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建材行业：水泥价格持续下跌哪家
强？ 
 

   2022 年 6月 30日 

 看好/维持  

 建材 行业报告 
 

事件：水泥价格从 2022 年 4 月初开始至 6 月30 日持续下降，全国 P.O42.5 号

从 4 月初的 516 元/吨，下降至 6 月 30 日的 459 元/吨，下降幅度为 11%。 

点评：  

需求疲弱，旺季不旺。2022 年水泥价格的持续下跌主要是需求的疲弱和 2021

年水泥价格过高所致。一般来讲从 4 月份水泥需求应该进入旺季，但是 2022 年

4 月开始水泥价格反而出现反常的持续下跌。水泥需求主要是来自于工程、房地

产和民用，其中房地产的需求占比最高，在 2020 年以前的几年里房地产水泥需

求一般占总需求的比例在 40%左右。但 2021 年，特别是 2022 年地产三条红线

的调控对于地产行业的压力进一步显现，房地产行业从销售（1-5 月同比下滑

23.6%）、新开工（1-5 月同比下滑 30.6%）、施工（1-5 月同比下滑 1%）和竣

工面积（1-5 月同比下滑 15.3%）来看，均出现下滑，2022 年 1-5 月房地产固

定资产累计投资同比增速下降 4%，对水泥行业的需求产生较大的影响。虽然稳

增长基建发力，2022 年 5 月基建投资增速达到 8.16%，较 2021 年增速大幅提

升，但是难以对冲地产行业景气度下降对于水泥需求的影响，导致水泥总需求

出现下滑，2022 年 5 月水泥累计产量同比下降 15.3%。 

供给恢复也导致价格从高位导致价格回落。2021 年由于限电影响，水泥供给从

2021 年下半年出现同比下滑，特别是 9 月份以后单月同比下滑均超过 17%，水

泥出现供不应求的局面。水泥价格也因此大幅飙升，从 7 月底的 448 元/吨，大

幅升至 10 月底的 653 元/吨，短期涨幅高达 45.8%，水泥价格升至历史新高。

到了 2022 年，在一季度冬季限产后，水泥二季度进入旺季，生产恢复。但需求

疲弱，叠加水泥价格处于较高的水平，出现 4 月份旺季不旺，持续下跌的态势。 

地产销售改善迹象有利水泥需求在 9 月份探底企稳，但行业景气度很难恢复到

高位。2021 年 4 季度以来房地产行业防风险政策不断出台，在 2022 年又进一

步发力。不但各个城市因城施策出台促进购房的政策：包括降低首付、降低贷

款利率、放松购房资格以及发放购房补贴等，并且央行也在全国范围内下调了

房贷利率。 

2022 年 6 月份房地产销售出现改善迹象。从 30 大中城市购房情况看，一二线

城市购房面积均出现改善，随着三线城市购房补贴等促进购房政策的进一步发

力，也会出现逐步改善。政策的持续发力，有利于房地产销售的持续改善，有

利于水泥需求的企稳。随着 2022 年 9 月份水泥旺季的到来，水泥需求会出现较

好的释放，出现探底企稳。但是考虑到地产行业的恢复情况，水泥行业景气度

很难回到高景气水平。 

行业低景气期间，龙头公司凭借成本最低受益行业集中度提升。水泥行业景气

度低位波动，盈利空间挤压对于小企业的经营产生压力，从一些中小企业看，

在当前的水泥价格下基本上接近财务上的盈亏平衡状态。中小企业随着价格的

进一步下跌经营环境变差有利于龙头和优秀公司的市占率提升。2022 年 6 月底

随着水泥价格的下跌和煤炭价格处于高位，水泥煤炭价格差已经跌至 5 年来最 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2022 年每月 15 日左右公布上月房地产行业

数据。 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 81 1.67% 

行业市值(亿元) 11521.88 1.25% 

流通市值(亿元) 8398.69 1.2% 

行业平均市盈率 13.86 / 
  

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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低水平。低成本龙头和优秀公司虽然盈利水平同比也出现下降，但盈利水平仍好，像海螺水泥在水泥公司中的吨成本最低，2021

