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核心观点：
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➢ 我们对当前水泥板块观点如下：上周中信水泥指数上涨0.58%。水泥行业置换新规落地，对置换比例及跨省置换指标进一步收
紧，有利于优化水泥行业供给格局，压减过剩产能，且目前部分省份已明确提出严禁新增产能，未来水泥行业供给端有望迎来
实质性改善。我们认为水泥行业下半年走势或有好转，一方面上半年政府专项债券合计新增额度为1.0万亿，距全年3.65万亿
的发行目标仍有2.65万亿额度待发行，预计下半年专项债审批或加快，且降准释放长期资金约1万亿元，或有助于下游资金面
改善，旺季水泥价格反弹仍可期，同时因去年下半年基数较低，企业业绩同比存超预期的可能。目前水泥企业估值已达近几年
新低，我们认为碳中和及碳达峰目标下，供给端高能耗小企业预计加快出清，大企业市占率将进一步提升，估值存修复的机会。

➢ 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，17年-18年国家关停砂石矿山近3万余家，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，骨料业务有望成为水泥企业
新的增长点，华新、海螺、中建材等企业在骨料布局方面具有先发优势。

➢ 3）近期水泥行业动态：上周全国重点城市水泥均价418元/吨，周环比下降3.9元/吨，年同比低8.5元/吨，价格回落区域主要
是河北、山东、湖北、重庆、贵州和西藏，幅度10-70元/吨；上涨区域广西、浙江温州，幅度20-30元/吨。7月中下旬，受
台风、降雨和高温天气影响，国内水泥市场需求恢复缓慢，局部地区如河南遭遇罕见洪涝灾害，市场需求基本停滞，全国水泥
出货率环比阶段性下滑，水泥价格延续弱势运行，但降幅有所收窄。鉴于近期广西、云南、浙江和湖南等个别区域出现限电情
况，水泥价格已有上调动力，以及经过前期持续的大幅下调后，多数地区价格筑底，预计7月底8月初，随着下游需求逐步恢
复，水泥价格将会企稳，部分地区将迎来反弹，关注短期限电政策变化。

➢ 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）、【上峰水泥】（占据华东区位优势，一主两翼发展为公司注入新活力）、【海螺水泥】（规模及成本优势兼备的全国龙
头，碳减排政策下或最受益），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、淡季价格下滑超预期、骨料行业竞争加剧。



根据卓创资讯，我们计算2021年水泥行业拟点火熟料产能达3968万吨，产能净增加量较20年基本持平，上半
年新点火产能1587万吨。
➢ 从区域来看，广西、云南新增产能较多，当地供给压力或有加大，分公司来看，中国建材规划点火产能达

2015万吨，占整体新增产能比重接近30%。

图：2007-2021年全国新点火熟料产能

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所

供给：拟点火产能较20年基本持平，但广西、云南局部地区供给压力加大

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3

图：分地区拟新点火产能情况 图：各公司规划新点火产能情况

2015

614

310 310
186 158 155 155 155 140 124 124

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

中
国

建
材

红
狮

集
团

西
部

水
泥

冀
东

水
泥

台
泥

国
际

万
年
青

山
水

水
泥

海
螺

水
泥

上
峰

水
泥

福
建

水
泥

华
润

水
泥

祁
连
山

（万吨）1085 

899 

620 

341 310 310 

158 155 149 99 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

广西 云南 陕西 福建 浙江 西藏 江西 宁夏 山西 贵州

（万吨）

8,940 

14,334 

19,500 

24,300 

20,200 

16,393 

10,311 
8,658 

4,045 3,379 2,790 
1,736 2,362 

4,139 

3,968 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000
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

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

E

(万吨)



➢ 我们认为京津冀协同发展、长江经济带发展、粤港澳大湾区建设、长三角一体化、雄安新区、西部大开发建
设等等重大战略仍将继续推进，综合对全国各区域的需求预测，我们预计2021年乐观/中性/悲观假设下，全
国水泥产量增长3%/1%/-2.3%。我们认为，水泥企业预期若需求端降幅在3%以内（2015年的极限情况为
-5%），都可认为是持平状态，对水泥企业业绩的影响可控，主因2016年以来企业间对价格的认同度提升，
供给端收缩能够维持供求基本平衡。

