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水泥盈利或近底部位置，重视积极变化   

 
 2021h2 以来水泥景气度持续承压，2023年压力边际加大 

2023年水泥行业压力边际继续加大，各区域水泥景气普遍下降，区域分化

有所加大，西北区域相对最优。2023年全国水泥吨均价 399.5元，yoy-68.3

元；吨水煤价差 318.4 元，yoy-43.0 元；2023 年水泥行业利润 320 亿，

yoy-366亿元，行业利润规模为 2012年以来最低。2021年以来水泥行业景

气持续较快下降，首要原因是低迷的需求，同时供给方面积极变化偏少、

有效政策偏少亦是重要原因。 

 2023 年以来收入增长有压力，样本企业 24Q1整体近年首亏 

我们使用 14 家上市水泥及水泥制品企业作为观察样本，2023 年收入延续

负增，2024Q1为近年整体首次亏损。大部分样本企业 2023年水泥吨毛利/

净利均下降，持续压减成本费用为样本企业共同选择，吨净利 TOP5分别为

青松建化/海螺水泥/塔牌集团/华新水泥/宁夏建材，测算 2023年水泥吨净

利分别为 97/55/48/41/35 元，分别 yoy+6/-17/+23/-4/-17 元。海螺吨毛

利/吨净利分别高于均值 18 元/34元，表观优势连续两年收窄。 

 2023 年企业资本开支继续减少，塔牌/上峰分红比率持续较快提升 

2023年大部分样本水泥企业资本性支出同比减少较多，部分用于拓展新业

务/新市场，中小企业主要用于产能置换及技改。2023 年大部分样本水泥企

业分红比例基本保持稳定，其中塔牌/上峰提升较多。2023年分红比例 TOP5

分别为塔牌/上峰/天山/海螺/宁夏建材，分别 yoy+26/+16/-1/-2/+5pct至

79%/51%/50%/49%/40%。按 23 年分红及最新收盘价，股息率 TOP5分别为塔

牌/上峰/海螺/华新/青松建化。 

 投资建议：行业筑底，关注政策/企业等积极变化 

展望 2024年，水泥需求或将持续筑底，行业景气度将持续承压，结合长周

期历史复盘，当前阶段或接近行业底部区域盈利水平，建议更多关注政策、

行业、企业多方面积极变化。政策方面建议关注支撑供给持续出清的后续

相关内容；行业层面关注企业区域协同、行业兼并购优化供给格局等；企

业方面关注新业务/出海方面布局进展及重要增量贡献。建议关注盈利接近

底部区域/潜在政策或有积极影响的区域水泥龙头。 

   
风险提示：原材料价格上涨风险；房企信用风险蔓延风险；市场竞争加剧

风险。   
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1. 2021h2以来水泥景气度持续承压,2023 年压力边际加大 

1.1 2023年各区域水泥景气度继续下降，西北区域相对最优 

2021h2 以来水泥行业景气度持续承压,2023 年压力边际继续加大。受地产新开

工持续下滑的影响，2021h2 以来水泥行业景气度持续承压，2023年水泥库容比平均

值为 71.6%，yoy+3.1pct，较 2021年+14.5pct；2023年全国单吨水泥均价为 399元，

yoy-68 元/-15%，较 2021 年-86 元/-18%；2023 年吨水泥煤炭价差平均值为 318 元，

yoy-43元/-12%，较 2021年-82元/-20%；2023年水泥行业利润为 320亿元，yoy-366

亿元/-53%，较 2021年-1,374 亿元/-81%。  

 

图表1：2023 年水泥价格位于历史较低区间（元/吨） 

 
图表2：2023 年水泥煤炭价格差位于历史较低区间（元

/吨） 

  
资料来源：水泥数字网、国联证券研究所 

注：W1为当年春节过后的第一周 

资料来源：水泥数字网、Wind、国联证券研究所 

注：W1为当年春节过后的第一周 

 

图表3：2022-2023 年水泥库容比基本位于 65%-75%区

间内 

 

图表4：2023 年水泥行业利润总额同比-53% 

  
资料来源：水泥数字网、国联证券研究所 资料来源：中国水泥网、中国水泥协会、国联证券研究所 

 