年在能源价格高企的情况下吨成本仅为 203.34 元，使得吨毛利约为 157.12 元/吨。2021 年海螺水泥吨毛利较近 10 年的历史

最低位 2015 年的 49.15 元/吨，仍高出 108 元/吨。2022 年上半年经过价格下跌和能源价格高位的挤压，吨毛利水平预计仍在

100 元左右。 

图1：水泥煤炭价格差变化（元/吨） 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

横向比较看，2021 年海螺水泥吨成本比上市公司中吨成本第二低的上峰水泥略低 0.61 元，主要原因是上峰水泥的吨水泥能耗

成本占比高，2021 年上峰水泥能耗占比为 76%，较海螺水泥高出 21 个百分点，海螺水泥规模化水平较高，在煤炭和电力的

集采上有优势，同时海螺水泥的余热发电等也有利能耗的下降。另外，吨折旧上也略高于海螺水泥 1.02 元。从吨毛利看，2021

年海螺水泥为 157 元，较上峰水泥高 15 元，说明海螺水泥的综合销售价格较高，市场给于产品的综合价格更高。 

图2：水泥上市公司吨成本变化（元/吨）  图3：水泥上市公司吨毛利变化（元/吨） 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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在水泥行业景气度下行过程中，低成本的水泥公司完全可以依靠低成本的优势获得一定的利润率水平，公司具备很强的抗风险

能力。如果水泥行业景气度持续下降，将带来行业集中度，也有利于公司外延式并购和购买产能指标扩张的进程。并且一旦需

求改善，也将获得较大的业绩弹性。我们建议关注水泥龙头和优秀公司像海螺水泥等。 

图4：海螺水泥 2021 年各项成本占比  图5：上峰水泥 2021 年各项成本占比 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

风险提示：地产行业探底企稳的幅度低于预期。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 2022 年中期建筑建材产业发展报告：先基建后地产，行稳致远强者愈强 2022-05-30 

行业普通报告 建材行业报告：着眼周期新变化，龙头和优秀公司仍是重要方向 2022-03-07 

行业深度报告 2022 年建材行业发展总述报告：内需之变和绿色增长下的行业走向 2021-12-28 

行业普通报告 中央经济工作会议点评：关注高效绿色稳增长模式下基建的相关机会 2021-12-15 

行业普通报告 建材行业报告：地产政策边际松动有助 2B 模式及后周期建材基本面改善 2021-11-29 

行业普通报告 建材行业 2021 年 3 季度基金重仓股分析：着眼外需和供给刚性，等待政策变化 2021-11-08 

行业深度报告 2021 年下半年建筑材料行业策略报告之一：集中度提升趋势下看好消费建材企业成

长性 

2021-07-06 

公司普通报告 东鹏控股（003012）：经销渠道抗风险，持续增长 2022-04-29 

公司深度报告 东鹏控股（003012）深度报告：瓷砖龙头行稳致远 2022-02-18 

公司普通报告 濮耐股份（002225）：产业链一体化继续打造当中 2021-11-19 

公司普通报告 海螺水泥（600585）：拓规模助力成本优势继续提升 2022-03-28 

公司普通报告 北新建材（000786）：石膏板国内渐进收获期，海外和两翼促新成长 2022-03-23 

公司普通报告 北新建材（000786）：产品结构优化和协同驱动发展 2021-08-20 

公司普通报告 伟星新材（002372）：品牌和渠道保发展稳健 2022-04-06 

公司普通报告 伟星新材（002372）：强大议价力护航毛利稳定，看好 ROE 持续提升 2021-08-12 

公司普通报告 中国巨石（600176）：产品结构优化带来新成长 2022-03-21 

公司普通报告 中国巨石（600176）：深挖护城河，外延式发展可期 2021-10-27 

公司普通报告 东方雨虹（002271）：市占率快速提升，民建一体化驱动长期发展 2022-04-14 

公司普通报告 东方雨虹（002271）：成本优势继续扩大 2021-08-11 

公司普通报告 长海股份（300196）：新产线完善产业链，后发优势助力快发展 2021-11-19 

公司普通报告 长海股份（300196）：扩张渐进加速期，顺势而为是黑马 2021-08-21 

公司普通报告 旗滨集团（601636）：原片盈利再攀巅峰，玻璃综合制造龙头蔚然兴起 2021-08-20 

公司深度报告 旗滨集团（601636）深度报告：后来居上，继往开来 2021-07-02 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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