图：全国及各地区水泥产量增速情况及预测

需求：预计21年乐观/中性/悲观情境下，同比+3%/+1%/-2.3%
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全国 华北 东北 华东 中南 西南 西北
2010年12月 15.5% 20.0% 15.3% 6.8% 13.9% 35.3% 25.2%

2011年12月 16.1% 19.6% 17.4% 10.7% 15.4% 23.2% 23.6%

2012年12月 7.4% -0.8% -6.1% 6.3% 10.5% 11.0% 21.4%

2013年12月 9.6% 1.9% 3.0% 9.4% 10.4% 12.8% 17.3%

2014年12月 1.8% -10.0% -3.8% 1.4% 4.8% 7.8% 1.3%

2015年12月 -4.9% -14.6% -15.8% -5.6% -1.7% 1.3% -7.2%

2016年12月 2.5% 7.2% -1.2% 1.7% 1.6% 7.8% -4.6%

2017年12月 -0.2% -11.9% -10.5% 1.6% 1.6% 1.6% -0.7%

2018年12月 3.0% 8.5% -5.7% 3.1% 3.7% 6.4% -8.2%

2019年12月 6.1% 6.3% 13.1% 9.4% 2.7% 4.0% 7.4%

2020年12月 1.6% 8.7% 11.2% 1.0% 0.0% -0.2% 2.1%

2021E乐观 3.0% 5.0% 2.0% 3.0% 3.0% 2.0% 4.0%

2021E中性 1.0% 2.5% 0.0% 1.5% 1.0% 0.0% 0.0%

2021E悲观 -2.3% -3.0% -5.0% -3.0% -1.0% -2.0% -2.0%

资料来源：国家统计局、天风证券研究所



图：2003-2020年水泥行业规模以上企业收入及同比增速

➢ 2020年水泥行业规模以上企业实现总收入9960亿元，同比下滑2.2%，在新冠疫情及超长梅雨天气双重影响下，前三季
度水泥价格总体仍保持相对合理水平，但Q4旺季企业停产情况不及19年，同时区域流动性增加填补了供给缺口，使得
水泥价格弹性下降，但整个行业效益依旧保持稳定，全年利润总额1833亿元，同比下滑2.1%。1-5月规模以上水泥工
业营业收入同比增长16.2%,利润总额同比下降2.0%，反映水泥企业盈利压力进一步加大，下半年可能有所缓和。

➢ 未来行业关注点将聚焦于碳中和及碳达峰目标下行业供需两端的改变，我们认为需求端增长空间已有限，甚至长期将会
收缩，而供给端高能耗小企业预计加快出清，大企业市占率将进一步提升，区域协同性将进一步增强，提高价格控制力，
供需将维持动态平衡，另一方面，新版实施办法要求使用国家产业结构调整目录限制类水泥熟料生产线作为置换指标和
跨省置换水泥熟料指标，产能置换比例不低于2:1。由于我国各区域水泥产能利用率差别较大，南方普遍高于北方，而之
前水泥企业较多通过异地置换的方式处理过剩产能，新增产能使得部分地区供需平衡被打破，对区域水泥价格造成扰动，
而新的置换办法对异地置换加大限制，有利于进一步优化水泥行业供给格局，压减过剩产能，且目前部分省份已明确提
出严禁新增产能，未来水泥行业供给端有望迎来实质性改善。

图： 2003-2020年水泥行业规模以上企业利润总额及同比增速

行业效益：行业产能进一步集中有利于提升价格协同
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资料来源：工信部、天风证券研究所
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重点水泥公司估值表

注：表中市值数据截至2021年7月23日收盘,除万年青2021、2022年盈利预测为wind一致预期外，其他公司盈利预测均来自天风建材团队

资料来源：Wind、天风证券研究所
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证券代
码

证券名
称

总市值
（亿元）

当前价
格

归母净利润（亿元） EPS PE PB 股息率

2018 2019 2020 2021E 2022E 2018 2019 2020 2021E 2022E 2018 2019 2020 2021E 2022E 2018 2019 2020 2021E 2022E 2018 2019 2020