2023年各区域水泥景气普遍下降，区域分化有所加大，单位水泥盈利排序西北>

中南>华北>华东>东北>西南，水泥价格同比降幅西南<中南<西北<华东<华北<东北。

分区域来看，华北/东北/西北/华东/中南/西南 2023 年水泥单吨均价分别 401/381/ 

424/399/403/371 元，同比分别-20%/-22%/-11%/-15%/-10%/-8%；水泥库容比均值分

别 67.0%/70.1%/74.6%/69.9%/73.2%/66.8% ， 同 比 分 别 +5.7/+1.9/+6.0/ 
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+1.4/+1.6/-0.5pct；吨水泥煤炭价差均值分别 320/300/342/318/322/ 290元，同比

分别-19%/-21%/-8%/-13%/-6%/-3%。分化较大预计主要源于区域供给格局的差异、分

化的水泥区域需求表现（如西北区域盈利最优、且降幅最小，因较好的区域格局及更

优的需求景气度，如 2023年新疆建筑业总产值 yoy+9%至 3,406亿元，增长呈加快态

势）、及部分区域供给波动（如 2023 年华东/中南/西南水泥熟料新增年产能分别为

620/1,122/347万吨，占行业新增产能比例分别 26%/48%/15%，占区域产能的比例分

别为 1.3%/2.4%/1.0%）。 

 

图表5：相较于南方，2023 年北方水泥行业景气度承压更明显 

 
资料来源：数字水泥网、Wind、国联证券研究所 

 

图表6：分区域水泥价格（元/吨） 

 
图表7：分区域水泥库容比 

  
资料来源：数字水泥网、国联证券研究所 资料来源：数字水泥网、国联证券研究所 

 

我们认为水泥行业景气呈较快下降速度且行业利润创近年新低的主要原因可归

结几方面：1）水泥需求持续承压，2021h2以来地产为代表的房建领域需求成为持续

拖累的重要方面；2）供给方面积极变化偏少，前期扮演重要角色的错峰生产带来的

供给减少约束或较难弥补更多的需求减少;3）水泥企业区域有效竞合没有更进一步

以应对行业新变化；4）政策方面对供给的管理/约束等欠缺增量贡献。 
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1.2 需求：2023年产量降幅有所收窄，房建延续较大拖累 

2023 年水泥需求延续疲弱，但产量降幅有所收窄，房建延续较大拖累、基建需

求支撑偏弱。水泥主要应用于地产（25%-35%）/基建（30%-40%）/农村建设（30%）。

2023年水泥需求偏弱，观察三个微观指标：（1）2023年水泥产量为 20.2亿吨，同比

-0.7%；（2）2023年水泥出货率基本维持在 50-60%（不考虑需求淡季），处于近 6年

较低位置；（3）2023年水泥磨机开工率基本维持在 50%-55%（不考虑需求淡季），处

于近 8 年较低位置。2023 年水泥需求偏弱的主要原因：（1）地产为代表的房屋新开

工持续承压，2023年房屋新开工面积为 9.5亿平方米，同比-20%。（2）2023年基建

投资增速维持较高水平，同比+8.2%，广义基建投资三个领域，电力等、水利等、交

运等 2023年投资增速分别为+23.0%、0.1%、10.5%（三个领域投资 2023年各在广义

基建投资中占比为 22.3%、41.9%、35.9%，电热气水生产和供应对水泥的需求较少）；

此外，根据百年建筑网，2023 年国内 250 家水泥生产企业基建用水泥周平均 190 万

吨，同比+3%，基建对水泥需求保持支撑，但未完全对冲地产等下滑对水泥需求的拖

累。 

 

图表8：2023 年国内水泥产量同比-0.7% 

 
图表9：2023 年水泥出货率处于 2018 年以来偏低水平 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 资料来源：数字水泥网、国联证券研究所 

 

图表10：2023年磨机开工率处于 2018年以来偏低水平 

 
图表11：2023 年国内房屋新开工面积同比-20.4%  

  
资料来源：数字水泥网、国联证券研究所 资料来源：Wind、国联证券研究所 
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图表12：2023 年国内基建固定资产投资完成额同比

+8.2% 

 

图表13：分行业固定资产投资完成额累计同比增速 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 资料来源：Wind、国联证券研究所 

 

