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建筑材料 

如何看待沿江熟料提前上调 
事件：据数字水泥网，2 月 19 日起，长三角沿江地区熟料价格上涨 30 元/吨。 

沿江熟料价格提前上调的背景是低库位和低价。沿江熟料价格作为长三角社会粉
磨站最重要的成本锚，一直被视为华东水泥价格的风向标，此次首次上调发生在
农历节后正月初八，为近年来节后最早一次。此轮熟料上调的关键背景是熟料企
业和粉磨站库存偏低，加之节前熟料价格基本降至进口熟料成本线附近。上调的
时点大幅提前也反映了熟料企业和粉磨站对节后开工需求和价格的良好预期。 

超预期的是需求还是其他？回顾 PPI 与水泥价格的连结。从历史季节性规律和实
际需求来看，长三角需求未到正式启动的节点，所以此次核心变量我们认为并非
是需求。在以往的 PPI 上行周期中，水泥价格基本都有超越季节性规律的表现，
显示了一定顺周期的特性。这一现象似乎无法为传统的供需分析框架所完全解释。 

过去水泥价格走势和 PPI 走势的高度相似性我们认为来源于两方面原因。其一，
过去几轮信用扩张周期启动的核心动力来自于基建和地产所吸收的信用派生，虽
然水泥需求启动早于经济上行，但 PPI 上行周期中水泥需求稳定在相对高位，可
以拉动水泥价格持续上升。其二，源于通胀预期的形成对产品本身供给曲线产生
影响；此外虽然水泥产品本身下游渠道较短、库容小，但价格上行预期也有望激
发以社会粉磨站、贸易商为代表的下游渠道一定的“投机”性需求。这些因素内
生地会导致水泥均衡价格的上升。 

此轮 PPI 上行与此前周期存在一些区别，但核心的特征是类似的。差异之处在于
此轮需求回升/产出缺口形成的更强动力来自于外需，与以往地产/基建链条的强
势启动不相同。共同点一方面是水泥行业本身的供需关系不会边际恶化，行业产
能利用率将维持高位震荡，中性假设下我们测算行业剔除错峰后产能利用率
98.1%，景气下行风险小。另一方面是在相对宽松的货币环境下，此轮随着市场
通胀预期的形成，下游的投机性需求在升温，行业供给曲线可能也在发生变化。
此次粉磨站积极补库和主导企业积极运作熟料价格上调一定程度为其反映。 

投资建议：我们认为此轮 PPI 上升周期中水泥市场内生的上行动力不可忽视，全
年价格中枢存在超预期的机会。从估值角度来看，在市场风险偏好降低，宏观层
面政策风险释放的背景下，若节后开工及上半年需求韧性得到验证，水泥股业绩
与估值背离的修复空间可观。（1）中期 EPS 复合增速更快的标的超额收益更为显
著。重点推荐华新水泥（受益湖北需求回补和骨料增量，盈利弹性大），推荐冀
东水泥、上峰水泥、祁连山、塔牌集团等。（2）水泥是碳排放量最大的工业部门
之一，控产量是实现碳达峰的核心手段，我们认为中长期产业政策导向将强化错
峰生产和产能置换等供给约束措施，有利于产能严重过剩区域和输出型区域产能
利用率和盈利中枢提升，推荐宁夏建材、冀东水泥等北方水泥标的。（3）龙头水
泥企业的现金流与高分红价值凸显，以及中长期产业链延伸、海外布局以及潜在
整合能力值得重视，推荐海螺水泥、华新水泥、天山股份（中建材水泥）、万年
青等。 

风险提示：宏观政策反复、环保约束大幅放松的风险。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

600801 华新水泥 增持 3.03 2.78 3.27 3.37 7.01 7.64 6.49 6.30 

600585 海螺水泥* - 6.34 6.70 6.94 7.16 8.62 8.16 7.88 7.63 

000672 上峰水泥 增持 2.87 3.28 3.43 3.49 7.09 6.21 5.94 5.83 

000401 冀东水泥 买入 2.00 2.06 2.69 3.23 7.62 7.39 5.66 4.72 

600720 祁连山 增持 1.59 2.36 2.86 2.92 9.26 6.24 5.15 5.04  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所，标*标的盈利预测来自于 Wind 一致预期 
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事件 