600585
.SH

海螺水
泥 2,056 

39.36
298.1 335.9 351.3 371.4 390.2 

5.63 6.34 6.63 7.01 7.36 6.89 6.12 5.85 5.53 5.27 1.79 1.47 1.29 1.09 0.93 4.4% 5.2% 5.5%

000401
.SZ

冀东水
泥 175 

12.62
14.8 27.0 28.5 33.7 36.7 

1.05 1.91 2.02 2.38 2.60 11.82 6.49 6.15 5.21 4.77 0.61 0.62 0.55 0.48 0.38 3.2% 4.0% 4.0%

000672
.SZ

上峰水
泥 137 

16.70
14.7 23.3 20.3 25.0 29.2 

1.81 2.87 2.49 3.13 3.57 9.32 5.89 6.77 5.49 4.70 3.81 2.35 1.90 1.46 1.15 2.4% 5.3% 5.0%

000789
.SZ

万年青
89 

11.42
11.4 13.7 14.8 18.0 19.6 

1.43 1.72 1.86 2.26 2.45 7.86 6.54 6.04 4.96 4.57 1.49 1.21 0.94 0.72 0.57 7.1% 6.2% 6.2%

000877
.SZ

天山股
份 144 

13.60
12.4 16.4 15.2 19.4 22.9 

1.18 1.56 1.45 1.85 2.15 11.62 8.82 9.51 7.44 6.31 1.70 1.48 1.34 1.17 1.02 2.8% 3.7% 3.5%

002233
.SZ

塔牌集
团 119 

10.09
17.2 17.3 17.8 20.3 23.3 

1.45 1.45 1.49 1.71 1.96 6.92 6.88 6.69 5.87 5.11 1.34 1.23 1.15 1.03 0.92 8.5% 8.5% 7.5%

600449
.SH

宁夏建
材 52 

10.79
4.3 7.7 9.6 11.3 13.3 

0.90 1.61 2.02 2.37 2.79 12.06 6.72 5.35 4.56 3.87 1.00 0.87 0.77 0.68 0.58 2.8% 4.7% 6.2%

600720
.SH

祁连山
83 

10.75
6.5 12.3 14.4 17.9 19.8 

0.84 1.59 1.85 2.31 2.55 12.64 6.71 5.76 4.61 4.18 1.32 1.12 0.97 0.84 0.72 2.8% 5.4% 6.4%

600801
.SH

华新水
泥 342 

16.60
51.8 63.4 56.3 69.5 78.6 

3.46 3.02 2.69 3.32 3.75 6.60 5.39 6.07 4.92 4.35 2.09 1.63 1.48 1.17 0.97 7.1% 7.4% 6.6%



近期水泥行情回顾（0725）

• 水泥出货率：环比下降2.4pct，华北、中南降雨影响需求，华东有所好转

• 磨机开工率：周环比下降5pct，华北、中南降幅居前

• 库存：全国环比下降1.2pct，部分地区限电限产减库存，终端需求依然偏弱

• 价格：降幅有所收窄，或已基本筑底

• 水煤价差：国内动力煤市场整体高位运行，水泥企业盈利环比继续走低

➢ 水泥行业短期景气度可借助高频数据发货率，磨机开工率，库存、价格、水煤价差来进行判断，水泥出货率
以及磨机开工率可作为下游需求强弱的判断指标，由于水泥企业库容量很小，因此短期库存的变化则成为供
需波动的放大器，而库存的高低是水泥价格调整的基础，水泥价格则直接影响了水泥企业的收入，借助成本
端煤价的走势可进一步判断水泥企业的盈利状况。
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图：2018-2021年分年度全国水泥出货率

上周全国水泥出货率67%，周环比下降2.4pct，年同比低11pct，7月中下旬，南方地区梅雨尚未结束，水泥总体需求偏弱。
华北和中南地区罕见降雨导致施工暂停，水泥需求几近停滞。华东地区需求略有好转，周环比上涨5pct。
➢ 华北地区水泥出货率59%，周环比降低4pct，年同比低14pct，京津冀地区受强降雨影响需求下滑明显，下游需求环比下滑10%左右，
企业出货降至7-8成。河北石家庄、邯郸、邢台和保定地区企业出货仅在4-5成。内蒙古呼和浩特地区房地产和基建项目开工率较差，
企业发货维持在5-6成。东北地区水泥出货率68%，周环比提高3.3pct，年同比+17pct，辽宁、吉林地区出货率环比上涨5pct，黑
龙江地区保持在五成半。

