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行业走势图 

限产对水泥量、价及企业业绩影响几何？ 
 

能耗双控叠加电煤供应短缺，水泥供给面临大幅收缩 
“十四五”规划纲要提到，到 2025 年我国单位 GDP 能耗较 2020 年降低
13.5%，意味着我国将以年均 2%左右的能源消费增长支撑约 5%左右的 GDP
增速，“十四五”时期双控工作面临较大压力。上半年国内需求旺盛叠加出
口高涨导致用能激增，广东、江苏等近九个省份受到一级预警，9 月份广西
率先对包含水泥在内的高耗能行业实施限产，广东、云南、江苏、宁夏等地
陆续跟进，而近期贵州、山东、浙江、湖南、安徽等省份由于电源供应不足，
水泥企业生产同样受限，我们统计当前已有 11 个省份出现限电限产情况，
省内水泥产能占全国比重达 50%，各省限产力度在 20%-80%不等，当前限产
范围仍在持续扩散，我们预计 Q4 水泥行业或面临全国性供给短缺。 
 
海螺/华新受限产影响最大，上峰/塔牌较低，万年青未受影响 
根据各省已经公布的限产政策，我们对各水泥企业的减产情况进行测算，结
果显示，华新水泥、海螺水泥受限产影响较大，9 月减产幅度分别为 19%/12%，
华新主要受云南限产影响（云南产能占比 23%，限产 80%），海螺水泥因全
国性布局，当前产能所在的 17 个省份中，限产省份高达 9 个；上峰水泥、
塔牌集团受限产影响较小，预计 9 月减产量分别为 9.4%/7%，万年青所在江
西省未限产，公司产销影响最低。 
 
两广地区价格涨幅最高，预计未来其他地区价格或将继续补涨 
对标 2010 年，限产导致水泥价格大幅飙升，2010 年三季度至 2010 年底，
华东地区水泥价格涨幅高达 206 元，2011 年限电解除后水泥价格虽有回落，
但整体价格中枢仍抬升近 150 元/吨。今年 9 月份限电限产以来，水泥价格
同样开始大幅上涨，截至 9 月 24 日，两广地区时点价较 7 月底已上涨 340
元/吨，长三角、川渝、两湖、云贵地区水泥价格自 7 月底以来的涨幅均超
过 200 元，另一方面，煤炭涨价抵消掉大部分利润，水煤价差角度，两广
地区水煤价格同比涨幅达 184 元/吨，但长三角仅 29 元/吨，反映公司盈利
改善力度远低于价格涨幅。我们认为 Q4 需求旺季叠加限产，供给缺口仍然
存在，预计前期涨幅较小或价格水平偏低的地区后期有望继续补涨。 
 
业绩弹性角度看好万年青、塔牌，成长性首选华新、上峰 
在中性情景下，我们测算万年青、塔牌集团的业绩增长弹性更高，在中性情
景下，万年青、塔牌集团 21 年水泥及熟料业务归母净利润同比增速分别达
52%、45%，华新水泥、上峰水泥分别为 17%、16%，海螺水泥业绩增长弹性
相对较低，约为 5%。因此从短期业绩弹性的角度，万年青和塔牌集团相对
更优；成长性方面，华新水泥与上峰水泥更具优势，华新水泥 21 年骨料/
混凝土销量目标同比增长 116%/204%，目前在建骨料项目建成后年产能将达
到 2 亿吨，较 20 年大幅提升 263%，海外水泥产能计划扩张至 3000-5000
万吨（当前海外产能约 800 万吨）。上峰水泥远期熟料、水泥产能目标分别
为 2500/3500 万吨，较 20 年增长 79%/141%，骨料、环保、投资业务布局持
续推进，其中骨料/环保产能预计达 3000/100 万吨，较 20 年均实现翻倍增
长。站在成长性角度，推荐华新水泥、上峰水泥。 
 
风险提示：需求大幅下滑、煤炭成本大幅上涨、限产力度大幅放松、测具有
一定主观性，可能存在偏差风险等。 
 

 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2021-09-27 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600801.SH 华新水泥 21.26 买入 2.69 3.13 3.63 4.16 7.90 6.79 5.86 5.11 

002233.SZ 塔牌集团 11.36 增持 1.49 1.61 1.80 1.95 7.62 7.06 6.31 5.83 

000672.SZ 上峰水泥 19.96 买入 2.49 2.86 3.37 3.80 8.02 6.98 5.92 5.25 
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600585.SH 海螺水泥 41.75 买入 6.63 6.72 7.10 7.36 6.30 6.21 5.88 5.67 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 能耗双控政策回顾 

