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证券研究报告 | 行业策略 

2019 年 12 月 22 日 

水泥制造 

2020 年投资策略：水泥维持景气高位，区域差异继续收窄 
在 2018 年新开工大增和 4 季度逆周期调控的传导下，2019 年水泥需求
继续扩张，景气攀升至历史高位，截至 2019 年 12 月 20 日水泥板块涨幅
49.8%，在 104 个二级行业中排名第 13，连续 4 年获得超额收益。 

展望 2020 年： 

中期供给约束下产能利用率下行幅度有限，我们判断 2020 年行业景气
维持高位震荡。（1）需求端：基建温和回升，地产销售、投资端减速仍
有韧性，中性假设下，我们预计全国水泥需求增长 1%。分区域来看，地
方财力较为雄厚以及政策重点支持的长三角、珠三角（粤港澳大湾区）是
结构性亮点，重点工程需求占比较高的西南、泛京津冀需求也有望正增长。
（2）供给端：蓝天保卫战时限下泛京津冀的山西、天津、河南、河北、
山东以及长三角的江苏、安徽等省市面临达标压力，环保将对 2020 年的
产能发挥产生重要影响，供给将面临减量压力。取消 32.5 标号水泥也将
提升产能利用率。虽然产能置换增加供给压力，但尚难影响整体格局，
2020 年预计新投产熟料产能约 3066 万吨，剔除淘汰 2500t/d 及以上的
生产线后净新增约 1003 万吨，相当于全国的 1.1%。 

我们判断 2020 年行业景气相对平稳，南北景气差异收窄的趋势将延续，
（1）泛京津冀区域在格局优化和需求回升下将延续景气改善，（2）长三
角、两广在高产能利用率下景气将维持高位震荡，（3）西北和西南地区
受益基建需求改善，景气有望平稳向上，（4）但新增产能相对集中的区
域，例如闽西南、云南局部区域将面临一定压力。 

展望更长期，需求下行期的海外经验显示，去产能是关键，格局决定波动
幅度、需求下行斜率是压力测试，但我国水泥市场初始条件更优。通过对
日韩台美等成熟水泥市场分析，我们认为我国大陆市场初始条件更优，在
成功实现去产能、进入新的平衡期后，行业盈利中枢仍能够保持在中高水
平，景气波动取决于需求下行斜率与集中度提升的节奏。 

投资建议：（1）中期继续看好基本面向好，景气度有望进一步提升，市
净率仍较低的泛京津冀、陕甘等区域标的，推荐冀东水泥、祁连山、宁夏
建材、天山股份等。（2）看好华东、华南区域水泥企业的现金流与高分
红价值，以及产业链延伸、海外布局以及潜在整合的能力，推荐海螺水泥、
华新水泥、上峰水泥、万年青、塔牌集团。 

风险提示：宏观政策反复、环保超预期放松、市场竞合态势恶化风险。 
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1、《水泥行业 2019 年投资策略：周期往复，看好》2019-

01-08 

 

 

  

重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

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

600585 海螺水泥* - 5.63  6.18  6.27  6.38  8.6  7.8  7.7  7.6  

000401 冀东水泥 买入 1.10 2.28 3.01 3.43 14.2  6.9  5.2  4.6  

600720 祁连山 增持 0.84 1.55 1.59 1.74 13.5  7.3  7.2  6.5  

600801 华新水泥 增持 2.47 3.23 2.98 3.08 6.7  7.1  7.7  7.5  

000672 上峰水泥 增持 1.81 2.72 2.83 2.88 9.4  6.2  6.0  5.9  

000789 万年青* - 1.85  1.67  1.77  1.83  5.9  6.6  6.2  6.0  

000877 天山股份* - 1.18  1.57  1.73  1.86  9.4  7.1  6.4  6.0  

002233 塔牌集团* - 1.45  1.29  1.50  1.63  8.1  9.1  7.8  7.2  

注：“*”标的盈利预测来自 Wind 一致预期 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1、2019 年回顾：行业盈利再上新台阶 

在 2018 年地产新开工大增和 4 季度逆周期调控的传导下，2019 年水泥需求继续扩张，

景气攀升至历史高位。A 股表现方面，在 2016-2018 年及 2019 年（截至 12 月 20 日）

水泥行业也连续录得超额收益，各期涨跌幅分别位列申万 104 个二级行业分类中的第 11

名、第 7 名、第 4 名和第 13 名。 

 

图表 1：2019 年以来全国水泥需求较为强劲  
图表 2：2016 年以来水泥行业利润总额逐年上升，2019 年有望再创新

高 

 

 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 

 

图表 3：水泥板块位居 2019 年 SW 二级行业涨幅第 13（截至 12 月 20

日） 
 

图表 4：水泥行业 2016-2019 年连续四年相对全部 A 股录得超额收

益（2019 年数据截至 12 月 20 日） 

 

 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

回顾 2019 年，水泥景气再度超出了先前的市场预期，行业利润总额有望再创历史新高，

除了环保等因素造成的供给侧约束并未放松以外，更为重要的因素是水泥需求自 2018

年下半年启动以来表现强劲，今年 1-11 月全国水泥产量同比增长 6.1%，为 2014 年以

来同期最高的增速，一方面自 2018 年宏观主基调转向“稳杠杆”以来，“稳增长”导向

下基建投资持续温和回升，另一方面地产需求显现了“强韧性”，地产销售、新开工端整

体趋势向下但斜率缓和，超出预期，1-11 月商品房销售面积、房屋新开工面积分别同比

增长 0.2%、8.6%。 
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区域景气差异扭转了连续三年的扩张态势走向收敛，冀东水泥、祁连山等标的显示较强

的业绩弹性，以海螺水泥、华新水泥为代表的南方龙头企业盈利仍在上移但高基数下增

速放缓。从前 11 个月区域省会水泥均价来看，价格涨幅最大的区域是泛京津冀（+44 元

/吨），主要得益于供给强约束下需求反弹带来实际产能利用率的提升，长三角（+17 元

/吨）、珠三角（+12 元/吨）景气高位震荡，但得益于强劲的需求，全年价格中枢同比上

行。  

 