1.3 供给：产能置换节奏边际延续放缓，区域错峰生产有所分化 

2023 年新投产能 16 条年产能 2,353 万吨，整体产能置换节奏延续边际放缓态

势，产能置换主要集中于中南/华东/西南区域。2018 年工信部执行产能置换政策以

来，国内水泥熟料年产能规模基本维持在 18.0-18.5亿吨（年产能，后文同），截至

2023 年末全国水泥新型干法水泥熟料年产能为 18.0 亿吨，同比-0.2 亿吨/-1.1%，

但产能利用率下降较多，2023年水泥熟料产能利用率 59%，yoy-7pct，产能过剩面继

续扩大。近年在国内水泥需求偏弱的背景下，行业产能置换节奏有所放缓，2023 年

国内新增 16条新型干法水泥熟料生产线，新增产能规模 2,353万吨/年（vs 2022 年

新增 2,319万吨/年），除湖南良田水泥 155万吨/年新建产能为原厂技改项目，其余

均通过置换新增产能；新增产能主要位于中南/华东/西南，合计新增 2,089万吨/年，

三区域合计占比为 89%。 

 

图表14：2023 年国内新型干法水泥熟料年产能为 18.0

亿吨（单位：亿吨） 

 

图表15：2023 年国内新增新型干法水泥熟料产能 

  
资料来源：中国水泥网信息中心、全国能源信息平台、中证网、水泥网、

云财经、数字水泥网、中国水泥协会、国联证券研究所 

资料来源：中国水泥网信息中心、全国能源信息平台、中证网、水泥网、

云财经、数字水泥网、中国水泥协会、国联证券研究所 
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图表16：水泥熟料产能利用率 

 
图表17：水泥产能过剩缺口测算 

  
资料来源：数字水泥网、中国水泥协会、国联证券研究所 资料来源：中国水泥网信息中心、全国能源信息平台、中证网、水泥网、

云财经、数字水泥网、中国水泥协会、Wind、国联证券研究所 

 

2023 年整体错峰生产调节力度小幅加强，但南方、北方表现有一定差异，错峰

生产对行业景气度呵护效果在减弱。2023 年水泥行业加大错峰生产力度，根据卓创

资讯，全国错峰天数为 4,044 天，同比+88天。南方错峰生产调节力度有所加大，西

南/华东/中南 2023 年错峰天数分别 935/644/645 天，分别 yoy+75/+43/+35 天；北

方错峰力度有所减弱，西北/东北/华北 2023 年错峰天数分别为 765/535/520 天，

yoy-5/-35/-25天。 

 

1.4 集中度：近年基本稳定，2023 年 TOP10 市场份额为 59.0% 

2023年水泥 TOP10企业市场份额 yoy+0.2pct至 59.0%，水泥供给格局近年基本

稳定。近 10年水泥行业集中度持续提升，根据国内新型干法水泥熟料设计产能口径，

2023 年国内水泥行业 top10 市占率为 59.0%，yoy+0.2pct，较 2014 年提升 7.3pct。

2023 年前十大水泥企业分别为新天山水泥/海螺水泥/金隅冀东水泥/华新水泥/红狮

集团/华润建材科技/台湾水泥/山水集团/天瑞水泥/亚洲水泥，年产能分别为

3.40/2.35/1.03/0.77/0.76/0.66/0.56/0.51/0.34/0.27 亿 吨 ， 市 占 率 分 别 为

18.9%/13.0%/5.7%/4.2%/4.2%/3.6%/3.1%/2.8%/1.9%/1.5%。2016年以来水泥 top10

市场份额呈提升态势但节奏不快，核心的约束或源于行业严格的产能置换政策执行，

同时兼并购事件偏少。应注意，中小企业资金实力等或并不弱，一个数据佐证，2023

年国内水泥熟料新投产年产能 2,353 万吨，其中 TOP10 外企业投产规模为 1,035 万

吨，占比约 44%。 
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图表18：2023 年水泥 TOP10 市占率为 59.0%（国内新

型干法水泥熟料产能口径，不含国外） 

 

图表19：近 10 年水泥市场集中度持续提升 

  
资料来源：中国水泥网信息中心、国联证券研究所 资料来源：中国水泥网信息中心、国联证券研究所 

 