回溯历史，“十一五”时期，节能就被纳入到国家宏观管理范畴。“十一五”期间，国务院
成立节能减排工作领导小组，提出了单位 GDP 能耗降低 20％的约束性目标。但政策实施
效果不佳，期间能源消费增量与“十五”基本持平。“十二五”首提控制能源消费总量要
求并初步建立双控目标责任考核机制，同时将 2014~2015 年能耗增量（增速）控制目标分
解到各地区，有效遏制部分省份能耗过快增长势头。“十三五”期间，国家继续实施能耗
总量和强度“双控”行动，提出超出激励性消纳责任权重部分的消纳量折算的能源消费量
不纳入该区域能耗双控考核。“十四五”期间，随着 2030 年碳达峰目标和 2060 年碳中和
目标的提出，能源“双控”目标将继续成为驱动我国低碳发展的重要动力。“十四五”规
划要求到 2025 年单位 GDP 能耗将降低 13.5%。 

 

表 1：能耗双控政策梳理 

时期 政策目标 完成情况 

十一五 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十一个五年规

划 纲要》提出全国单位 GDP 能源消耗降低 20% 

以年均 6.7%的能耗增速支持了年均 11.3%的 GDP 增长，单

位 GDP 能耗降低了 19.1%，基本完成目标任务 

十二五 《“十二五”节能减排综合性工作方案》要求到 2015 年

全国单位 GDP 能耗较 2010 年下降 16% 

以年均 3.6%的能耗增速支持了年均 7.9%的 GDP 增长，单

位 GDP 能耗降低了 18.4%，超额完成目标任务 

十三五 《“十三五”节能减排综合性工作方案》要求到 2020 年

单位 GDP 能耗比 2015 年降低 15%，能源消费总量要控制

在 50 亿吨标准煤以内 

能源消费总量控制在了 50 亿吨标准煤以内， 但单位 GDP 

能耗仅降低 13.2% 

十四五 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规

划和 2035 年远景目标纲要》要求到 2025 年单位 GDP 能

耗下降 13.5% 

 

资料来源：北极星环保网、国家发改委、天风证券研究所 

 

图 1：我国能源消费总量及同比增速  图 2：我国单位 GDP 能耗及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

国内需求旺盛叠加出口高涨，能耗减量压力凸显。疫情后经济处复苏通道，多地出现“双
控”困局。工业生产方面，今年以来我国规模以上工业增加值同比增速明显高于历史同期
水平，二季度单月增速也均保持在 8%以上，反映国内需求旺盛。与此同时，由于我国疫情
防控积极有效，支撑我国出口金额保持较高增速，今年的出口金额累计均高于去年同期，
出口金额增速达 30%以上。双控压力叠加经济复苏带来的高需求导致“十三五”末期多省
出现达标困难和“拉闸限电”的局面。而“十四五”能源消耗强度降低 13.5%的目标意味
着我国将以年均 2%左右的能源消费增长支撑约 5%左右的 GDP 增速，在国内外需求高涨的
大背景下将给“十四五”时期的双控工作带来较大的挑战。 
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图 3：工业和制造业增加值累计同比（%）  图 4：出口金额累计及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

从地方落实的情况来看，“十四五”开局之年部分地区能耗控制形势较为紧张。2021 年 8

月发改委印发《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》显示十三五末期的双
控困局仍在部分地区延续。在能源强度降低方面，包括青海、宁夏、广东、福建在内的 9

个省（区）上半年能耗强度不降反升，为一级预警；此外包括浙江、河南、甘肃、 四川
在内的 10 个省上半年能耗强度降低率未达到进度要求，为二级预警；在能源消费总量控
制方面，共有 13 个省（区）为一级或二级预警。其中双控目标均为红灯预警的省市高达
七个，分别是青海、宁夏、 广西、广东、福建、云南和江苏，下半年能耗控制面临较大
压力。 

图 5：2021 上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表 

 

资料来源：国家发改委、天风证券研究所 

注：1.西藏自治区数据暂缺，不纳入预警范围，地区排序的依据为各地区能耗强度降低率 

    2.红色一级预警，表示形势十分严峻；橙色二级预警，表示形式比较严峻；绿色三级预警，表示进展总体顺利。 
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2. 水泥行业受限产影响最大，供给收缩导致价格大幅推涨 