图表 5：2019 年省会高标水泥均价提升最大的是泛京津冀等区域（单位：元/吨） 

 
资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 

 

对应到 A 股市场表现，水泥板块 2019 年表现可划分为 1-4 月、5-8 月和 9-12 月三个阶

段，其中 1-4 月、9-12 月是两轮贡献显著超额收益的阶段。 

（1） 第一阶段为 1-4 月，行情由政策和业绩预期驱动，财政资金、专项债提前下达推

动需求强劲回升，同期低基数下水泥股业绩显现弹性，龙头企业均有可观涨幅，

以业绩弹性突出的华新水泥、冀东水泥涨幅领先。 

（2） 第二阶段为 5-8 月，4 月政治局会议对经济态度偏乐观，有所淡化“逆周期调节”，

市场对基建、地产预期回落，水泥板块也出现了明显的调整，板块估值下行至历

史低位。 

（3） 第三阶段为 9-12 月，随着经济下行压力加大，政策强化逆周期调节，叠加 Q4 南

方市场景气略超预期，业绩估值共振下水泥板块出现集体上涨。 
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图表 6：2018-2019 年水泥板块重点个股股价走势回顾 

  

备注：股价以 2018 年最后一个交易日收盘价为基数 100 进行换算所得 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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2、2020 年基建延续温和回升，地产需求减速具备韧性 

2019 年中央经济工作会议指出：‘三期叠加’影响持续深化，经济下行压力加大”，实现

明年预期目标，要坚持稳字当头。 

 

（1）我们判断稳增长仍是硬要求，2020 年政策将延续宽松、稳字当头、保持定力，坚

持逆周期调节，预示货币政策可能继续宽松，以降低社会融资成本。（2）财政政策方面

主抓手仍是扩基建、平滑隐性债务和专项债，财政政策会“更加注重结构调整”，此次未

提及专项债（2018 年是“较大幅度增加地方政府专项债券规模”），预示明年专项债可能

扩容幅度有限。在中美贸易阶段性缓和背景下，预计短期出台大规模刺激政策的概率可

能进一步下降。（3）地产调控“房住不炒”总基调维持，但“全面落实因城施策”下地

方政府主动性边际增强，后续差异化、结构化的调整可期，因此后续地产韧性仍然会比

较强。 

 
图表 7：2018 年四季度以来基建投资增速见底回升  图表 8：地产投资具备韧性（建安工程明显反弹，土地购置费增速回落） 

 

 

 
资料来源：国家统计局、Wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：国家统计局、Wind、国盛证券研究所 

 
图表 9：年初以来全国地产销售、拿地、新开工走弱，竣工反弹  图表 10：5 月以后房地产开发资金来源增速相对平稳 

 

 

 
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 

 

逆周期调节导向下，基建仍然是确定的改善方向，持续温和回升。2019 年中央经济工作

会议提出“引导资金投向先进制造、民生建设、基础设施短板等领域”、“加强战略性、

网络型基础设施建设”，反映“扩基建”在地产总基调未变的情况下仍然是稳内需的关键

着力点。 
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地产销售、投资端仍将面临趋势性下行压力，但施工端有韧性。此外，中央经济工作会

议明确提出“加强城市更新和存量住房改造提升，做好城镇老旧小区改造”，有望在一定

程度上缓冲棚改体量减少的影响。 

 

分区域来看，地方财力较为雄厚以及政策重点支持的长三角、珠三角（粤港澳大湾区）

基建增量有望对冲地产下行压力，将成为新的结构性亮点。基建向上趋势下，重点工程

需求占比较高的西南地区、西北地区、泛京津冀区域需求也有望维持正增长。 

 

 

3、中期供给约束下产能利用率下行幅度有限，景气中高位震
荡 

3.1、“蓝天保卫战”时限将至，环保总量约束严格 

环保总量约束将使得水泥供给不具备放松空间，“打赢蓝天保卫战”的时限约束下 2020

年管控或将进一步趋强。 

 

蓝天保卫战及“十三五”时限下部分地区仍面临比较大的达标压力。从 2018 年各省市

“十三五”约束性指标完成程度来看，地级及以上城市空气优良天数比例等指标仍有多

个省市未达标，其中差距较大的包括泛京津冀的山西、天津、河南、河北、山东以及长

三角的江苏、安徽等省市。上述省区也均是“打赢蓝天保卫战三年行动计划”所划定的

重点区域（京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原等）。 

 

我们判断环保压力仍然将对 2020 年的产能发挥产生重要影响，其中泛京津冀区域日常

管控的频率和力度或将加强，供给进一步受限，长三角的江苏、安徽等地的产能发挥或

也将受到临时性空气质量管控的影响。 

 

图表 11：2018 年各省市“十三五”约束性指标完成程度，泛京津冀地区压力相对较大 

 

资料来源：各地环保部门、国盛证券研究所 

 

此外，虽然政策禁止“一刀切”后，差异化调控成为错峰政策导向，但是错峰生产的模

式和强度在环保推动和行业自律下基本得到维持，仅是部分地区因为供需关系变化等因

素微调。 

 

除环境空气质量以外，政策对生态环境破坏更大的督查和执法力度（例如保护区矿业权

退出、退城入园等）客观上也会限制部分在产产能的发挥，甚至加速其退出。近期巢湖

周边部分水泥企业因巢湖风景区专项巡查导致停止矿山开采与销售骨料的事件即是一个

例子，长三角地区部分接近城市或者保护区核心区的产能将面临停产或完全退出的压力。 

 