据数字水泥网，2 月 19 日起，长三角沿江地区熟料价格上涨 30 元/吨。 

 

沿江熟料价格提前上调的背景是低库位和低价 

沿江熟料价格作为长三角社会粉磨站最重要的成本锚，一直被视为华东水泥价格的风向

标。从以往价格规律来看，沿江熟料首次恢复性上调一般发生在节后需求正式启动之后

（一般是正月十五元宵节过后），时点视节后开工影响的需求恢复节奏以及熟料库位而定。

例如，2020 年因为疫情防控，节后民工返城和工程开工大幅晚于历史同期，直至 2020

年 4 月 10 日（农历三月十八日）才迎来首次上调。而此次首次上调发生在农历节后正月

初八，为近年来节后最早一次。 

 

图表 1：2021 年沿江熟料首轮上调时间早于往年，节前下调时间也晚于往年 

铜陵/芜湖熟料价格 
上调前 

（元/吨） 

上调后 

（元/吨） 

幅度 

（元/吨） 
时间点 对应农历 

2021 320 350 30 2021/2/19 农历正月初八 

2020 340 360 20 2020/4/10 农历三月十八 

2019 360 380 20 2019/3/22 农历二月十六 

2018 320 330 10 2018/3/30 农历二月十四 

2017 230 250 20 2017/2/17 农历正月廿一 

2016 135 155 20 2016/3/11 农历二月初三 

铜陵/芜湖熟料价格 
下调前 

（元/吨） 

下调后 

（元/吨） 

幅度 

（元/吨） 
时间点 对应农历 

2020 400 320 -80 2021/1/29 农历腊月十七 

2019 450 370 -80 2020/1/10 农历腊月十六 

2018 520 360 -160 2019/1/4 农历十一月廿九 

2017 500 330 -170 2018/1/12 农历十一月廿六 

2016 260 230 -30 2016/12/9 农历十一月十一 

2015 180 165 -15 2015/11/6 农历九月廿五 

备注：表格中时间点为熟料价格调整当周的周末日期 
 

资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 

 

我们分析如下： 

（1）此轮熟料上调的关键背景是熟料企业和粉磨站库存偏低，低库存也为上半年旺季景

气奠定良好基础。一方面春节前后各大企业熟料库存保持在 40%左右，属于历史较低水

平。另一方面节前熟料价格基本降至进口熟料成本线附近，也属于较低的水平，外来熟

料难以大量进入导致粉磨站库存也处在较低的水平。 

 

（2）上调的时点大幅提前也反映了熟料企业和粉磨站对节后开工需求和价格的良好预

期。低库存基础下节后粉磨站积极备货，主导企业也积极推动价格恢复性上调。 
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（3）从价格传导机制来看，熟料价格的提前上调会压缩后续水泥价格的下调空间，进而

提升上半年长三角水泥价格的运行中枢。水泥基本没有库存周期，节后市场需求启动过

程中企业一般会有降价过程以加速清库，等到出货率继续回升至较高水平时水泥止跌回

升。今年 1 月沿江熟料下调发生在 1 月下旬，时点上也较往年偏晚，又随着此次熟料价

格率先上调后，社会粉磨站水泥生产成本抬升，后续水泥价格回落的幅度也将会比较有

限。 

 

超预期的是需求还是其他？回顾 PPI 与水泥价格的连结 

从历史季节性规律和实际需求来看，长三角需求未到正式启动的节点，所以此次核心变

量我们认为并非是需求，而可能是 PPI 上行周期中与其他大宗商品的共振。 

 

图表 2：从历史季节性规律和实际情况来看，长三角需求未到启动的

节点 
 图表 3：需求启动过程中长三角水泥价格会发生一定回落 

 

 

 

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 

 