图表20：2023 年国内水泥熟料新投产生产线明细 

序号 区域 省份 企业名称 所属集团 
熟料线产能 

（万吨/年） 
投产时间 

1 西北 宁夏 宁夏青铜峡水泥股份有限公司 

中国建材集团 

124  2023/3/10 

2 西南 贵州 都匀上峰西南水泥有限公司 124  2023/5/12 

3 西北 宁夏 吴忠赛马新型建材有限公司 155  2023/7/19 

4 华东 安徽 滁州中联水泥有限公司 155  2023/9/28 

5 华东 江苏 江苏宜城南方水泥有限公司 233  2023/10/31 

6 西南 贵州 水城海螺盘江水泥有限责任公司 
海螺水泥 

124  2023/6/13 

7 华南 广东 广东清新水泥有限公司 155  2023/12/22 

8 东北 吉林 冀东水泥磐石有限责任公司 金隅冀东 140  2023/4/28 

9 华中 湖南 湖南良田水泥有限公司 华润水泥 155  2023/8/31 

10 华东 江西 高安田南红狮水泥有限公司 红狮集团 124  2023/1/31 

11 华东 山东 平阴山水水泥有限公司 山水集团 155  2023/3/12 

12 华南 广西 广西华宏水泥股份有限公司 和泰 155  2023/2/27 

13 华南 广东 河源和兴水泥有限公司 光大 124  2023/3/5 

14 华中 湖南 湖南理意城市固体废弃物绿色循环利用产业有限公司 - 124  2023/4/20 

15 华中 湖北 阳新娲石绿色建材有限公司 - 192  2023/5/31 

16 华南 广西 广西桂民投珍珠水泥有限公司 珍珠 155  2023/6/11 

17 西南 重庆 重庆市富丰水泥集团特种水泥有限公司 - 154  2023/8/3 

18 华东 山东 山东泉兴水泥有限公司 泉兴 124  2023/9/28 

19 中南 河南 河南省环山环保科技有限公司 - 171  2023/10/31 

20 西南 重庆 东方希望重庆水泥有限公司 东方希望 99  2023/11/23 

总计 2941    
 

资料来源：卓创资讯、国联证券研究所 

 

2. 样本企业 2024Q1整体亏损，资本开支减少分红率提升  

2.1 2023年收入延续负增，样本企业 2024Q1 整体近年首亏 
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首次亏损。样本水泥企业 2023 年收入为 3,781 亿元，yoy-6%；2023Q4/2024Q1 收入

分别为 1,028/587 亿元，分别 yoy-11%/-25%。样本水泥企业 2023 年归母净利润为

154 亿元，yoy-41%；2023Q4/2024Q1 归母净利润分别为 30/-15 亿元，分别 yoy-0%/

由正转负。其中 2023Q4天山股份有较多非经常性额外收益。整体来看，2023年主要

水泥企业经营压力持续加大、同时 2024Q1全行业压力继续加大且大部分企业呈亏损

态势。14 家样本企业中 2023Q1-2024Q1 单季归母净利为正企业数量分别为 8、10、

10、8、5 家，传统淡旺季影响之外，该数据亦直观的显示了持续增加的行业盈利压

力。 

部分企业受益区域景气度差异及新业务额外贡献。企业收入盈利增长方面有一

定差异，部分源于其主要产能服务区域的水泥需求景气度有一定分化（如新疆、西藏

基建投资景气度均较好，较好的需求景气度对当地代表水泥企业青松建化、西藏天路

收入利润表现形成良好支撑，2023FY青松建化、西藏天路收入分别 yoy +20%、+6%,

归母净利分别 yoy +12%、-8%），另一方面部分企业新业务积极贡献较好（如华新水

泥海外水泥及国内骨料/混凝土业务高增贡献较多额外收入及利润、宁夏建材的数字

物流业务高增贡献可观收入增量）。 

 

图表21：水泥上市公司营业收入情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 
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图表22：水泥上市公司归母净利润情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

 

图表23：水泥上市公司毛利率情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

 



请务必阅读报告末页的重要声明 12 

 

 

行业报告│行业专题研究 

图表24：水泥上市公司归母净利率情况 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

 

2.2 2023年吨净利 yoy-4元至 21元，青松建化/海螺/塔牌排序前三 

海螺水泥和天山股份产能及销量领先优势较大，冀东/华新次之，其他样本企业

2023年销量均低于 0.30亿吨。海螺水泥和天山股份产能及销量领先优势较大，2023

年两企业销量（主要为水泥和熟料对外销售，不含内部抵消，下同）分别为 2.85、

2.63亿吨，分别 yoy+0.7%、-3.0%。冀东水泥、华新水泥均超 0.50亿吨，2023年销

量分别为 0.93、0.62亿吨，分别 yoy+7.3%、+2.5%%。产能规模较大的企业市场覆盖

相对更广，受个别市场影响稍小近年销量变动幅度相对较小，其销量变动更多与主要

区域水泥需求变动一致。其他样本企业 2023年销量均低于 0.30亿吨。 

 

