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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

需求来看，基建投资下半年高基数影响渐小，叠加资金面上专项债有望

加速发行，需求端悲观预期有所改善。整体来看，上半年基建投资保持较温和

增速，我们认为其可能受到去年较高基数原因，六月增速小幅回落，预计后期

基建增速将随着高基数期的过去而有所恢复。而地产投资因即将迎来高基数阶

段，我们预计后续地产投资同比增速回落压力较大。但考虑到水泥需求由基建

和地产共同带动，两者互相作用下，水泥整体需求或保持平稳态势。另外，货

币政策层面，近期央行超预期全面降准，并表示将继续实施稳健的货币政策，

保持流动性合理充裕，将有利于改善基建融资环境，一定程度上对冲地方政府

债发行压力。上半年政府专项债券合计新增额度仅为 1.0 万亿，距全年 3.65

万亿的发型目标仍有 2.65 万亿额度待发行，7 月政治局会议指出积极推动政府

债券发行进度，推动实物工作量，我们预计下半年新增专项债发行和财政支出

进度有望加快，基建存在一定的改善空间，全年有望保持温和复苏趋势。 

供给来看，修订后的《水泥玻璃行业产能置换实施办法》自 2021 年 8 月

1 日起施行，水泥行业供给存量博弈。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。中

长期看，水泥行业是实现碳达峰、碳中和的重点行业，错峰生产等减产措施可

能在未来进一步趋严，水泥行业产能出清有望进一步加速。头部水泥企业有望

通过全国碳交易市场将自身在生产技术以及环保水平上的优势转换为一定的

经济效益，生产工艺落后、环保水平较低的小企业成本抬升，或将被加速淘汰。 

水泥价格淡季跌幅略超预期，后续随着旺季需求改善，外来熟料价格扰

动影响减弱以及生产成本大幅增加背景下，水泥企业价格修复的需求或会增

加。 

水泥板块估值目前处于历史较低水平，供需格局预期改善下，有望短期

迎来估值修复。 

风险提示：基建、地产投资需求不及预期；原材料价格上涨超预期；其

他政策及行业风险等。 
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1.需求端：基建投资后续逐渐走出高基数影响，专项债有望加

速发行 

据国家统计局数据，2021 年 1-6 月份，基础设施投资（不含电力等）同增 7.8%，较

2019 年同期增长 4.9%；房地产开发投资额 7.21 万亿元，同增 15.0%，较 2019 年同期增长

17.2%；两者同 2019 年 6 月单月相比分别增长 5.2%和 15%。整体来看，基建投资保持较温

和增速，我们认为其可能受到去年较高基数原因，六月增速小幅回落，预计后期基建增速

将随着高基数期的过去而有所恢复。而地产投资因即将迎来高基数阶段，我们预计后续地

产投资同比增速回落压力较大。 

货币政策层面，近期央行超预期全面降准，并表示将继续实施稳健的货币政策，保持

流动性合理充裕，将有利于改善基建融资环境，一定程度上对冲地方政府债发行压力。据

财政部统计，上半年政府专项债券合计新增额度仅为 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，7 月政治局会议指出积极推动政府债券发行进度，推动实物

工作量，我们预计下半年新增专项债发行和财政支出进度有望加快，基建存在一定的改善

空间，全年有望保持温和复苏趋势。 

图 1 基建和地产投资累计同比增速（%）  图 2 水泥产量累计值及累计同比  

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

2.供给端：产能置换新规落地，供给格局有望进一步改善 

修订后的《水泥玻璃行业产能置换实施办法》自 2021 年 8 月 1 日起施行。其中水泥

项目产能置换比例中,大气污染防治重点区域项目由 1.5:1 调整至 2:1,非大气污染防治重

点区域由 1.25:1 调整至 1.5:1。除了更加严格的置换比例，文件还提出，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。我们认为此项进一步压制了行业中存在的通过置换变现新增产能的现象，行