在以往的 PPI 上行周期中，水泥价格基本都有超越季节性规律的表现，显示了一定顺周

期的特性。这一现象似乎无法为传统的供需分析框架所完全解释。因为作为水泥需求主

导因素的地产、基建链条一直我国宏观逆周期调节的重要手段，因此当通胀启动的时候

受到宏观调控，地产和基建投资一般也进入下行周期。例如 2017 年随着基建和地产投

资增速回落，全年水泥需求基本平稳，水泥产量同比下降 0.2%，但月度的水泥价格一直

显示出可观的涨幅，且上涨的趋势延续至 2018 年。 
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图表 4：水泥价格走势与水泥需求波动基本相符，但有所落后  图表 5：过去水泥价格走势与 PPI 走势基本符合 

 

 

 

资料来源：国家统计局、数字水泥网、国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局、数字水泥网、国盛证券研究所 

 

 

过去水泥价格走势和 PPI 走势的高度相似性我们认为来源于两方面原因。其一，过去几

轮信用扩张周期启动的核心动力来自于基建和地产所吸收的信用派生，虽然水泥需求启

动早于经济上行，但 PPI 上行周期中水泥需求稳定在相对高位，可以拉动水泥价格持续

上升。其二，源于通胀预期的形成也对产品本身供给曲线产生影响；此外虽然水泥产品

本身下游渠道较短，生产环节和终端消费场景库容非常有限，但价格上行预期也有望激

发以社会粉磨站、贸易商为代表的下游渠道一定的“投机”性需求。这些因素内生地会

导致水泥均衡价格的上升。 

 

图表 6：随着 M2 增速上行，地产投资和基建投资增速也有较快反弹 

 
资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 

 

此轮 PPI 上行与此前周期存在一些区别，但核心的特征是类似的。差异之处在于此轮需

求回升/产出缺口形成的更强动力来自于外需，与以往地产/基建链条的强势启动不相同，

因此在逆周期调节力度较强的 2020 年，水泥量价均未显示出良好的弹性。 

 

但当前时点水泥行业本身基本面背景与过去具有共同点。一方面是水泥行业本身的供需

关系不会边际恶化，行业产能利用率将维持高位震荡，景气下行压力小。（1）随着 PPI

逐月回升且后续仍有较强的上行动力，我们认为主导水泥需求的基建和地产投资虽然面

临财政赤字规模压缩、流动性收紧等放缓压力，但同比来看水泥需求大概率不会落入负
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增长区间。支撑水泥需求平稳的因素包括基建方面区域规划落地下重大基建项目的推进、

地方财政的改善，以及地产方面三条红线考核下房企为保障现金流阶段性加快新开工、

推盘的动力。 

（2）从供给端来看，碳排放政策背景下，水泥供给受到的产业政策约束将会更为严格，

水泥行业实际供给能力的增长非常有限。水泥是碳排放量最大的工业部门之一，控产量

是实现碳达峰的核心手段，我们认为中长期产业政策导向将强化错峰生产和产能置换等

供给约束措施。 

 

图表 7：2021 年全国分区域剔除错峰后水泥供给能力增幅测算 

剔除错峰生

产的供应能

力（万吨） 

全国 
泛 京 津

冀 
长三角 两广 

华北 

地区 
东北地区 华东地区 中南地区 西南地区 西北地区 

同比上年变

化 
                    

2016 -8.9% 
-23.3% -2.9% 6.4% -

23.2% 

-23.9% -7.2% -3.9% 0.2% -17.7% 

2017 -4.4% 0.4% -2.6% -1.7% 1.0% -4.3% -2.8% -4.2% -13.3% 4.2% 

2018 -2.8% -3.1% -8.2% 2.9% -7.6% 1.8% -5.2% 2.7% -2.7% -5.7% 

2019 0.9% -1.2% 1.6% 2.0% -4.2% 7.6% 1.1% 2.6% 2.3% -3.7% 

2020E 0.3% -2.4% -1.0% 2.4% 0.4% 0.0% -0.4% 0.3% 0.9% 0.4% 

2021E 1.2% -2.3% -0.4% 3.1% -3.9% 13.2% -0.1% 1.2% 2.8% 1.3% 

资料来源：数字水泥网、国盛证券研究所 

 