图：2018-2021年全国水泥出货率走势图

水泥出货率：环比下降2.4pct，华北、中南降雨影响需求，华东有所好转
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图：2018-2021年分年度华北水泥出货率 图：2018-2021年分年度东北水泥出货率

资料来源：数字水泥网、天风证券研究所
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图：2018-2021年分年度华东水泥出货率

➢ 华东地区水泥出货率80%，周环比提高5pct，年同比低1pct，天气好转后，水泥需求恢复有限，企业发货维持在8成左右，安徽地
区出货率环比提高20pct，浙江、山东地区环比提高10pct，上海环比提高5pct，江苏、福建地区维持不变，江西地区环比降低
10pct。中南地区出货率58%，周环比下降17pct，年同比低28pct，受罕见暴雨影响，河南地区出货率为0；海南地区环比下降
20pct，广东地区环比下降10pct，湖北、湖南、广西地区保持在7成。西南地区出货率65%，周环比提高2.5pct，年同比低5pct，
重庆地区环比提高10pct，四川地区保持在7成，云南、贵州地区保持在6成；西北地区出货率59%，周环比降低2pct，年同比低
8pct，陕西地区同比提高10pct，宁夏、青海地区下降10pct，青海地区保持在7成。

图： 2018-2021年分年度中南水泥出货率

水泥出货率：环比下降2.4pct，华北、中南降雨影响需求，华东有所好转
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图：2018-2021年分年度西北水泥出货率 图：2018-2021年分年度西南水泥出货率

资料来源：数字水泥网、天风证券研究所
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图：分年度全国水泥磨机开工率

上周全国水泥磨机开工率53%，周环比下降5pct，年同比低6pct，华北、中南地区持续受强降雨影响，需求大幅下降，除
东北地区，其他地区开工率均有下降。华北地区水泥磨机开工率26%，周环比降低6pct，年同比降低21pct，河北地区开工率环比
下降15pct，北京地区下降10pct，山西地区下降5pct，天津地区保持在两成半，内蒙古地区保持在三成半。东北地区水泥磨机开工率
45%，周环比不变，年同比-2pct。黑龙江地区开工率保持在五成半，吉林地区保持在四成半，辽宁地区开工率保持在三成半。

图：全国磨机开工率走势图

磨机开工率：周环比下降5pct，华北、中南降幅居前

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10

图：分年度华北水泥磨机开工率 图：分年度东北水泥磨机开工率

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所
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图：分年度华东水泥磨机开工率

➢ 华东地区水泥磨机开工率71%，周环比下降3pct，年同比高5pct，山东地区开工率环比提高10pct，浙江地区保持在8成，福建、
江西地区保持在7成，上海地区环比下降5pct，江苏地区环比低10pct，安徽地区低15pct; 中南地区水泥磨机开工率49%，周环比
提下降14pct，年同比低9pct，河南地区开工率为0，湖南地区环比高10pct，海南地区保持在6成，湖北地区环比低5pct，广东地
区低10pct，广西地区低20pct；西南地区开工率62%，周环比降低2pct，年同比高1pct，四川地区环比降低5pct，重庆、四川地
区环比低5pct，贵州地区保持在7成，云南地区保持在5成西藏地区保持在六成半；西北地区开工率56%，周环比降低1pct，年同
比低12pct，青海、山西、甘肃、宁夏地区保持在5-6成，新疆地区环比下降5pct。

图： 分年度中南水泥磨机开工率

磨机开工率：周环比下降5pct，华北、中南降幅居前
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图：分年度西北水泥磨机开工率 图：分年度西南水泥磨机开工率

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所
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图：分年度全国水泥库存

上周全国水泥库存65%，周环比下降1.2pct，年同比降低2pct。中南、西南地区限电限产，库存小幅下降，终端需求
依然偏弱。
➢ 华北地区水泥库存56%，环比提高2pct，年同比降低6pct，北京、天津地区库存保持在4成，河北、山西地区库存保持在7成，
内蒙古地区环比提高10pct。东北地区水泥库存55%，周环比提高1.7pct，年同比下降13pct，辽宁地区环比下降5pct，吉林地
区保持在四成半，黑龙江地区环比提高10pct。