图表25：2023 年水泥上市公司销量及变化 

 
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：销量口径为水泥和熟料对外销售量的总和 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

海螺水泥 天山股份 冀东水泥 华新水泥 万年青 上峰水泥 塔牌集团 宁夏建材 福建水泥 青松建化 西藏天路

23年水泥熟料销量（万吨） YOY（右轴） 21-23年CAGR（右轴）



请务必阅读报告末页的重要声明 13 

 

 

行业报告│行业专题研究 

 

大部分样本企业 2023 年水泥吨毛利/净利均下降，持续压减成本费用为样本企

业共同选择，吨净利 TOP5分别为青松建化、海螺水泥、塔牌集团、华新水泥、宁夏

建材，海螺吨毛利/吨净利分别高于样本企业均值 18元/34元，差异有所减小。从水

泥单吨售价来看，大部分水泥企业单吨售价变动趋势一致，2023 年单吨售价同比下

降 15-82 元不等，其中西藏天路和青松建化单吨售价明显高主要源于其较聚焦的区

域覆盖，各自产能主要在西藏和新疆。从水泥单吨毛利来看，大部分企业 2023 年单

吨毛利同比下降 3-45 元不等，其中 2023 年塔牌集团单吨毛利同比+25 元/+54%，主

要源于较聚焦的市场覆盖及出清低效产能/精准营销等积极效果；2023年样本企业单

吨毛利 TOP5分别为青松建化、西藏天路、华新水泥、海螺水泥、塔牌集团，2023年

分别为 138、85、81、76、73 元，yoy分别为-13、+59、-3、-20、+25元。从水泥单

吨费用来看，大部分企业 2023年单吨费用延续小幅下降。从水泥单吨净利来看，单

吨净利和单吨毛利变动趋势基本一致；2023年样本企业单吨净利 TOP5分别为青松建

化、海螺水泥、塔牌集团、华新水泥、宁夏建材，2023 年分别为 97、55、48、41、

35 元，yoy 分别为+6、-17、+23、-4、-17 元。11 家样本水泥企业 2023 年吨毛利、

吨净利均值分别为 57 元、21 元，yoy 分别为-7 元、-4 元；两个指标标准差分别为

40 元、39 元，较 2022 年分别-0 元、-5 元，显示企业间表观盈利情况有一定收窄。

海螺 2023 年吨毛利、吨净利分别高于均值 18 元、34 元，yoy 分别-13 元、-13 元，

海螺盈利延续高于行业平均水平表现，但 2023年表观盈利优势同比有所收窄。 

 

图表26：水泥企业水泥熟料单吨售价（元） 

 
图表27：水泥企业水泥熟料单吨毛利（元） 

  
资料来源：Wind、各公司年报、国联证券研究所 

注：1.单吨售价=水泥和熟料对外销售收入/销量； 

2.海螺水泥、西藏天路未披露 2015-2016年销量数据。 

 

资料来源：Wind、各公司年报、国联证券研究所 

注：1.单吨毛利=水泥和熟料对外销售毛利/销量； 

2.海螺水泥、西藏天路未披露 2015-2016年销量数据； 

3.2021 年会计准则进行调整，运费从销售费用科目移至销售成本科

目。 
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图表28：水泥企业水泥熟料单吨费用（元） 

 
图表29：水泥企业水泥熟料单吨净利（元） 

  
资料来源：Wind、各公司年报、国联证券研究所 

注：1.单吨费用=（销售费用+管理费用+研发费用+财务费用）*水泥熟料

对外销售收入/营业总收入/销量； 

2.海螺水泥、西藏天路未披露 2015-2016年销量数据； 

3.2021 年会计准则进行调整，运费从销售费用科目移至销售成本科

目。 

资料来源：Wind、各公司年报、国联证券研究所 

注：1.单吨净利=单吨毛利-单吨费用； 

2.海螺水泥、西藏天路未披露 2015-2016年销量数据。 

 