优良天数比例（%） 对应平均优良天数 优良天数比例（%） 对应平均优良天数 优良天数比例（pct） 对应天数

山西 75.4 275 56.8 207 -18.6 -68

天津 70 256 58.1 212 -11.9 -43

安徽 82.9 303 71 259 -11.9 -43

河南 65 237 56.6 207 -8.4 -31

河北 63 230 58.4 213 -4.6 -17

江苏 72 263 68 248 -4.0 -15

湖北 80 292 76.7 280 -3.3 -12

广东 92.5 338 88.9 324 -3.6 -13

山东 62 226 60.4 220 -1.6 -6

内蒙古 83.8 306 83.6 305 -0.2 -1

海南 98.6 360 98.4 359 -0.2 -1

省区市
2020年约束性指标 2018年实际完成 距离目标
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3.2、净新增产能压力边际增大，但尚难影响整体格局 

与前几轮周期相比，2016 年以来水泥供给侧已上升到新的阶段，使得景气在高位具备强

韧性，一是新增产能规模锐减，二是行业集中度的提升以及行业性协调机制的优化

（C12+3、区域市场协调组织），三是错峰生产模式的推广和深化约束了产能发挥，提升

了实际产能利用率，四是环保节能力度趋严增强对供给的约束，例如京津冀区域日常化

的空气污染管控、长三角因环保、能耗因素的停限产等。 

 

高景气下行业新增供给风险可供，预计但压力或边际增大。2017 年行业景气上升至高位

以来，2018 年、2019 年两年新增熟料产能规模均维持低位，据数字水泥网统计，2019

年预计新增 1263 万吨，我们测算若剔除产能置换下淘汰的 2500t/d 及以上的生产线，

熟料产能净新增约 1108 万吨，相当于上年末全国熟料产能的 1.2%左右，2020 年预计

新投产生产线熟料产能约 3066 万吨，剔除产能置换下淘汰的 2500t/d 及以上的生产线，

熟料产能净新增约 1003 万吨，相当于全国熟料产能的 1.1%左右，考虑年内实际点火时

间和产能释放因素，预计 2020 年新增产能的冲击仍然比较有限。 

 

图表 12：2019 年全国新投产生产线与新增产能测算（含部分拟投产生产线） 

 

资料来源：数字水泥网、互联网资料、国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

产能规格 设计年产能 备注 退出年产能
其中退出2500t/d及

以上生产线年产能

所在省区2018年

底设计产能
（ t/d） （万吨） （新增类型） （万吨） （万吨） （万吨）

山西 山西国金电力 吕梁文水 5000 155 延续建设

山西
山西西山华通水泥有限
公司

太原古交 5000 155 延续建设

山西合计 10000 310 6405 4.8%

安徽 芜湖南方水泥有限公司 芜湖繁昌 4500 140 产能置换 148 0 13497 1.0%

福建 永安金牛水泥有限公司 三明永安 5000 155 产能置换 155 0 4938 3.1%

湖北 湖北京兰集团 荆门京山 4000 124 产能置换 124 78 6581 0.7%

湖南
湖南桃江南方水泥有限
公司

益阳桃江 5000 155 延续建设 7874 2.0%

广东
塔牌水泥有限公司万吨
线二期

梅州蕉岭 10000 310 延续建设 9998 3.1%

广西
北流市路宝水泥有限公
司

玉林北流 5000 155 早期置换 155 0

广西
融安万德七星（鱼峰）
水泥

柳州融安 4000 124 产能置换 135 0

广西合计 9000 279 290 0 7837 3.6%

贵州 遵义赛德水泥有限公司 遵义 4500 140 产能置换 158 78

贵州 安顺华润水泥有限公司 安顺 5000 155 延续建设

贵州合计 9500 295 158 78 8900 2.4%

云南 华宁玉珠水泥有限公司 玉溪华宁 5000 155 产能置换 155 0

云南 云南明良汇江水泥 昆明宜良 2500 78 产能置换 78 0

云南 云南禄劝华新水泥 昆明禄劝 5000 155 延续建设 155 0

云南合计 12500 388 388 0 9294 4.2%

甘肃 天水武山祁连山水泥 天水武山 5000 155 技改迁建 4278 3.6%

汇总 :

全国合计 74500 2310 1263 155 181923 1.2%
泛京津冀 10000 310 0 0 36944 0.8%
长三角 4500 140 148 0 25928 0.5%
两广 19000 589 290 0 17834 3.3%

省区 项目名称 所在市县 净新增占比
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图表 13：2020 年预计新投产生产线 

 

资料来源：数字水泥网、互联网资料、国盛证券研究所 

 