2.1. 建材子行业能耗测算：水泥行业能耗总量占比位居第一 

水泥行业总能耗量及单位产值能耗量均为建材各子行业最高。水泥、玻璃、玻纤等建材产
品在生产过程中，通常以煤炭、电力、天然气等作为主要能源，我们对建材各子行业能源
消耗情况进行了测算，从单位产品能耗方面，玻纤单吨产品能耗最高，达 287kg 标煤，水
泥/玻璃单吨能耗分别为 115/258kg 标煤，石膏板/陶瓷砖单平能耗分别为 1.0/3.7kg 标煤，
从总能耗角度，水泥行业总能耗水平最高，我们测算 2020 年水泥行业总能耗达 2.74 亿吨
标煤，占我国能源能消费总量比重达 5.49%，其次为玻璃，占比达 2.45%，陶瓷砖/石膏板/

玻纤占比分别为 0.63%/0.07%/0.03%。从单位产值能耗的角度，水泥最高，万元能耗达到
2275kg 标煤，其次为石膏板，为 1857kg 标煤，玻纤最低，仅为 488kg 标煤。 

 

表 2：子行业能耗情况 

产品 实际生产过程能源消耗 单位标煤消耗 单位产值能耗（kg

标煤/万元） 

总消耗量（亿

吨标煤） 

占比 

水泥 每吨消耗 88 千瓦时电、146 千克原煤 115.1（kg/吨） 2275  2.74 5.49% 

玻璃 每吨消耗天然气 212 立方米 257.6（kg/吨） 820  1.22 2.45% 

玻纤 每吨消耗 143 立方米天然气，923 千瓦时电 287.2（kg/吨） 488  0.02 0.03% 

石膏板 每平方米消耗 1.26 千克原煤 0.99(kg/平方米) 1857  0.03 0.07% 

陶瓷砖 每平方米消耗 1.45 千克水煤浆，2.3 立方米天然气 3.68(kg/平方米) 729  0.31 0.63% 

资料来源：国家统计局、公司公告、中国建筑卫生陶瓷协会、天风证券研究所 

注：水泥、玻璃、玻纤单位产值能耗测算以 9.18 最新价格计算，石膏板、陶瓷砖以 20 年均价计算；总消耗量均以 20 年总产量计算 

 

2.2. 能耗双控叠加电煤供应短缺，水泥供给面临大幅收缩 

 

在能耗双控和电煤供应短缺压力下，已有 11 个省份水泥生产受限，合计产能占全国比重
高达 50%。受能耗双控影响，水泥行业首当其冲，2021 年 8 月 31 日，广西省率先发布通
知，对当地水泥企业实施限产措施，要求水泥 9 月份产量不得超过 2021 年上半年平均月
产量的 40%，随后广东、云南、江苏、宁夏等省份也相继发布限产通知，其中云南限产力
度最大，根据云南发改委发布的《云南省节能工作领导小组办公室关于坚决做好能耗双控
有关工作的通知》，9 月份水泥产量在 8 月份产量基础上压减 80%以上，10-12 月全部水泥
企业错峰生产时间不少于 40 天。另一方面，在电煤供应短缺压力下，部分非能耗双控一
级预警省份如贵州、浙江、山东同样开始执行限产，近日湖南、安徽接连发布于做好有序
用电工作的紧急通知，据水泥网的报道，湖南部分水泥企业已经收到限产通知，根据我们
统计，当前已有 11 个省份因能耗双控或电煤供应不足原因对水泥企业已采取或即将采取
限产要求，这 11 个省份产能占全国水泥产能比重高达 50%，此次限产范围面积之广、力
度之大尚属历史首次，水泥供给面临大幅收缩。 

 