图：全国水泥库存走势图

库存：全国环比下降1.2pct，部分地区限电限产减库存，终端需求依然偏弱
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图：分年度华北水泥库存 图：分年度东北水泥库存

资料来源：数字水泥网、天风证券研究所
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图：2015-2021年分年度华东水泥库存

➢ 华东地区水泥库存74%，周环比保持不变，年同比降低1pct，山东地区环比提高5pct，上海、江苏、安徽、福建、江西地区保
持在7-8成，浙江地区环比下降5pct；中南地区水泥库存71%，周环比下降2.5pct，年同比高3pct，广东地区环比提高5pct，
河南、湖南、海南、湖北地区保持在7-8成，广西地区环比下降20pct；西北地区水泥库存56%，周环比保持不变，年同比上升
3pct，陕西、甘肃地区保持在7成，青海、宁夏地区保持在4成，新疆地区保持在6成；西南地区水泥库存64%，周环比下降
5pct，年同比下降4pct，四川地区环比上升5pct，贵州、重庆地区保持在7成，云南地区环比下降25pct。

图： 2015-2021年分年度中南水泥库存

库存：全国环比下降1.2pct，部分地区限电限产减库存，终端需求依然偏弱
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图：2015-2021年分年度西北水泥库存 图：2015-2021年分年度西南水泥库存

资料来源：数字水泥网、天风证券研究所
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图：全国月度水泥价格比较

上周全国水泥价格418元，周环比下跌4元/吨，年同比低8.5元/吨。水泥价格延续弱势运行，但降幅有所收窄。鉴于近期广西、云南、浙
江和湖南等个别区域出现限电情况，水泥价格已有上调动力，目前多数地区价格筑底，预计7月底8月初，随着下游需求逐步恢复，水泥
价格将会企稳，部分地区将迎来反弹。
➢ 华北地区水泥均价430元/吨，周环比下降4元/吨，年同比高7元/吨，华北地区水泥价格继续回落。阶段性降雨影响，北京地区水泥价格趋弱运行。

天津地区受降雨以及资金短缺影响，部分中小企业价格回落10-20元/吨。河北地区水泥价格小幅回落5-10元/吨，主要受雨水天气影响；东北地
区水泥均价433元/吨，周环比保持不变，年同比高123.3元。辽宁地区价格平稳，雨水天气减少，本地需求略有恢复，短期价格将以稳为主。吉林、
黑龙江地区价格平稳，下游需求表现较好。

图：全国水泥价格走势图

价格：降幅有所收窄，或已基本筑底

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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图：华北月度水泥价格比较 图： 东北月度水泥价格比较

资料来源：数字水泥网、天风证券研究所
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图：华东月度水泥价格比较

➢ 华东地区水泥均价434元/吨，周环比下跌1.4元/吨，年同比高12.1元/吨，华东地区水泥价格涨跌互现。江苏地区水泥价格平
稳，天气好转后，水泥需求恢复有限，库存仍在高位，由于苏南地区水泥价格较低，本地企业出货短期仍会受到抑制。浙江
地区部分地区水泥价格上调20元/吨，天气好转，下游需求继续恢复，个别企业由于限电原因，库存快速消化。安徽地区水泥
价格平稳，天气晴好，本地需求继续恢复。江西部分地区水泥价格下调30-50元/吨，天气好转后，温度较高，下游需求仍旧
偏弱，市场竞争激烈，为维护市场份额，本地企业大幅下调水泥价格。福建福州地区水泥价格趋弱运行，天气放晴后，受高
温天气影响，下游需求无明显恢复。山东济南地区水泥价格下调10元/吨，阴雨天气较多，下游需求不稳定。