值得注意的是行业持续高景气下产能置换持续放量，新增产能压力将边际增加，云南、

广西等局部区域的竞争格局或将受到新增产能的挑战。根据我们的统计，2019 年内披露

产能置换方案中涉及新建项目年设计熟料产能超过 3000 万吨（与 2018 年体量接近，但

2018 年是置换新政策落实第一年，部分公示方案属于在建或已投产项目的补充公示），

若剔除产能置换下淘汰的 2500t/d 及以上生产线，预计净新增产能或超过 1500 万吨，

区域分布集中在广西、云南、江西等区域。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

产能规格 设计年产能 退出年产能
其中退出2500t/d及以

上生产线年产能
（ t/d） （万吨） （万吨） （万吨）

福建
福建永定兴鑫水泥水泥有跟公司（闽
福建材）

龙岩永定 5000 155 155 155

福建 福建春驰集团新丰水泥有跟公司 龙岩 5500 171 213 0

福建 福建水泥顺昌炼石水泥厂 南平顺昌 5000 155 155 0

福建合计 15500 481 523 155

江西
江西万年青水泥股份有限公司万年水
泥厂

上饶万年 5000 155 160 160

江西 江西万年青水泥股份有限公司德安 九江德安 6600 205 207 78

江西 江西宜春红狮水泥有限公司 宜春 5000 155

江西合计 16600 515 367 238

浙江 杭州山亚南方水泥公司 杭州富阳 5000 155 233 202

浙江 湖州槐坎南方水泥有限公司 湖州长兴 7500 233 465 465

浙江合计 12500 388 698 667

湖北 华新水泥（黄石）有限公司 黄石阳新 9194 285 290 195

云南 云南省活发集团刘总旗水泥有限公司 玉溪 5000 155 176 103

云南
云南红塔滇西水泥股份有限公司宾川
分公司

大理宾川 6000 186 225 124

云南 云南易门大椿树水泥有限贡任公司 玉溪易门 4000 124 124 78

云南 景谷红狮水泥有限公司 普洱景谷 3000 93 116 75

云南 祥云建云水泥有限公司 大理祥云 3000 93 93 0

云南 丽江巨龙交通能源投资有限公司 丽江宁蒗 2500 78 97 0

云南 丽江古城西南水泥有限公司 丽江 5000 155 194 124

云南合计 28500 884 1025 504

西藏 拉萨城投祁连山水泥有限公司 拉萨达孜 4000 124 133 72

西藏 西藏八宿县海螺水泥有限责任公司 昌都八宿 2500 78 78 78

西藏合计 6500 202 211 150

宁夏 吴忠赛马水泥 吴忠 5100 158 161 0

新疆 和田尧柏水泥有限公司 和田墨玉 5000 155 202 155

汇总 :

全国合计 98894 3066 3476 2063

泛京津冀 0 0 0 0

长三角 12500 388 698 667

两广 0 0 0 0

省区 项目名称 所在市县
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图表 14：2019 年内全国公示产能置换方案涉及的新建项目（网站公示部分） 

 

资料来源：数字水泥网、互联网资料、国盛证券研究所 

 

 

取消 32.5 标号水泥将提升熟料产能利用率。正式取消 32.5 标号水泥的国标修改单于

2019 年 10 月起实施，M32.5 等品种水泥或替代部分原有需求，按 50%PC32.5R 产品转

产 P.C42.5（复合）、P.P32.5（火山灰）、P.F32.5（粉煤灰）三种产品的比例测算，有望增

加 0.5 亿吨熟料使用量，提升产能利用率 2.5pct。此外，除了已经落实的新疆以外，青

海也将于明年 1 月 31 日起全面取消 32.5 等级水泥。 

 

我们测算实际产能利用率仍维持高位，需求悲观假设下剔除错峰后产能利用率下降幅度

仍非常有限。按照需求中性/悲观/乐观假设（水泥需求分别增长 1%/-3%/5%），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利用率

为 92.7%/96.4%/100.1%，分别较 2019 年变化-0.7pct/+2.1pct/+4.9pct，即便在悲观

情景假设下，剔除错峰后产能利用率下降幅度仍然较为有限。考虑到区域根据实际需求

情况的微调，预计实际产能利用率仍维持高位震荡。 

 

 

 

 

 

 

置换新建项目名称 新增产能所在省市
置换产线年产能

（万吨）

运城中联水泥有限公司5000t/d 山西 155

鸡西赛龙水泥制造有限公司2500t/d 黑龙江 78

齐齐哈尔市浩源水泥有限责任公司2500t/d 黑龙江 78

黑龙江合计 155

江苏宜城南方水泥有限公司225万吨 江苏 225

福建春驰集团新丰水泥有限公司5500t/d 福建 171

江西玉山南山水泥有限公司7500t/d 江西 233

江西万基水泥有限公司4000t/d技改项目 江西 124

江西银杉新材料有限公司1500t/d 江西 47

江西合计 403

咸丰天鑫水泥有限公司3200t/d 湖北 99

广西合山虎鹰建材有限公司（二期）5500t/d 广西 171

南宁红狮水泥有限公司5000t/d 广西 155

广西鱼峰水泥股份有限公司5500t/d 广西 171

广西东泥天等水泥有限公司年产150万吨 广西 150

广西东泥天等水泥有限公司5000t/d技改项目 广西 155

广西新东运矿业有限公司年产165万吨 广西 165

广西合计 966

毕节西南水泥有限公司4000t/d 贵州 124

贵州从江明达水泥有限公司技改项目150万吨/年 贵州 150

贵州合计 274

南江海螺水泥有限责任公司5000t/d 四川 155

旺苍川煤水泥有限责任公司4400t/d 四川 136

四川省二郎山喇叭河水泥有限公司新建二期水泥项目2500t/d 四川 78

四川合计 369

云南尖峰大展水泥有限公司4000t/d 云南 124

丽江古城西南水泥有限公司5000t/d 云南 155

昆明东山水泥生产有限公司2500t/d 云南 75

华润水泥（弥渡）有限公司二期新型干法熟料水泥技改扩建项目4000t/d 云南 124

云南合计 478

日喀则市雅曲新型建材有限公司4000t/d 西藏 124

汇总：

全国合计 3419

泛京津冀 155

长三角 225

两广 966
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图表 15：在需求端悲观假设（下滑 3%）下我们测算得到 2020 年全国水泥剔除错峰后产能利用率仅下降 0.7pct 

 

资料来源：数字水泥网、国家统计局、国盛证券研究所 

 

另一方面，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。 

 

图表 16：2018 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 

 

3.3、2020 年行业景气有望高位震荡 

前两轮地产下行周期（2011-2012 年、2014-2015 年）中，造成水泥价格跌幅较大的主

要原因是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 6.5pct。 

 

基于上文测算，我们判断 2020 年行业景气将继续维持高位震荡，即便进行悲观假设，3-

5 个百分点以内的需求下降也难以对行业景气造成显著冲击。根据我们上文的测算，明

年全行业实际产能利用率将继续维持高位，若悲观假设需求下降 3%/5%，剔除错峰后

产能利用率将较 2019 年下降 0.7/2.5pct，考虑到行业集中度的提升和环保的总量约束，

熟料产量（万吨）

剔除错峰后 未剔除错峰 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 160784 201773 150094 93.4% 74.4%

悲观需求情景 162418 203488 150591 92.7% 74.0%

中性需求情景 162418 203488 156595 96.4% 77.0%

乐观需求情景 162418 203488 162599 100.1% 79.9%

实际产能测算（万吨/年） 产能利用率

2020E

备注：需求乐观/中性/悲观情景下分别假设水泥需求增长5%/1%/-3%
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景气具备较强韧性。我们预计水泥行业价格维持正常季节性规律震荡。 

