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“新均衡”下，未来上市企业盈利底部区间在哪里？ 

从过去行业盈利情况来看，我们选取水泥行业 10 家上市公司作为样本企业，对

历史盈利情况进行均值计算，在过去 10 年间，行业盈利情况最差的情况出现在

2015 年，样本企业平均吨毛利和吨净利为 38 元/吨和-6 元/吨，也是近十年以

来吨净利唯一出现亏损的一年。2015 年末，在各行业供给过剩严重的背景下，

供给侧结构性改革正式推出，受此影响，水泥行业供给端受到严控，增速持续

走弱，行业供需轧差不断收敛，行业运行稳定，价格和利润中枢不断上移。现

阶段 “新均衡”仍在持续，我们预计行业再次出现如 2015 年时亏损的情形的

概率较低。 

注：10 家样本企业为现有的 A 股市场 18 家水泥上市公司（申万建材水泥制造

板块）中剔除：1、借壳上市的企业；3、混业经营的企业；3、转型的企业。 

图 31：样本企业吨毛利情况（元/吨）  图 32：样本企业吨净利情况（元/吨） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从水泥行业当前时点来看，2019 年上半年全国水泥价格中枢约为 453 元/吨，

小幅高于 2011 年初行业实现的价格高点水平，处于相似区间内。在当前时点上，

考虑到宏观需求的波动趋势，我们不做价格在该区域进一步创新高的假设，但

倘若行业现阶段的供求均衡有望得以延续或维持在某个相对稳定的区间内，价

格或许也将保持在某个高位区间内震荡前行。 

图 33：全国水泥价格中枢 2015 年后逐步抬升 

 
资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

为寻求在假设行业均衡得以持续的情况下，在水泥价格可能的波动区间内，水

泥企业盈利的安全边际，我们选取过去十年间，行业供需轧差出现显著负面失
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衡后（即最严重的供过于求的状态）的行业价格和企业盈利波动状况，即以 2011

年行业价格出现下行幅度来测算目前行业在“新均衡”下可能出现的价格或盈

利波动的底部区域。因现阶段宏观需求有政策托底，且供给依然严控，上述行

业供求显著负面失衡的状态预计短期难以重现，因此可以认为我们以此测算出

来的价格和盈利波动的底部区域，是一个相对审慎的阈值。 

图 34：样本企业吨毛利和吨净利均值（元） 

 
资料来源: 数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

我们根据样本企业在 2011 年行业出现供需明显失衡时的价格和盈利变化，测算

样本企业 2019 年的盈利情况。结果显示，在行业供需轧差出现显著负面失衡

的情境下，以样本企业整体法进行测算，预计 2019 年样本企业平均归母净利

润下行幅度约 13.7%；以平均法进行测算，预计 2019 年样本企业平均归母净

利润约下降 28.4%。 

图 35：供需轧差出现失衡情况下样本企业 2019 年合计归母净利润测算 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理和预测 
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图 36：供需轧差出现失衡情况下各样本企业 2019 年归母净利润测算  

 
资料来源: WIND、国信证券经济研究所预测 

根据样本企业历史盈利情况，我们采用整体法和平均法对上述样本企业的盈利

区间进行 PE 估值，预计 PE 分别为 9.2x 和 14.8x，处于估值区间的低位水平，

其中平均法测算估值相对偏高主要由于西部地区企业盈利波动更大，中部和东

部企业盈利稳定性更强。（整体法对应 PE 区间 6.8x~59.1x，平均法对应 PE 区

间 6.6x~69.4x）。 

表 1：若行业供需显著失衡时行业估值处于区间低位 

2019E 盈利最佳 盈利最差 供需轧差失衡 

整体法 PE 6.84 59.11 9.17 

平均法 PE 6.59 69.44 14.84 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所预测 

行业投资核心观点 

综上分析，现阶段水泥行业仍可做多，结论如下： 

①中长期重申我们 17 年提出的“水泥行业进入新均衡”观点，即价格和企业盈

利趋稳，此观点在近几年的水泥行业运行已充分得到演绎；现阶段，国内宏观

政策调控有的放矢，利率长周期预期下行，行业环保严控仍持续，强化“新均

衡”逻辑的中长期演绎，我们预计未来“新均衡”仍有望延续； 

②若“新均衡”得以持续，水泥企业盈利的安全边际在哪里？对此问题我们上

文已作出详细阐述及测算，即当行业供需轧差出现显著负面失衡后（即最严重

的供过于求的状态），企业盈利下行幅度有望控制在 13.7%-28.4%之间。同时，

因现阶段宏观需求有政策托底，且供给依然严控，上述行业供求显著负面失衡

的状态预计短期难以重现，因此可以认为我们以此测算出来的盈利波动底部区

域，是一个相对审慎的阈值。 

③长周期来看，目前宏观经济接近基钦周期尾声，若未来新周期开启，“新均衡”

延续，利率长周期下行，现阶段布局优质水泥龙头标的具备一定中长期战略意

义； 

④短周期来看，现阶段处于行业旺季，各地区水泥价格保持上升趋势，且库存

保持低位，亦是做多窗口期。 

推荐稳健品种海螺水泥、华新水泥、塔牌集团、金隅集团；以及弹性品种冀东

水泥、祁连山、天山股份。 
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重申建材其他子板块投资观点： 

玻璃行业：整体上看，行业下半年格局大概率优于上半年，近期行业正在出现

积极的变化但相关个股股价却表现平静，整体上看现阶段龙头标的股价已基本

反映悲观预期，具备估值低股息率高的特点，结合目前行业运行最新情况，建

议择机布局，若后续沙河地区冬季限产超预期，相关龙头股价或将有更好表现，

推荐旗滨集团、信义玻璃。 

其他建材：①玻纤行业：近期玻纤市场呈现底部偏弱运行，预计未来再次大幅

下探概率较低；事件上看，若下半年两材合并解决下属企业同业竞争问题有实

质性进展，或对相关股票有催化作用，推荐战略性建仓中国巨石；②其他小市

值标的：推荐多年渠道布局、产品品类扩张渐入收获期，19 年盈利拐点显现的

五金龙头坚朗五金，以及玻纤棉及制品龙头，19 年滤纸及芯材提供业绩弹性的

再升科技。 

 

风险提示 

（1） 宏观经济快速下行导致行业需求端出现超预期下滑； 

（2） 产能限制政策松动，供给超预期； 

（3） 成本端上涨超预期。 
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