图表30：样本企业吨净利均值 

 
图表31：海螺水泥与样本企业平均吨净利的差值 

  
资料来源：Wind、各公司年报、国联证券研究所 

注：数据使用测算表观吨净利进行计算，或与实际情况有所出入 

资料来源：Wind、各公司年报、国联证券研究所 

注：数据使用测算表观吨净利进行计算，或与实际情况有所出入 

 

2.3 2023年企业资本开支继续减少，塔牌集团分红比率持续较快提升 

2023 样本水泥企业资本性支出同比减少较多，资本性支出部分用于拓展新业务

/新市场，中小企业主要用于产能置换以及技改优化。盈利持续承压的背景下，2023

年大部分样本水泥企业资本性支出同比 2022 年继续呈减少态势，样本企业 2023 年

整体资本性支出为 343 亿元，同比-217 亿元。海螺/天山/华新资本支出规模排序前

三，2023年其资本支出分别为 142/106/49亿元，yoy 分别-125/-50/-29亿元（vs冀

东水泥/万年青/宁夏建材/青松建化 2023 年资本支出分别为 20/6/3/2 亿元，yoy 分

别-5/-4/-3/+0 亿元）。样本水泥企业经营现金流总体表现较好（如 2023 年海螺/天

山/华新经营活动现金流量净额分别为 201/170/62亿元，同比分别+108%/+11%/+37%），

为其业务拓展提供有力支撑。近年水泥企业资本开支主要应用于四方面：（1）水泥熟

料产能置换项目，或并购支出；（2）产业链延伸，新建骨料/商混产能；（3）龙头企

业拓展新业务/新市场，比如海螺水泥拓展光伏电站/光伏玻璃业务，华新水泥布局海

外水泥产能；（4）技术改造/优化升级。龙头企业资金实力雄厚，围绕水泥主业积极
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拓展新业务和新市场；中小企业资本开支或以产能置换项目以及技改优化为主。 

 

图表32：水泥企业购置固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金（亿元） 

 

图表33：水泥企业经营活动现金流量净额（亿元） 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 资料来源：Wind、国联证券研究所 

 

分红比率基本稳定，塔牌集团持续提升，2023年股利支付率 TOP5分别为塔牌集

团、上峰水泥、天山股份、海螺水泥、宁夏建材。除万年青/塔牌集团之外，2023年

水泥企业分红比例基本保持稳定；塔牌集团 2023年分红比率提升 26pct至 79%。2023

年分红比率 TOP5为塔牌集团、上峰水泥、天山股份、海螺水泥、宁夏建材，分别为

79%、51%、50%、49%、40%，yoy分别+26、+16、-1、-2、+5pct。按照 2023/5/10收

盘价计，2023 年分红对应当前股息率 TOP5 分别为塔牌集团、上峰水泥、海螺水泥、

华新水泥、青松建化，分别为 7.0%、5.7%、4.0%、3.6%、2.7%。 

 

图表34：水泥上市公司股利支付率 

 
图表35：水泥上市公司股息率 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：1.西藏天路和福建水泥 2022年和 2023年不进行利润分配； 

2.冀东水泥未公布 2023年权益分配方案。 

3.图中虚线代表样本企业平均股利支付率，数值为 47%。 

资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：1.股息率=2023 年拟安排每股股利/每股价格；每股价格选取

2024/5/10收盘价。 

    2.西藏天路和福建水泥 2023 年不进行利润分配，冀东水泥未公布

2023年权益分配方案。 

 

3. 投资建议：行业筑底，关注政策/企业等积极变化 

展望 2024年，水泥需求或将持续筑底，行业景气度将持续承压，结合长周期历
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史复盘，当前阶段或接近行业底部区域盈利水平，建议更多关注政策、行业、企业多

方面积极变化。政策方面建议关注支撑供给持续出清的后续相关内容；行业层面关注

企业区域协同、行业兼并购优化供给格局等；企业方面关注新业务/出海方面布局进

展及重要增量贡献。建议关注盈利接近底部区域/潜在政策或有积极影响的区域水泥

龙头。 

 

4. 风险提示 

原材料价格上涨风险：煤炭是水泥生产主要原材料，如果煤炭价格上涨，对水泥

盈利产生较大影响。 

房企信用风险蔓延风险：如果房企信用风险蔓延，地产景气度将持续下行，对水

泥需求的拖累将会持续。 

市场竞争加剧风险：如果水泥市场竞争加剧，价格战可能会更加激烈，水泥价格

和盈利将继续下行。 
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