 

图表 17：2012 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 

3.4、区域景气差异继续收窄，继续看好泛京津冀 

2020 年行业景气相对平稳的背景下，南北景气差异收窄的趋势仍然将延续，（1）其中泛

京津冀区域在格局优化和需求回升下将延续景气改善，（2）长三角、两广在高产能利用

率下景气将维持高位震荡，（3）西北和西南地区受益基建需求改善，景气有望平稳向上，

（4）但新增产能相对集中的区域，例如闽西南、云南局部区域将面临一定压力。 

 

图表 18：2020 年全国主要区域理论供需预测 

  

剔除错峰后产能预测—

—同比增速 
需求预测 

——同比增速 
说明 （仅考虑新增产能、政

策计划错峰时间变化导

致的产能变化） 

  2019E 2020E 2019E 2020E   

京津冀 -3.5% 0.0% 3.0% 2.0% 2020 年泛京津冀理论供给能力下降主要因河南调

整 2018-2019 年采暖季错峰豁免政策。 泛京津冀 -0.5% -2.2% 6.0% 1.0% 

长三角 2.9% 0.4% 8.0% 0.0% 

2020 年理论供给能力增长主要因安徽新增产能，但

受环保、能耗因素对部分产能发挥的影响，实际供

给增长小于理论值。 

两广 2.8% 2.1% 3.0% 1.0% 
2020 年理论供给能力增长主要受区域新增产能影

响。  

西南 3.1% 3.0% 3.8% 1.0% 
2020 年理论供给能力增长主要受云南和贵州等地

新增产能影响。 

西北 -3.2% 0.6% 6.5% 1.0%  

2020 年理论供给能力略有增加主要受新疆文件要

求错峰天数因需求反弹调减影响，实际产能发挥率

影响不大。 

全国合计 1.3% 1.0% 5.5% 1.0%   
 

资料来源：数字水泥网、各地政府网站、国盛证券研究所 
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3.4.1、泛京津冀：中长期供需关系的改善与区域格局的持续优化推动景气持续上行 

泛京津冀水泥市场自 2013年以来需求持续下滑激化供需矛盾，景气落后南方水泥市场，

但我们认为这并非说明京津冀区域水泥需求已经率先达到见顶，而是近年南北经济发展

差距逐步拉大这一区域发展差异问题的一个“缩影”。“区域协调发展”战略之下，南北

差异有望得到缩小。京津冀作为北方最核心的发展区域，在环渤海和北方地区发展上起

着重要带动引领作用，我们判断京津冀中期需求较 2018 年增长 20%以上。 

 

经历过去数年的整合，泛京津冀区域格局得到明显优化，需求趋势性回升之下，逐渐形

成一个类似于长三角高集中度、较高产能运转率的大市场，以中国建材、金隅冀东为核

心（近期中联重组同力水泥的落地将带来泛京津冀竞争格局的优化），价格和盈利曲线将

攀升至高位后窄幅波动。矿山和超载整治也将使得行业成本曲线尾部陡峭化，头部企业

的盈利空间得到进一步扩大。 

 

我们判断 2020 年区域价格有望再上新台阶。（1）从短期供给来看，泛京津冀区域除山

西外无新增产能（山西 2019 年上半年新增 2 条线共 310 万吨），环保总量压力下暂假设

限产严格度不变，可测算得到 2020 年京津冀区域供给同比持平，而河南调整了上年同

期的错峰豁免政策，2020 年泛京津冀区域供给能力同比减少 2.2%。（2）需求端有基建

向上和雄安增量支撑的支撑。一是经济下行压力之下逆周期调节力度有望增强，基建有

望进一步回暖，京津冀水泥市场基建需求占比较高。其二是雄安新区大规模城市开发建

设进入实施阶段。 

 

图表 19：2013 年以来南北水泥需求分化加剧  图表 20：2013 年以来京津冀需求累计下滑幅度超过 20% 

 

 

 
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 

 
3.4.2、长三角、两广：需求有亮点、格局稳定，高产能利用率下景气高位震荡 

长三角、两广在地方财力支持下需求仍有较强的韧性，特别是“长三角一体化”、“粤港

澳大湾区建设”有望加速相关项目的落地，将成为结构性的亮点。 

 

从供给端来看，区域短期新增产能冲击相对有限，我们测算 2020 年长三角、两广区域理

论供给增长分别为 0.4%、2.1%，且在“蓝天保卫战”到期等因素带来的环保压力下，

长三角的安徽、江苏等地供给面临产能阶段性受限等减量因素，年内产能利用率仍将维

持高位。 

 

我们判断长三角、两广区域在高产能利用率下，景气将继续高位震荡。但随着地产施工

端边际承压，以及内部新增产能、外部供给的影响，年内景气的波动幅度或将有所扩大。

此外广西区域在建和拟建产能规模相对较大，对现有格局虽不造成破坏性影响，但若需
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求边际走弱，景气或明显承压。 

 

 
3.4.3、西南、西北：受益基建需求改善，景气平稳向上 

基建温和回升趋势叠加“新一轮西部大开发”、“脱贫攻坚”政策的支持，西南、西北区

域需求受益将更为明显，我们判断区域景气整体平稳向上，各省之间的差异主要取决于

新增产能的影响。 

 

西北市场格局更为稳定，产能增量较小，景气有望稳步上行。此外，西北区域水泥公司

之间同业竞争预期的解决将优化存量格局，外部环境稳步改善，蒙西区域电石渣水泥供

给冲击问题或也将逐步得到缓解，区域中期盈利中枢具有继续向上的潜力。 

 

西南中的云南与贵州部分地区是此轮新增产能较多的区域，短期基建需求上行的背景下，

云南新增产能预计能够大部分内部消化，贵州市场的对外输出或也将得到阶段性好转，

加之成渝城市群建设等需求的拉动，我们判断西南市场 2020 年景气会相对平稳，但中

长期来看仍需关注需求变化和贵州等下行市场的整合。 

 

