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行业走势图 

旺季涨价超预期，低估值水泥板块有望回暖 
 

全年水泥价格有望超预期，当前处于较好的布局时点 
我们对当前水泥板块观点如下：四月份水泥企业发货率及磨机开工数据，反
映当前需求端景气度较高，预计全年水泥需求仍处于高位平台期，而环保趋
严以及错峰生产常态化背景下，供给端收缩对价格形成较强支撑，全年水泥
价格有望超预期，当前水泥企业估值仍处于底部区域，为较好的布局时点。 
 
当前需求景气度较高，库存水平已创同期历史新低 
需求端来看，水泥企业发货率自四月份以来持续超过 19 年同期水平，截至
4 月 23 日，全国水泥企业平均出货率 87%，较 19 年高 2.5pct，同比略低 1.8pct
（因 20 年疫情后 4 月份赶工需求开始释放）；4 月份水泥企业磨机开工率均
高于 19、20 年同期水平，反映下游需求较为旺盛，我们预计全年水泥需求
或仍将处于高位平台期；而今年环保管控将进一步趋严，同时错峰生产常态
化+企业自律停产将有效降低需求波动对价格的影响。全国水泥价格自三月
中下旬开始进入上行通道，截至 4 月 23 日，全国重点城市水泥时点价 467
元/吨，同比高 35 元，年初至今，长三角沿江熟料价格累计已上涨 5 轮，幅
度达到 120 元，超出市场预期，而四月份至今各地区水泥库存均创下历史
同期最低水平，我们预计短期水泥价格或仍将保持上行趋势，同时较低的库
位也能对淡季价格下调提供一定支撑，全年价格同比大概率实现正增长。 
 
“双碳”背景下水泥供给格局有望优化，骨料市场或成为新蓝海 
长期来看，水泥行业需求见顶回落已是不争的事实，在“碳达峰”及“碳中
和”背景下，水泥企业环保投入将进一步增加，落后产能加快淘汰，利好龙
头企业市场份额提升。另一方面，在水泥主业面临增长压力下，骨料市场或
将成为水泥企业新蓝海。根据中国水泥网统计，目前骨料行业 TOP10 企业
产能仍不足 5 亿吨，占比不到 3%，行业集中度远低于水泥，2017 年-2018
年国家关停砂石矿山近 3 万家，随着矿权管控趋严，骨料的资源属性逐步凸
显，拿矿成本增加进一步提升了小企业进入门槛，而骨料业务毛利率较高，
20 年海螺/华新骨料业务毛利率分别为 68%/63%，高于水泥熟料的 47%/40%，
骨料业务有望成为水泥企业新的增长点。 
 
当前估值仍处底部区域，推荐华新水泥、海螺水泥，关注中国建材 
目前水泥企业估值仍处于较低水平，我们认为主要系市场对全年价格信心不
足以及对需求见顶后水泥企业业绩下滑的担忧，我们认为 21 年全年价格涨
幅或超市场预期，未来随着碳排放政策逐步落地，行业格局或迎来进一步改
善，当前已是较好的布局时点。推荐华新水泥（主要区域华中地区 20 年受
疫情影响最大，21 年量价弹性较高，同时骨料业务布局加快，21 年销量目
标翻倍）、海螺水泥（规模及成本优势兼备，华东地区景气度全国最优），关
注中国建材（21 年减值有望大幅下降，报表质量持续改善，新材料板块景
气较高）。 
 
风险提示：水泥需求大幅下滑、旺季涨价不及预期、骨料行业竞争加剧。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-04-23 评级 2019A 2020A 2021E 2022E 2019A 2020A 2021E 2022E 

600801.SH 华新水泥 22.98 买入 3.03 2.69 3.32 3.75 7.58 8.54 6.92 6.13 

600585.SH 海螺水泥 50.05 买入 6.34 6.63 7.01 7.36 7.89 7.55 7.14 6.80 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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图 1：分年度全国水泥发货率  图 2：分年度全国水泥磨机开工率 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、天风证券研究所  资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 

 

图 3：分年度全国重点城市水泥价格  图 4：分年度全国水泥库容比 

 

 

 
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 

 

图 1：水泥企业 PB.LF 估值走势 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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分析师声明 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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