表 3：各省限电限产情况及当地水泥企业明细 

限产原因 省份 政策内容 区域总产

能（万吨/

年） 

占全国比

重 

区域前五大水泥企业及产能占比 

能耗双控 广西 要求9月水泥产量不超21年上半年月

均产量的 40% 

9185 5% 华润水泥（29%）、海螺水泥（18%）、鱼峰

水泥（9%）、台泥水泥（7%）、南方水泥（7%） 

能耗双控 广东 能耗双控影响，9 月上旬惠州地区旋

窑企业暂时停产。9 月 16 日起，佛山、

汕头、揭阳实行“开二停五”或“开

一停六”的限电模式 

10270 6% 华润水泥（17%）、海螺水泥（16%）、塔牌

集团（11%）、台泥集团（11%）、光大水泥

（8%） 
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能耗双控

+电煤供

应短缺 

云南 9 月份产量在 8 月基础上减产 80%。 9641 5% 西南水泥（18%）、云南水泥（17%）、华新

水泥（13%）、红狮水泥（9%）、海螺水泥

（7%） 

电煤供应

短缺 

贵州 针对水泥企业限制用电负荷，

9.19-10.18 刚性停窑 30 天。 

9064 5% 西南水泥（25%）、海螺水泥（21%）、红狮

水泥（6%）、台泥水泥（6%）、鱼峰水泥（4%） 

能耗双控 江苏 南京 9 月停窑 10-20 天，镇江、常州

限产 50%；其余地市全部停产。 

5580 3% 金峰水泥（24%）、中联水泥（19%）、天山

股份（10%）、鹤林水泥（7%）、台泥水泥

（6%） 

能耗双控 宁夏 水泥企业 9 月停产 8 天，时间自行安

排。 

2403 1% 宁夏建材（37%）、瀛海水泥（14%）、上峰

水泥（10%）、天元建材（8%）、胜金水泥

（6%） 

能耗双控 福建 10 月份可能进行能耗双控。 5239 3% 福建水泥（14%）、华润水泥（13%）、红狮

水泥（12%）、金牛水泥（11%）、龙鳞集团

（9%） 

电煤供应

短缺 

浙江 9 月 22 日至 26 日，衢州、杭州生产

线停产 5 天，金华限产 20%-40%，四

季度单线停窑 75 天。 

5072 3% 南方水泥（55%）、红狮水泥（14%）、海螺

水泥（6%）、何家山水泥（4%）、豪龙水泥

（3%） 

电煤供应

短缺 

山东 针对水泥企业限制用电负荷，各地级

市日均限制 6-10 小时不等，限电将持

续到月末。 

10863 6% 中联水泥（31%）、山水水泥（24%）、泉兴

中联（9%）、沂州水泥（3%）、广汇建材（3%） 

电煤供应

短缺 

湖南 9 月 22 日发布湖南电网安全橙色预警

的紧急通知，将用电负荷控制在 2600

万千瓦以下 

7793 4% 南方水泥（28%）、海螺水泥（28%）、华新

水泥（9%）、红狮水泥（7%）、中材水泥（5%） 

电煤供应

短缺 

安徽 9 月 21 日发布关于做好有序用电工作

的紧急通知 

13476 8% 海螺水泥（58%）、南方水泥（10%）、上峰

水泥（6%）、珍珠水泥（5%）、磊达水泥（3%） 

汇总 
  

88586 50% 
 

资料来源：卓创资讯、数字水泥网、天风证券研究所 

 

华新、海螺受限产影响，产量缩减较多，塔牌、上峰影响较小，万年青产量未受到限产影
响。我们测算了限产对各水泥企业的销量影响，其中海螺水泥所在的 17 个省份中，受限
制省份高达 9 个，我们测算 9 月减产约 11.9%；华新水泥所在的 9 个省份中，受限制省份
达 4 个，9 月减产达 19%；上峰水泥所在的 7 个省份中，受限制省份达到 3 个，9 月减产
9.4%，塔牌集团和万年青受限产影响较小，其中塔牌集团 9 月份减产约 7%，万年青所在江
西省未受到限产影响。 

 

表 4：五大水泥企业限产产量测算 

水泥企业 产能所在区

域 

合计产能（吨/日） 是否限产 9 月限产产量（万

吨） 

占当月产

量比重 

海螺水泥 安徽 257000 暂未限产，未来有限产可能 
  

甘肃 17500 否 
  

广东 54500 是，9 月上旬惠州地区旋窑企业暂时停产 0 0% 

广西 52500 是，9 月产量不超 21 年上半年月均产量的

40% 

945000 60% 

贵州 61000 是，9.19-10.18 限产 30 天 732000 40% 

海南 5000 否 
  

湖南 71000 是 
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江苏 10000 是，南京 9 月停窑 10-20 天 150000 50% 