图表 21：年初以来全国水泥价格延续高位震荡   图表 22：年初以来泛京津冀地区价格中枢显著提升 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 
 

资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 

 

图表 23：年初以来长三角水泥价格维持高位震荡  图表 24： Q4 以来两广水泥价格大幅反弹超出预期 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 
 

资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 
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图表 25：西南地区水泥均价受贵州拖累中枢下移  图表 26：下半年以来西北地区水泥均价同比涨幅扩大 

 

 

 
资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 

 
资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 

 

 

 

4、海外对标管窥长期脉络：需求下行期去产能是关键，格局
决定波动幅度，我国水泥市场初始条件更优 

当前 A 股水泥板块的估值已经反映了投资者对于水泥需求长期下行的相对悲观预期，尤

其是对以下风险的担忧：需求趋势性下行的时点、需求下行期行业景气的波动。如果从

海外发展程度更高的国家和地区水泥市场的经验来看，既然需求的下行不可避免，那么

是什么要素在主导行业景气的变化？这些问题我们尝试通过对日本、韩国、台湾和美国

等成熟水泥市场的分析以管窥豹，总结下来有以下启示： 

 

（1）去产能是必经之路，需求下行之后中长期盈利的稳定取决于去产能的成功与否，产

能利用率是核心的观察指标。 

（2）集中度是影响需求下行期景气波动性的一项重要因素，从其他市场的历程来看，这

与去产能路径紧密有关。 

（3）需求下行斜率是景气的压力测试，是另一不确定性。 

 

4.1、产能利用率是核心指标，去产能是必经之路 

中长期需求的下行是否一定带来行业盈利的恶化，从其他发达市场的经验来看，核心要素

是产能利用率而非需求的绝对规模，反映了成功实施去产能是应对需求下行的必经之路。

此外，日韩台美代表企业其净利率以及 EBITDA/收入等盈利指标在需求高位平台期和需求

下台阶之后的平衡期并未显现出显著的差异。 

 

从日本市场的情况来看，去产能节奏是相对较快的，在于 1998、2008 年两次需求大幅下

滑加速了去产能的进程，因此行业产能利用率在超预期下滑之后的回升是相对较快的，反

应了去产能的效率。 

 

日本水泥价格的走势基本与产能利用率的趋势是相符的，中枢的下移主要是因为技术改进

下生产成本的下降。如果从企业的盈利能力角度，住友大阪水泥与太平洋水泥净利率与

EBITDA/收入两项指标走势也与产能利用率变化基本一致，当产能利用率逐步稳定在较高

位置之后，企业盈利也回升至与需求高位平台期相当甚至更高的水平（超额利润可能来自
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于集中度更高带来的“寡头红利”）。 

 

图表 27：日本水泥窑产能去化步伐较快，1998、2008 年两次需求大幅

下滑加速了去产能的进程 
 图表 28：日本水泥价格大趋势跟随产能利用率变动 

 

 

 
资料来源：JCA、Bloomberg、国盛证券研究所 

 
资料来源：JCA、Bloomberg、国盛证券研究所 

 

图表 29：日本代表企业住友大阪水泥的盈利中枢在需求下行期结束后并

未明显下降 
 

图表 30：日本代表企业太平洋水泥的盈利中枢在需求下行期结束后并未明

显下降 

 

 

 

资料来源：JCA、Bloomberg、国盛证券研究所 
 

资料来源：JCA、Bloomberg、国盛证券研究所 

 

图表 31：日本代表企业住友大阪水泥的盈利能力波动趋势与行业产能

利用率紧密相关 
 

图表 32：日本代表企业太平洋水泥的盈利能力波动趋势与行业产能利用

率紧密相关 

 

 

 
资料来源：JCA、Bloomberg、国盛证券研究所 

 
资料来源：JCA、Bloomberg、国盛证券研究所 
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4.2、格局、集中度影响需求下行期景气波动性 

日本水泥企业在需求下行期盈利波动相对较小，韩国代表水泥企业在需求下行期盈利波

动较大，格局与集中度是其中一项重要的影响因素。这实际上与各国去产能的路径相关，

反映推动行业整合是提升集中度、实施去产能的有效措施之一。 

 

其中日本水泥市场在 20 世纪 80 年代的需求波动中已经通过成立联合公司进行了初步的

整合，在 90 年代上半段需求第一次连续回落过程中迅速进行了第二轮整合（CR3 达到

57%），在 1998 年第三轮整合后行业，CR3 已经达到了 80%。高集中度下，行业得以迅

速、有效地实施了去产能，因此行业产能利用率的下行幅度相对有限（低点也在 75%以

上），寡头格局也使得盈利端的波动更为缓和。台湾市场的情形也与日本市场较为接近，

1995 年以来 CR2 基本维持在 70%以上，CR4 在 85%以上。 

 

从另一个案例来看，韩国水泥行业在需求下行的整合步伐是较为缓慢的，在 2000年-2010

年之间，全国公司数量与窑线数量基本维持在 10 家与 50 条左右，销售的 CR3 在 50%

左右波动，直至 2010 年以后才有较大的整合事件发生（Tongyang 水泥被 Sampyo 集团

收购）。因而在需求震荡下行的过程中，代表企业双龙水泥的盈利指标波动也较为剧烈，

净利率数次低于-10%，出现较大程度的亏损。 

 

美国水泥市场发展时间更长，且主要参与者均为全球水泥龙头企业，在长期竞争过程中

集中度已经达到相对较高的水平（销售额 CR5 在 60%左右，考虑到美国的地域，集中度

已经属于较高水平），因此在近一轮需求下行期（2008 年以来）虽然企业盈利出现明显

的波动，但绝对幅度不大（CRH 广泛的业务布局本身也分散了风险）。 

 

图表 33：日本水泥企业盈利在需求下行期波动幅度相对较小  图表 34：台湾需求下降进入新的平台期后水泥价格和企业盈利见底回升 

 

 