业供给端处于存量博弈阶段，水泥供给进一步优化。 

中长期看，水泥行业是实现碳达峰、碳中和的重点行业。我国水泥生产规模全球第一，

减排压力显著，2019 年全球水泥产量约 41 亿吨，中国约 23.3 亿吨，占比 57%。据数字水

泥网报道，水泥行业二氧化碳排放约占全国碳排放总量的 13-14%，仅次于钢铁的 18%，碳

排放峰值会在“十四五”期间到来。 
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 碳中和背景下，目前水泥减排是趋势，一方面错峰生产可能进一步趋严，另一方面产

能出清也会进一步加速。我们认为水泥行业实现碳减排路径主要有两种：1、依靠技术进步，

降低单吨水泥碳排放；2、压减水泥产量，减少排放总量。技术性减排要求企业寻找替代原

料替代能源，同时要对生产线进行环保升级改造，加大企业产能运行的成本投入，加速小

企业落后产能退出；另一方面产能置换和落后产能淘汰政策直接作用于总供给。 

碳交易机制下，龙头企业盈利能力更强。根据财联社信息，拥有良好碳排放数据基础

的水泥、电解铝行业将可能优先纳入全国碳交易市场。在碳交易模式下，政府会分配给控

排企业指定时期内的碳排放额度（即碳排放配额），碳排放压力较大的企业可根据需求向其

他主体购买排放额度。水泥龙头企业的生产线和技术手段更为先进、环保设施配套更为齐

全，在单位排放配额下能实现更高的产量，而且凭借雄厚的资金实力和充沛的现金流，亦

可购入更多排放额度，因此产量弹性更优、盈利能力更强。头部水泥企业有望通过全国碳

交易市场将自身在生产技术以及环保水平上的优势转换为一定的经济效益，生产工艺落后、

环保水平较低的小企业成本抬升，或将被加速淘汰。 

 

3.水泥价格有望逐步企稳 

5 月中下旬后，受雨水天气影响，同时，受下游施工原材料价格持续性上涨和房贷调

控等因素影响，社会资金呈现偏紧状态，水泥需求提前进入淡季，价格回落幅度略超市场

预期，库存出现较明显回升。随着水泥旺季逐步来临,降雨影响减弱,叠加下半年基建有望

加速,后续水泥需求或逐步回暖；在供给格局进一步改善背景下，水泥价格进一步下跌的可

能性和空间都不大。 

另外，受今年海运成本上升影响，海外熟料对水泥价格冲击影响减弱，从海关统计数

据可以看出，进口熟料价格近期有所上涨，进口增速随之减缓。  

图 3 水泥熟料进口当月数量及同比增速  图 4 水泥熟料进口单价（美元／吨）  

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

从上周的水泥数据来看，已有部分局部地区水泥价格开始企稳。广西中南部地区华润、

南方等部分厂家月初通知上调水泥价格 50 元，海螺等暂定通知上调 30 元。同时，华新水

泥也从 8 月 2 日起，上调水泥价格，P.O42.5 包装/散装品种上调 40 元／吨，P.C42.5 及

M32.5 包装/散装品种上调 40 元/吨。我们认为在行业基本面边际改善预期下，成本端的高

压力使厂家修复水泥价格的预期也更为强烈。 
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[table_volume] 图 5  全国各地区 PO42.5 水泥均价走势（元／吨） 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

4.水泥估值处于历史较低位 

截至上周（7 月 30 日），水泥板块整体估值 PE TTM 为 6.05 倍，PB 为 1.03 倍，从

历史水平来看均处于较低水平，安全边际凸显。我们认为供需格局预期改善下，有望迎来

估值修复。 

图 6 水泥板块 PE TTM 走势  图 7 水泥板块 PB 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

5.风险提示 

基建、地产投资需求不及预期；原材料价格上涨超预期；其他政策及行业风险等 
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 [table_userdescription] 
分析师简介： 

吴骏燕，2015年11月加入东海证券，主要研究方向为建筑、建材。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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