江西 33000 否 
  

山东 5000 是，各地级市日均限制水泥用电 6-10 小时

不等，持续到月末 

20000 13% 

陕西 35000 否 
  

四川 27500 否 
  

西藏 2500 否 
  

新疆 2500 否 
  

云南 23000 是，在 8 月基础上减产 80% 552000 80% 

浙江 10000 是，9 月 22 日至 26 日，杭州生产线停产 5

天 

50000 17% 

重庆 20000 否 
  

合计 
 

687000 
 

2449000 11.9% 

华新水泥 广东 5000 是，9 月上旬惠州地区旋窑企业暂时停产。 
  

贵州 3700 是，9.19-10.18 限产 30 天 44400 40% 

河南 5500 否 
  

湖北 69000 否 
  

湖南 21500 是 
  

四川 8000 否 
  

西藏 10800 否 
  

云南 40500 是，在 8 月基础上减产 80% 972000 80% 

重庆 15500 否 
  

合计 
 

179500 
 

1016400 19% 

上峰水泥 安徽 25000 否 
  

贵州 4500 是，9.19-10.18 限产 30 天 54000 40% 

辽宁 1000 否 
  

内蒙古 2500 否 
  

宁夏 8000 是，水泥企业 9 月停产 8 天 64000 26.67% 

新疆 3000 否 
  

浙江 2500 是，杭州生产线 9 月停产 5 天 12500 16.67% 

合计 
 

46500 
 

130500 9.35% 

塔牌集团 福建 10000 是，10 月份可能进行能耗双控 
  

广东 37500 是，9 月上旬惠州地区旋窑企业暂时停产 100000 8.89% 

合计 
 

47500 
 

100000 7.02% 

万年青 江西 49200 否 
  

合计 
   

0 0% 

资料来源：数字水泥网、卓创资讯、天风证券研究所 

 

2.3. 对标 2010：此次限产有望带动水泥价格中枢抬升 

2010 年限产原因同样是为了降低能耗，限产导致水泥价格大幅飙升。为完成“十一五”
节能降耗目标，国务院于 2010 年 5 月 6 日下发关于进一步加大工作力度确保实现“十一
五”节能减排目标的通知，强化节能减排目标责任，加大监督检查力度，各级政府要在三
季度组织开展节能减排专项督察，同时国务院将成立工作组，对部分地区落实情况进行检
查，受此影响，7 月浙江省首先开始对水泥行业进行限产，要求 7 月 21-28 日所有水泥企
业停产 8 天，随后江苏、广西、安徽、河南、广东等省份陆续推出限产措施，受此影响，
水泥价格在 2010 年三季度开始大幅上涨，截至 2010 年年底，全国水泥均价最大涨幅达
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75 元/吨，华东地区涨价幅度最高，达到 206 元，华中、华南地区价格涨幅分别达 142 元/

吨和 87 元/吨，2011 年随着限电限产措施的解除，水泥价格有所回调，但整体价格中枢相
较之前仍实现一定程度的抬升，以华东为例，价格中枢抬升近 150 元/吨。 

 

表 5：2010 年限产政策整理 

省份 时间 具体措施 

浙江省 7/21-7/28 所有水泥生产企业停产 8 天 

浙江省 8/21-8/28 所有水泥生产企业停产 8 天 

江苏省 8 月底 对省内大型水泥企业的熟料生产线开始执行限电停窑 

河北安平 9 月 5 日 全县分 3 批限电，每供电 50 小时停电 22 小时 

广西省 9 月初-12 月底 对水泥企业限额供电 

安徽省 9 月 限电执行力度开始加强，原来只针对中小型企业，后期转移到日产 5000 吨的生产企业，

有的企业一条生产线会停一个月，有的停一周 

河南省 10 月 规模 2000t/d 以下生产线一直停到年底，3000-5000t/d 生产线轮流检修，停产一个月 

广东恩平 11 月初 水泥企业每周停产 4 天 

资料来源：数字水泥网、天风证券研究所 

 

图 6：2009-2011 年各地区水泥价格  图 7：2010 年下半年各地区水泥价格最高涨幅 

 

 

 

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 

 

9 月以来水泥价格大幅飙升，其中两广地区涨幅最高，当前时点价达 790 元/吨，但动力
煤同样迎来大幅涨价，抵消掉大部分水泥企业利润。自 9 月份限电限产以来，水泥价格开
始大幅抬升，其中两广地区水泥价格涨幅最高，截至 9 月 24 日，两广地区时点价较 7 月
底的低位已上涨 340 元，除此之外，长三角、川渝、两湖、云贵地区水泥价格自 7 月底以
来的涨幅均超过 200 元，时点价来看，全国水泥均价达 545 元/吨，同比高 110 元，其中
价格较高的两个区域两广/长三角地区水泥均价分别达到 790/653 元/吨，同比高 320/158

元/吨；另一方面，在水泥价格大幅上涨的同时，煤炭价格也在快速上涨，截至 9 月 24 日，
秦皇岛港动力煤(Q5500,山西产)市场价高达1503元/吨，同比高908元/吨，涨幅高达 153%，
根据行业传统，生产一吨水泥大约折算耗煤量在 0.13 吨，则可计算出煤价上涨对水泥企业
成本端带来的影响约为 118 元/吨。从水煤价差的角度，两广地区水煤价差同比涨幅最高，
达到 184 元/吨，而长三角地区仅增加 29 元/吨，成本上涨抵消掉大部分利润。 