 
资料来源：JCA、国盛证券研究所 

 
资料来源：台湾统计、国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

-5%

0%

5%

10%

15%

20%
日本国内需求与企业盈利

国内需求量（百万t） 住友大阪净利率 住友大阪EBIT/收入

0

5

10

15

20

25

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

1
9
9

7

1
9
9

8

1
9
9

9

2
0
0

0

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

台湾地区需求与企业盈利

国内需求量（百万t，右轴） 信大水泥净利率 信大水泥EBITDA/收入



 2019 年 12 月 22 日 

P.19                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 35：韩国水泥企业盈利在需求下行期下滑幅度较大  图表 36：美国市场主要参与者是全球水泥龙头企业，集中度相对较高 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg、USGS、国盛证券研究所 

 

4.3、需求下行斜率是行业格局的压力测试 

除了格局与集中度因素外，需求下滑的斜率也是影响景气波动性的一项重要因素，是行

业格局的压力测试。 

 

日本市场的经验非常典型，尽管在 1998 年整合之后行业 CR2、CR3 分别已经达到 62%、

80%的较高水平，产能去化也取得了良好的成效，但在 2008 年、2009 年连续两年需求

下滑 10%的冲击下，企业盈利也受到了明显的影响，住友大阪水泥和太平洋水泥净利率

分别由 2007 年的 2.6%、2.2%下降至 0.1%、-1.8%。这说明面对需求短期超预期的剧

烈变化，高集中度、高产能利用率的市场也很难充分应对。这一项也是下行期企业盈利

不确定性的主要来源。 

 

4.4、总结 

 

（1） 我们认为当前相对良好的行业格局、有力的政策支持实际上已经构建了我国大

陆水泥市场未来应对需求下行期的良好初始条件。因此需求下行期行业景气表现大

概率会优于美日韩台等市场。 

（2） 在成功实现去产能、进入新的平衡期后，我们看好行业盈利中枢仍能够保持在

中高水平。 

（3） 需求下行带来的景气波动无法完全消除，需要持续观察需求下行的斜率与集中

度提升的节奏。 
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图表 37：我国大陆水泥需求尚处在高位平台期，近年随着供给约束强化，盈利指标连续上行 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

 

 

5、投资建议 

逆周期调节导向下，基建仍然是确定的改善方向，持续温和回升。地产销售、投资端仍

将面临趋势性下行压力，但施工端有韧性，中性假设下，我们预计全国水泥需求增长 1%。

分区域来看，地方财力较为雄厚以及政策重点支持的长三角、珠三角（粤港澳大湾区）

基建增量有望对冲地产下行压力，将成为新的结构性亮点。重点工程需求占比较高的西

南地区、西北地区、泛京津冀区域需求也有望维持正增长。 

 

中期供给约束下产能利用率下行幅度有限，我们判断 2020 年行业景气维持高位震荡，

南北景气差异收窄的趋势将延续，（1）泛京津冀区域在格局优化和需求回升下将延续景

气改善，（2）长三角、两广在高产能利用率下景气将维持高位震荡，（3）西北和西南地

区受益基建需求改善，景气有望平稳向上，（4）但新增产能相对集中的区域，例如闽西

南、云南局部区域将面临一定压力。 

 

展望更长期，需求下行期的海外经验显示，去产能是关键，格局决定波动幅度、需求下

行斜率是压力测试，但我国水泥市场初始条件更优。通过对日韩台美等成熟水泥市场分

析，我们认为我国大陆市场初始条件更优，在成功实现去产能、进入新的平衡期后，行

业盈利中枢仍能够保持在中高水平，景气波动取决于需求下行斜率与集中度提升的节奏。 

 

中期继续看好基本面向好、景气度有望进一步提升、市净率仍较低的泛京津冀、陕甘等

区域标的。 

（1）重点看好需求趋势性修复叠加格局优化的泛京津冀市场，重点推荐冀东水泥，公司

市净率回落至低位，而京津冀水泥价格已创一年以来的新高，横向比较其他水泥股，2019

年 7 倍 PE 处于板块平均水平，但 2020 年 PE 则已低估较多。 

（2）推荐基建弹性较大、资产负债表优化的西北水泥股：推荐祁连山、宁夏建材和天山

股份等。 

 

看好华东、华南区域水泥企业的现金流与高分红价值，以及产业链延伸、海外布局以及

潜在整合的能力，推荐海螺水泥、华新水泥、上峰水泥、万年青、塔牌集团。 
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图表 38：高盈利下水泥股股息率水平较好 

 

备注：标*盈利预测为 Wind 一致预测数值 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

➢ 冀东水泥 

产能运转率提升推动价格上行，京津冀水泥需求增量明显且持续。“2+26 城”空气质量

居全国末位，环保任务重，“蓝天保卫战”下产能发挥受到大气污染治理的刚性约束。 

 

泛京津冀区域格局得到明显优化，逐渐形成高集中度的大市场，中期价格和盈利曲线将

攀升至高位后窄幅波动。 

 

基于环保严格限产与区域需求表现，我们预计公司2019-2021年归母净利润分别为30.7、

40.6、46.1 亿元，对应市盈率 6.9、5.2、4.6 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观政策反复、环保超预期放松、行业竞合态势恶化。 

 

 

➢ 海螺水泥：长期价值被低估 

优质资源叠加优秀管理造就不可复制的成本优势。（1）优质矿山储量大，原材料成本低

廉，随着国家对山石资源管控增强，石灰石资源价值大幅提升。（2）享有稀缺的优质码

头资源，物流环节优势突出。（3）高运转率+低固定资产净值使得单位固定开支亦低于同

行。 

 

全球拓展及产业链延伸（骨料、混凝土）潜力大。（1）海外加快布局，中期规划形成 5000

万吨海外产能。（2）快速发展骨料，依托 100 多亿吨的矿山储备资源量，中期规划达到

1 亿吨产能。（3）试水混凝土这一容量接近水泥的市场，随着行业逐渐规范，叠加水泥

企业产业链优势，具备可观潜力。 

 