➢ 中南地区水泥均价443元/吨，周环比上涨2.5元/吨，年同比低13.3元/吨，中南地区水泥价格涨跌不一。广东珠三角地区水泥
价格平稳，受台风天气影响，降雨增多，下游需求环比阶段性减少10%左右，库存持续上升，但广西受限电影响，正在推涨
价格。湖南地区水泥价格平稳，湖北武汉、孝感地区水泥价格下调15-20元/吨，累计降幅达90-100元/吨，受降雨、高温以
及环保督察影响，下游需求表现疲软。河南大部分地区受暴雨、洪涝灾害影响，下游工程全面停工，水泥市场成交停滞，价
格保持平稳。

图：中南月度水泥价格比较

价格：降幅有所收窄，或已基本筑底
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资料来源：数字水泥网、天风证券研究所

200

250

300

350

400

450

500

550

600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

(元/吨) 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

200

250

300

350

400

450

500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

(元/吨) 2012年 2013年 2014年 2015年

2016年 2017年 2018年 2019年



图：西南月度水泥价格比较

➢ 西南地区水泥均价331元/吨，周环比降低11.3元/吨，年同比低68.8元/吨，西南地区水泥价格继续回落。四川成都地区水泥价
格下调后保持平稳，受环保督察、阴雨天气及外围低价水泥冲击多重因素影响，下游需求表现依旧偏弱。重庆主城、渝西北地
区水泥价格下调20-30元/吨，天气虽有好转，但下游需求恢复较慢，库存普遍在70%-80%高位，个别企业为增加出货量，继
续下调价格，其他企业陆续跟进。云南昆明地区部分企业推涨水泥价格20-30元/吨，由于煤炭价格过高，火电供给不足，以及
华东地区用电量上升，为平衡用量，云南针对水泥企业进行限电，市场供应减少，部分库存较低企业率先上调水泥价格，由于
市场需求仍旧较弱，其他企业价格暂稳为主。贵州地区雨水天气减少，但下游需求无明显提升。

➢ 西北地区水泥均价416元/吨，周环比降低10元/吨，年同比低66.7元/吨，西北地区水泥价格出现下调。甘肃兰州地区水泥价格
下调30元/吨，下游需求表现较弱，为增加出货量，企业陆续下调水泥价格。平凉地区水泥价格趋弱运行，下游需求与前期相比
无明显变化，库存高位承压，为求出货，个别企业有小幅优惠政策，主导企业报价暂稳。陇南文县地区水泥价格稳定，受高温
天气影响，下游需求变化不大，企业出货在7-8成，库存普遍偏高。定西地区水泥价格稳定，受益于重点工程支撑，下游需求
相对较好，企业出货能达8成左右。陕西关中地区水泥价格大幅下调后保持平稳，受降雨天气干扰，下游需求表现清淡。宁夏银
川地区水泥价格趋弱运行，受资金紧张影响，工程开工率较低，为维护市场份额，企业有小幅10元/吨暗降情况。

图：西北月度水泥价格比较

价格：降幅有所收窄，或已基本筑底
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资料来源：数字水泥网、天风证券研究所
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图：秦皇岛港：动力末煤（Q5500）平仓价

从盈利的角度来看，上周全国水煤价差277元/吨，周环比-7元/吨，年同比低64元/吨。产地方面，目前鄂尔多斯地区煤矿多正常生产，榆
林局部地区部分煤矿受前期安全事故影响出现阶段性停产现象。山西局部地区部分煤矿因强降雨天气影响运输煤炭外运受限生产节奏有所
放缓；而下游需求继续向好，继续支持主产区动力煤坑口价格高位上行。港口方面，上周北方港口动力煤价格偏强运行。近期受降雨天气
等因素影响，大秦线运输受限，煤炭日发运量降至80万吨左右水平，受此影响秦皇岛煤炭库存继续在低位水平震荡运行。截至7月22日秦
港煤炭库存350万吨，较上周同期减少130万吨，降幅达27.08%。港口库存回升动力不足，同时沿海地区下游用户询货积极性较高，港口
交投氛围升温，对港口价格形成较强支撑。截至7月22日卓创资讯评估的秦皇岛港5500大卡动力煤合理平仓价格在935-945元/吨，周环比
上涨20元/吨。

水煤价差：国内动力煤市场整体高位运行，水泥企业盈利环比继续走低

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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图：分年度全国水泥煤炭价格差 图：2015-2021年全国水泥煤炭价格差走势

资料来源：Wind、天风证券研究所
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自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅
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