 

Q4 水泥价格仍将延续上涨，前期涨幅较小的区域未来提价空间更大。9 月 22 日，中国水
泥协会发布关于稳定两广和江浙地区以及云南水泥市场价格的通知，倡导各大水泥集团采
取措施，加大物流调度，填补市场空缺，平抑局部地区价格过快上涨，但我们认为此次稳
价倡议对价格上涨的影响有限，此轮涨价的核心在于限产导致供需平衡被严重破坏，后续
来看，一方面 Q4 是南方传统旺季，需求仍有一定支撑，另一方面，我们预计 Q4 部分省
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份限产力度可能边际放缓，但限产并不会完全取消，市场供给缺口仍然存在，因此在市场
规律下，价格仍会继续上涨，同时考虑煤炭价格上涨的因素，当前多数省份企业吨盈利涨
幅并不大，我们判断前期涨幅过高的区域如两广地区水泥价格涨幅或有放缓，我们预计前
期涨幅较小或价格水平偏低的地区后期有望继续补涨。 

 

图 8：重点地区水泥价格及水煤价差情况（元/吨） 

 

资料来源：Wind、数字水泥网、天风证券研究所 

 

图 9：市场价:动力煤(Q5500,山西产):秦皇岛 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

  

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1
0
-0

1

1
0
-0

6

1
0
-1

1

1
1
-0

4

1
1
-0

9

1
2
-0

2

1
2
-0

7

1
2
-1

2

1
3
-0

5

1
3
-1

0

1
4
-0

3

1
4
-0

8

1
5
-0

1

1
5
-0

6

1
5
-1

1

1
6
-0

4

1
6
-0

9

1
7
-0

2

1
7
-0

7

1
7
-1

2

1
8
-0

5

1
8
-1

0

1
9
-0

3

1
9
-0

8

2
0
-0

1

2
0
-0

6

2
0
-1

1

2
1
-0

4

2
1
-0

9

（元/吨）



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

 

3. 水泥企业业绩弹性测算 

我们对海螺水泥、华新水泥、上峰水泥、万年青、塔牌集团五家水泥企业 21 年全年归母
净利润增长情况进行情景分析，其假设前提为，下半年各企业吨成本环比上涨 15 元，吨
费用环比持平，所得税率与少数股东损益占比与上半年均保持一致。 

3.1. 海螺水泥 

中性假设下，预计公司水泥熟料业务归母净利润同比增长约 5%。截至 2021 年 8 月底，海
螺水泥共在 17 个省份拥有 2.1 亿吨水泥熟料产能，产能主要集中在华东区，占比达 46%，
分省份看，产能占比前五大省份分别为安徽、湖南、贵州、广东、广西，占比分别为
37.4%/10.3%/8.9%/7.9%/7.6%，由于产能分部较广，因此海螺水泥受限产影响也更大，据我们
统计，公司 9 个省份产能生产受限，其中广西、云南、江苏地区限产幅度均超过 50%，考
虑到公司 9 月单月限产月约 12%，因此中性假设下，预计公司下半年销量同比下滑 10%；
价格方面，截至 9 月 24 日，全国 Q3 水泥均价较上半年上涨 6 元/吨，但当前时点价较上
半年均价已上涨 92 元/吨，我们预计 Q4 部分价格低洼地区水泥价格仍会迎来补涨，因此
中性假设下，预计下半年水泥均价环比 H1 上涨 60 元/吨，则测算公司 21 年水泥熟料业务
归母净利润同比增长约 5%。 

 

表 6：海螺水泥 21 年水泥熟料业务净利润增速情景分析 
 

下半年销量同比增幅 

下半年吨均价环比涨幅（元） -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 

20 -15% -13% -10% -7% -5% -2% 1% 

40 -9% -6% -3% 0% 3% 7% 10% 

60 -2% 1% 5% 8% 12% 15% 19% 

80 4% 8% 12% 16% 20% 24% 28% 

100 11% 15% 20% 24% 28% 32% 37% 

120 18% 22% 27% 32% 36% 41% 46% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

图 10：海螺水泥各区域产能占比（截至 2021.8）  图 11：海螺水泥各区域收入占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 12：海螺水泥分业务收入占比  图 13：海螺水泥分业务毛利占比 
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资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.2. 华新水泥 

中性假设下，预计水泥熟料业务归母净利润同比增长约 17%。华新水泥产能主要分布在华
中及西南地区，据卓创资讯统计，截至 8 月底，公司水泥熟料产能共计 5565 万吨，华中/

