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行业走势图 

重视“双碳双控”下供给格局改善机会 
 

“双碳”或率先改善行业竞争格局，估值有望修复 
我们认为水泥受“双碳”影响最大，或率先改善供给格局，22 年纳入碳交
易后，碳税+减排改造加剧小企业成本压力，龙头竞争优势凸显，有望通过
兼并收购进一步扩张，话语权增强，价格中枢有望逐步抬升。当前水泥估值
仍处底部位置，PE（TTM）/PB(LF）仅为 8.1/1.0 倍，PE 处于 18 年后 20.4%
分位，PB 处于 1.0%分位，仍位于底部区域。推荐华新水泥（骨料、海外水
泥业务增长空间大）、上峰水泥（区域供需格局相对更优，水泥+业务潜力
大），海螺水泥（水泥行业纳入碳交易后可能最受益）。 
 
22 年水泥有望纳入全国碳交易，小企业或面临生存危机 
2020 年水泥行业二氧化碳排放占整个建材行业比重达 83%，是排放量最大
的子行业，减排压力大。22 年有望纳入全国碳交易市场，参考前期试点经
验，配额计算方法可能以基准线法为主（实际产量*行业排放基准值*减排因
子），意味着产能利用率高/排放更低的企业竞争优势更大，小企业被迫减产
或购买碳汇，从全国 7 个地方试点运行情况看，近两年加权平均碳价约在
40 元/吨左右，而海外碳配额价格已高达 50-60 欧元/吨，且碳配额逐年收
紧，小企业迫于成本压力或将加快出清，利好龙头份额提升，且区域话语权
进一步增强，提升价格传导能力，价格中枢有望继续上移。 
 
政策要求 25 年水泥标杆产能占比超过 30%，小产线加快退出 
国家发改委发布《高耗能行业重点领域能效标杆水平和基准水平（2021 年
版）》，其中规定水泥熟料单位产品综合能耗的基准水平为 117kg 标煤/吨，
标杆水平为 100kg 标煤/吨，根据国家发改委等部门指导意见要求，到 2025
年水泥等重点行业达到标杆水平的产能比例超过 30%。在某头部水泥企业公
布的 37 家子公司中，达到标杆水平的仅有 6 家，大规格的生产线相较于小
规格生产线来说，能耗明显更低，若要实现 2025 年目标，对现有产能的能
耗仍需进一步降低。根据我们统计，水泥行业 2500 吨/日及以下的产线年产
能达 4.58 亿吨，占行业总产能比重约为 26%，其中西南地区最多，达 1.3 亿
吨，其次为华东，我们预计未来小产线将逐步退出。若按 1.5：1 的置换比
例，则行业产能最低将净缩减 1.5 亿吨，占当前产能的比重达 8.6%。 
 
当前盈利好于去年，看好基建/地产需求边际回暖 
截至上周末全国水泥价格 584 元/吨，较 10 月份高位回落近 40 元/吨，但同
比仍高 127 元/吨，且受益煤炭价格大幅下滑，当前水煤价差同比高 60 元/
吨，反映企业盈利情况好于去年。我们认为未来 1-2 月水泥价格可能仍有
小幅调整，但大幅回落可能性不大，22 年开年价格高起点。需求端预期 22
年 Q1 基建端出现边际好转，地产端底部回暖，需求有望开始改善，中长期
需求虽呈缓慢下滑态势，但碳减排背景下供给端改善幅度可能更大，龙头企
业盈利仍有望实现增长。 
 
风险提示：水泥纳入碳交易进度不及预期、需求持续下滑、煤炭价格上涨等。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2021-12-01 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600801.SH 华新水泥 18.04 买入 2.69 3.13 3.63 4.16 6.71 5.76 4.97 4.34 

000672.SZ 上峰水泥 17.74 买入 2.49 3.09 3.60 4.08 7.12 5.74 4.93 4.35 

600585.SH 海螺水泥 36.65 买入 6.63 6.98 7.59 7.98 5.53 5.25 4.83 4.59 

000789.SZ 万年青 11.46 买入 1.86 2.24 2.62 2.96 6.16 5.12 4.37 3.87 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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