 

图表 8：2021 年我国熟料产能利用率测算 

    实际产能/供应能力测算（万吨/年） 熟料产量（万吨） 产能利用率 

    剔除错峰后 未剔除错峰   剔除错峰后 未剔除错峰 

2015   187698  198578  133487 70.5% 67.9% 

2016   171052  200936  137614 80.1% 68.9% 

2017   163442  199701  139966 85.3% 69.9% 

2018   158815  199528  142269 89.6% 71.3% 

2019   160290  199365  152325  95.0% 76.4% 

2020E    160737 201010 157878  98.2% 78.5% 

2021E  

  

  

悲观需求情景 162613 202519 154721  95.1% 76.4% 

中性需求情景 162613 202519 159457  98.1% 78.7% 

乐观需求情景 162613 202519 165836  102.0% 81.9% 

资料来源：国家统计局、数字水泥网、国盛证券研究所 

 

另一方面是在相对宽松的货币环境下，此轮随着市场通胀预期的形成，下游的投机性需

求在升温，行业供给曲线可能也在发生变化。此次熟料价格上调发生的背景——粉磨站

积极补库和主导企业积极运作熟料价格上调可能在一定程度反映这一情况。 

 

我们认为此轮 PPI 上升周期中，水泥市场内生的上行动力不可忽视，全年价格中枢存在

超预期的机会。 

短期来看，后续一到三个星期，南方地区和多数北方地区将陆续迎来下游需求的正式启
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动，在这一过程中，水泥企业为求加速清库水泥仍将经历价格阶段性下调的过程，但在

沿江熟料提前上调后，水泥价格回落幅度或将明显小于往年幅度，为上半年旺季开局奠

定良好的基础，加之当前全国和长三角区域库存处于历史同期偏低水平，预计长三角等

代表性市场均价有望高于去年同期。 

 

图表 9：全国水泥库存处于同期低位  图表 10：长三角水泥库存处于同期低位 

 

 

 
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 

 

中期来看，虽然行业需求缺乏弹性，但行业产能利用率仍然高位运行，在 PPI 上行周期

中，水泥价格中枢将进一步抬升，全年行业盈利也有望再上新台阶。从区域上来看，受

益国家级规划支持，需求确定性强的长三角、珠三角（大湾区）市场，供给侧改善、基

建需求潜在弹性大的西北、华北市场有望成为结构性亮点。 

 

从估值角度，高现金流和高分红下板块低估值优势凸显。目前板块 2021 年平均市盈率

回落至 6-7 倍左右，处于历史中枢位置，在 A 股市场中也属于最低的子行业之一，性价

比凸显。在市场风险偏好降低，宏观层面政策风险释放的背景下，若节后开工及上半年

需求韧性得到验证，水泥股业绩与估值背离的修复空间可观。 

 

建议把握三条主线： 

（1）中期 EPS 复合增速更快的标的超额收益更为显著。重点推荐华新水泥（短期受益

湖北投资回补和通胀预期升温，公司盈利具备一定弹性且有望超预期，中期骨料等产业

链延伸增量大，盈利和估值上修潜力可观）；推荐冀东水泥、上峰水泥、祁连山、塔牌集

团等。 

（2）水泥是碳排放量最大的工业部门之一，控产量是实现碳达峰的核心手段，我们认为

中长期产业政策导向将强化错峰生产和产能置换等供给约束措施，有利于产能严重过剩

区域和输出型区域产能利用率和盈利中枢提升，推荐宁夏建材、冀东水泥等北方水泥标

的。 

（3）龙头水泥企业的现金流与高分红价值凸显，以及中长期产业链延伸、海外布局以及

潜在整合能力值得重视，推荐海螺水泥、华新水泥、天山股份（中建材水泥）、万年青等。 

 

 

 

 

风险提示 

宏观政策反复、环保约束大幅放松的风险。 
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