西南地区产能占比分别为 53.5%/43.7%，分省份看，产能占比前三大省份为湖北、云南、湖
南，占比分别达 36%/21%/11%。因云南 9 月份限产力度较强（在 8 月基础上减产 80%），公
司产能同样受到较大限制，整体 9 月份产量减产约 19%，我们预计 Q4 云南限产力度或边
际放松，但贵州、湖南等地限产情况仍将延续，因此中性假设下，预计公司下半年销量同
比下滑 10%；价格方面，截至 9 月 24 日，公司主要销售区域两湖、川渝、云贵地区水泥价
格较上半年均价分别上涨 141/177/178 元/吨，公司所在的西南地区为全国价格低洼地，价
格仍有增长空间，限产导致的全国供给短缺有望带动区域价格走出洼地，预计下半年公司
吨均价环比上涨 80 元/吨，则公司 21 年水泥熟料业务归母净利润同比增长约 17%。 

 

表 7：华新水泥 21 年水泥熟料业务净利润增速情景分析 
 

下半年销量同比增幅 

下半年吨均价环比涨幅（元） -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 

20 -23% -21% -19% -16% -14% -12% -9% 

40 -13% -10% -7% -4% -1% 2% 5% 

60 -2% 1% 5% 8% 12% 16% 19% 

80 8% 12% 17% 21% 25% 29% 34% 

100 18% 23% 28% 33% 38% 43% 48% 

120 29% 34% 40% 46% 51% 57% 62% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 14：华新水泥各区域产能占比（截至 2021.8）  图 15：华新水泥各区域收入占比 
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资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 16：华新水泥分业务收入占比  图 17：华新水泥分业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.3. 万年青 

中性假设下，预计水泥熟料业务归母净利润同比增长约 68%。截至 8 月底，万年青共有 1525

万吨水泥熟料产能，全部分布在江西，公司当前产能并未受到限产影响，且由于江西省能
耗双控以及用电压力较小，预计未来限产可能性较小，另一方面，江西周边区域均有限产
情况，区域整体供给偏紧，有望带动江西本地价格持续上行，因此万年青既可以受益于价
格上涨带来的吨盈利提升，同时又不存在产销量下滑的风险，21 年业绩弹性相对更高。中
性假设下，预计公司下半年销量同比持平，吨均价环比上半年上涨 40 元/吨，则公司 21

年水泥熟料业务归母净利润同比增长约 52%。 

 

表 8：万年青 21 年水泥熟料业务净利润增速情景分析 
 

下半年销量同比增幅 

下半年吨均价环比涨幅（元） -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 

20 20% 24% 28% 32% 36% 40% 44% 

40 33% 38% 43% 47% 52% 57% 62% 

60 46% 52% 57% 63% 68% 74% 80% 

80 59% 66% 72% 78% 85% 91% 98% 

100 72% 80% 87% 94% 101% 109% 116% 

120 85% 94% 102% 110% 118% 126% 134% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 18：万年青各区域收入占比 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 19：万年青分业务收入占比  图 20：万年青分业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

3.4. 塔牌集团 

中性假设下，预计水泥熟料业务归母净利润同比增长约 67%。截至 8 月底，塔牌集团拥有
1473 万吨熟料产能，分布于广东及福建两个省份，两省份产能占比分别为 73.3%和 26.7%，
9 月份公司所在的广东惠州地区产能停产，影响产量约 7%，两广地区均存在能耗双控压力，
且广东地区由于电源供应不足导致用电紧张，9 月 22 日多地限电限产情况进一步升级，预
计进入第四季度，省内水泥行业产能发挥率可能继续下滑。公司所在两广地区水泥价格自
9月份以来大幅推涨，当前两广地区水泥均价高达 790元/吨，已是各区域中的价格最高点，
较上半年均价提升 294 元/吨，预计后续价格上涨空间相对有限，中性假设下，预计公司
下半年销量同比下滑 20%，吨均价环比上半年增长 120 元/吨，则公司水泥熟料业务 21 年
净利润同比增长达 45% 

 

表 9：塔牌集团 21 年水泥熟料业务净利润增速情景分析 
 

下半年销量同比增幅 

下半年吨均价环比涨幅（元） -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 

20 0% 3% 7% 10% 13% 16% 20% 

40 9% 13% 17% 20% 24% 28% 32% 

60 18% 22% 27% 31% 35% 40% 44% 

80 27% 32% 37% 42% 46% 51% 56% 

100 36% 41% 47% 52% 58% 63% 68% 

120 45% 51% 57% 63% 69% 75% 81% 

140 53% 60% 67% 73% 80% 86% 93% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 21：塔牌集团各区域产能占比（截至 2021.8）  图 22：塔牌集团各区域收入占比 
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资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 23：塔牌集团分业务收入占比  图 24：塔牌集团分业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.5. 上峰水泥 

