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看好/维持  

建材 行业报告 
 

  
事件：近期水泥行业的相关产能标准和文件陆续出台和落地，有利水泥行业落

后产能淘汰，加速供需新平衡重建。 

点评： 

相关政策持续推动水泥落后产能淘汰，优化水泥供给端。工业和信息化部组织

制定的 GB 175-2023《通用硅酸盐水泥》国家强制标准在 2024 年 6 月 1 日落

地实施。该标准对水泥的组分、水泥生产用材料、水泥的化学成分要求、水泥

物理性要求等提出了新标准要求，水泥产品和生产的标准得到进一步的提高。

该标准为国家强制标准，之前标准较低的企业将会受到影响，将提高前期低标

准生产企业的生产成本。这些水泥企业由于产能落后，生产成本较高，在当前

的行业低迷环境下经营处于困境。新标准会进一步提高他们的生产成本，降低

其市场竞争力，加大淘汰风险。 

2024 年 5 月国家发改委、工业和信息化部等 5 部门联合印发《水泥行业节能

降碳专项行动计划》，提出要优化产业布局和产能调控，加快水泥行业节能降

碳改造和用能设备更新，实施低碳燃料替代和资源循环，推动水泥生产管理数

字化和绿色转型。计划中提出 2025 年水泥熟料产能控制目标为 18 亿吨左右，

能效基准水平以下的要么技术改造要么淘汰，落后的产能会因为节能不达标而

被淘汰。 

2024 年 6 月 18 日工信部公布《水泥玻璃行业产能置换实施办法（2024 年本）

（征求意见稿）》，该征求意见稿对产能置换的要求较 2021 年的办法进一步趋

严。除了减量置换标准不变，仍是大气污染防治重点区域和非重点区域水泥熟

料保持 2：1 和 1.25：1 的置换比例。但不能置换的产能由“连续两年及以上

停产”改为“连续两年每年产量不足年产能 30%”，并且达不到最新版《工业

重点领域能效标杆水平和基准水平》以及不在每年向工业和信息化部报送的合

规清单范围内的水泥熟料的产线也不能成为置换产线。而且大气污染重点防治

区域或水泥熟料产能利用率低于 50%省区原则上也不能够从省外置换产能，还

要求产能置换方案的有效期为两年。在新增产能受控的情况下，更严格的产能

置换，将进一步控制产能总量，使得水泥熟料总产能逐渐下降。 

我们可以看到这些标准、计划和办法的出台和落地，对于水泥企业生产提出了

更高的要求，同时对于产能置换也提出了更高的要求，不但进一步控制水泥熟

料的产能总量，同时对水泥供给的落后产能淘汰进行了淘汰，并进一步加快了

生产线的产业升级改造。这在水泥需求较大回落的情况下，进一步优化水泥行

业的供给端，加快行业供给和需求新平衡的建立。 

行业正在经历着很差的环境，市场力量加快水泥行业的优胜劣汰。在地产行业

景气度持续下滑的影响下，2022 年水泥行业从 2021 年 4 季度的盈利高点快速

下滑，2022 年 4 季度达到盈利的历史低位，2023 年全年历史低位波动。以生

产成本处于行业最低水平的海螺水泥为例：2022 年毛利率从一季度的 31.35%

快速降至第 4 季度的 13.88%，并且在 2023 年全年毛利率水平在历史低位水

平波动，2023 年第 4 季度毛利率降至 12.42%，为历史单季度最低水平，作为

未来 3-6 个月行业大事： 

无 
资料来源：同花顺 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 77 1.68% 

行业市值(亿元) 6863.94 0.82% 

流通市值(亿元) 5187.94 0.77% 

行业平均市盈率 26.48 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

行业指数走势图 
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行业龙头公司的经营情况处于历史最差的状态。行业中的生产线落后的一些企

业面临的困难更大，总体水泥行业当前处于历史上很差的状态。但是这种环境

会加速水泥行业的优胜劣汰，通过市场的力量对行业的供给端进行优化。龙头

和优秀的公司反而在当前的环境下能够抵御风险，在供给端优化后得到更好的

发展。 

继续看好龙头和优秀公司的发展，等待新平衡。在政策和市场的双重力量下行

业供给端产线会更快更好地优化，龙头和优秀企业的市场份额会得到提升，一

旦供需达到新平衡后，将会带来企业更快更好地发展和更大的价格弹性。在地

产政策不断出台的情况下，地产的负向循环改善是大概率事件，叠加水泥供给

端不断的优化，我们等待供需新平衡的到来。建议关注水泥龙头公司像海螺水

泥等。 

风险提示：房地产政策效果不及预期。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 2024 年建筑建材行业展望（宏观篇）：内需之重下的新平衡 2023-11-28 

行业深度报告 2023 年中期建筑建材行业报告：回归下的修复与成长 2023-07-26 

行业深度报告 2023 年中期建筑建材行业报告：回归下的修复与成长 2023-07-06 

公司普通报告 北新建材（000786.SZ）：嘉宝莉并表资产协同优化，央企建材龙头逆势继续扩张 2024-04-30 

公司普通报告 伟星新材（002372.SZ）：市占率逆势向上，现金牛分红提升 2024-04-10 

公司普通报告 北新建材（000786.SZ）：“一体”现金牛，“两翼”双起飞 2024-03-21 

公司普通报告 中国巨石（600176.SH）：玻纤龙头行业底部孕育新变化 2024-01-31 

公司普通报告 伟星新材（002372）：品牌和渠道优势下成长确定，低迷期显现战略灵活 2023-08-28 

公司普通报告 东鹏控股（003012）：精益运营和产品赋能有成效，业绩进入释放期 2023-08-25 

公司普通报告 东方雨虹（002271）：民建引领和渠道优化提效下进稳健发展阶段 2023-08-14 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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