净现金流价值可观，长期价值被低估。保守假设下（如下表所示）假定海螺水泥长期盈

利的底部为 150 亿元，我们依据公司当前资本成本测算出公司权益净现金流价值超过

2800 亿元，高于当前股票市值，长期价值仍被低估。 

 

风险提示：宏观政策反复、行业竞合态势恶化、产业链延伸进度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E

600585.SH 海螺水泥* 48.31 6.18 6.27 40% 40% 5.12% 5.19%

600801.SH 华新水泥 23.02 3.23 2.98 35% 35% 4.91% 4.53%

600720.SH 祁连山 11.38 1.55 1.59 35% 35% 4.77% 4.89%

000672.SZ 上峰水泥 16.78 2.72 2.83 25% 25% 4.05% 4.22%

000789.SZ 万年青* 11 1.67 1.77 40% 40% 6.07% 6.44%

002233.SZ 塔牌集团* 11.62 1.29 1.5 50% 50% 5.59% 6.50%

股息率测算
代码 简称

2019.12.19

收盘价

EPS 分红率假设
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图表 39：国外水泥龙头企业产业链延伸取得突出成果 

 

资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

 

图表 40：海螺水泥净现金流价值测算 

项目(单位：百万元) 
预测 FCFF 

过渡阶段 

（10 年） 

永续阶段

FCFF 

2018 2019E 2020E 2021-2030 2031- 

EBIT 39,408.27 41,562.33 41,580.71 -  

财务费用 -474.09 -1254.09 -1658.51 -  

加：税后利息费用 -365.81  -967.66  -1279.71  -  

息前税后利润

(NOPLAT) 
30,407.42 32,069.49 32,083.68 - 15,000.00 

加：折旧与摊销 4,953.41 4,689.79 4,984.06 - 3,000.00 

营业现金毛流量 35,360.83 36,759.28 37,067.74 - 18,000.00 

减：营运资本投资 6,697.51 -450.39 -450.39 - 0.00 

经营现金净流量 28,663.32 37,209.67 37,518.13 - 18,000.00 

减：资本支出 417.51 4,500.00 4,100.00 - 3,000.00 

FCFF 28,245.81 32,709.67 33,418.13 
（假定 FCFF 恒定

速度递减） 
15,000.00 

现值 PV 28,312.74 30,295.79 28,667.79 140,897.46 75,029.02 

现值合计 303,202.80 

债务价值 10,233.50 

少数股东权益 3,728.96 

公司内在价值 289,240.34 

其他假设： 

WACC=7.97% 

（beta=1.073：选取近三年平均 beta，无风险利率=3%，市场预期收益率=8%） 

永续 FCFF=15000：此处选取保守假设。存量市场中海螺水泥维持单吨 20-30 元的成本优势，水泥行业维持 5%-10%的合理利润

率），销量保守假设不变（考虑水泥需求下滑、公司份额提升+海外扩张） 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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➢ 祁连山 

甘青水泥市场格局良好，错峰生产严格执行下产能利用率已处较高水平，且环保高压下

矿山资源管控明显收紧。随着基建需求拉动，区域景气有望持续稳步回升。公司在西藏

核心区域建设 260 万吨产能，建成后有望贡献利润增量。中长期来看，蒙西市场竞争秩

序的改善和电石渣水泥供给冲击问题的解决将使得区域盈利具备潜在弹性。 

 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润 12.05、12.37 和 13.53 亿元，对应市盈率 7.3、

7.2、6.5 倍，当前公司市净率不到 1.3 倍，仍处历史中枢以下，股价具备较高的安全边

际，维持“增持”评级。 

 

风险提示：宏观政策反复、水泥行业供给超预期放松、市场竞争格局恶化。 

 

➢ 华新水泥 

作为长江中上游流域水泥龙头企业，水泥主业景气中枢提升后有望维持中高位震荡，骨

料、环保产业链延伸以及海外布局可圈可点，加速推进不断形成利润新增长点，公司短

期盈利下行空间较为有限，中长期盈利中枢有望稳步上移，叠加格局不断集中之下行业

景气波动幅度收窄，公司净现金流与高分红的价值属性凸显。基于 DCF 模型下权益价值

的测算，公司绝对估值亦具备较好的安全边际。 

 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 67.7 亿元、62.4 亿元和 64.6 亿元，从市

盈率角度来看，对应市盈率分别为 7.1 倍、7.7 倍和 7.5 倍，维持 “增持”评级。 

 

风险提示：宏观政策反复、行业竞合态势恶化、产业链延伸不及预期、海外投资风险。 

 

➢ 上峰水泥 

中长期来看，沿江市场已经达到很高的集中度，海螺等龙头企业掌握很强的市场控制力，

内部格局的进一步集中和稳定也使得市场应对不利波动的韧性更强。随着盈利中枢的提

升且波动率的减小，公司作为区域水泥龙头企业其现金流价值进一步凸显，当前低市盈

率下潜在的分红价值也较为可观。  

 

作为产能规模相对较小的区域性水泥企业，公司战略扩张思路清晰、执行力强，凭借良

好经营管理和成本控制，前期新疆布局已取得了良好的效益，我们也看好公司主业扩张

与产业链延伸未来对盈利的贡献。 

 

暂不考虑宁夏并购项目以及潜在新建与并购对水泥主业的贡献，我们预计 2019 年-2021

年归母净利润分别为 22.16、23.06 和 23.40 亿元，对应市盈率 6.2、6.0 和 5.9 倍，维

持“增持”评级。 

 

风险提示：宏观政策反复、行业竞合态势恶化、产业链延伸不及预期、海外投资风险。 
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风险提示 

下游基建、地产需求面临宏观政策反复风险 

基建、地产市场是水泥需求的两个重要构成部分，宏观政策的反复可能造成下游需求的

超预期波动。 

 

环保超预期放松的风险 

随着经济持续减速，环保取得阶段性成果，稳增长要求下环保若出现阶段性边际放松，

供给可能出现较大幅度增长。 

 

行业竞合态势恶化的风险 

随着新增产能投放，外部供给进入持续放大，市场竞合心态可能超预期恶化。  
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