中性假设下，预计水泥熟料业务归母净利润同比增长约 9%。上峰水泥深耕华东区域，逐步
向外省扩张，公司目前拥有水泥熟料产能 1442 万吨，上半年公司通过收购内蒙古松塔水
泥、朝阳兰凌水泥将生产区域扩展至内蒙古、辽宁等地，上半年公司新增熟料产能 109 万
吨，公司前三大产能省份分别为安徽（54%）、宁夏（17.2%）、贵州（9.7%）。公司主要受宁
夏、贵州、浙江等地限产影响，9 月份水泥减产约 9.4%，而贵州地区十月份仍有限产，且
近日浙江多地继续加大限产力度，预计 Q4 供给端仍将被压减，但考虑到公司去年年底及
今年上半年有较多新增产能，预计下半年销量同比或仍能保持正增长。中性假设下，预计
下半年公司销量同比增长 5%，价格方面，当前华东地区时点价较上半年均价增长 124 元/

吨，我们预计公司下半年吨均价环比上半年增长 80 元/吨，则测算公司水泥及熟料业务归
母净利润同比增长 16%。 

 

表 10：上峰水泥 21 年水泥熟料业务净利润增速情景分析 
 

下半年销量同比增幅 

下半年吨均价环比涨幅（元） -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 

20 -16% -14% -12% -10% -8% -6% -4% 

40 -11% -8% -6% -3% -1% 2% 4% 

60 -5% -2% 1% 3% 6% 9% 12% 

80 1% 4% 7% 10% 13% 16% 20% 

100 6% 10% 13% 17% 20% 24% 27% 

120 12% 16% 20% 24% 28% 31% 35% 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 25：上峰水泥各区域产能占比（截至 2021.8）  图 26：2020 年上峰水泥各区域收入占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 27：上峰水泥分业务收入占比  图 28：上峰水泥分业务毛利率占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

经过对五家水泥企业净利润进行情景分析，我们发现在相同的假设条件下，万年青、塔牌
集团的业绩增长弹性更高，在中性情景下，万年青、塔牌集团 21 年水泥及熟料业务归母
净利润同比增速分别达 52%、45%，华新水泥、上峰水泥分别为 17%、16%，海螺水泥业绩
增长弹性相对较低，约为 5%。因此从短期业绩弹性的角度，万年青和塔牌集团相对更优；
成长性方面，华新水泥与上峰水泥更具优势，华新水泥在于骨料及海外水泥业务扩张，公
司 21 年骨料/混凝土销量目标同比增长 116%/204%，目前在建骨料项目 11 个，建成后公司
骨料年产能将达到 2 亿吨，较 20 年大幅提升 263%，海外水泥产能计划扩张至 3000-5000

万吨（当前海外产能约 800 万吨），公司业绩倍增计划提到，2025 年公司收入较 19 年实
现翻倍增长，为长期发展奠基。上峰水泥远期熟料、水泥产能目标分别为 2500/3500 万吨，
较 20 年增长 79%/141%，骨料、环保、投资业务布局持续推进，其中骨料/环保产能预计达
3000/100 万吨，较 20 年均实现翻倍增长。站在成长性角度，更看好华新水泥、上峰水泥。 
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4. 风险提示 

水泥需求大幅下滑：水泥下游主要与地产及基建投资相关性较强，近几月地产新开工单月
出现较大幅度下滑，后续地产端水泥需求有下滑风险。 

煤炭价格涨幅超预期：煤炭是水泥生产最重要的原材料，目前煤炭价格正处于历史高位，
若煤炭价格持续上涨且涨幅超预期，对水泥企业的盈利将产生不利影响。 

限产力度大幅放松：限产导致的供需失衡是近期水泥价格上涨的主要原因之一，若限产力
度大幅放松，水泥市场供给端将大幅增加，若产生供大于求的局面，则水泥再涨价的压力
较大，且有较大下滑风险。 

测算具有一定主观性，可能存在偏差风险：我们的测算主要基于已公开的各省政策文件对
本省的限产要求以及水泥市场价格走势，假设条件具有一定的主观性，与上市公司实际限
产情况及价格可能存在一定偏差。 
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