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建筑材料及新材料  

 
水泥新国标有哪些影响？  

 

 水泥新国标多方面要求提升 

《通用硅酸盐水泥》（标准号：GB 175-2023）于 2024/6/1 正式实施。相较

于 2008/6/1 实施的旧国标，新国标由“条文强制”转变为“全文强制”，

要求熟料/石膏/混材的生产配比必须满足条款规定，我们预计将提高单位

水泥熟料的实际用量，以及水泥组分等/产品性能等提出了更规范/边际更

高的要求，对行业发展预计有长期的积极影响。新国标亦与时俱进增加了

相关产品安全类指标如对水溶性铬及放射性核素有新增要求。 

 新国标对水泥组分和质量要求更严格，或将提高水泥生产成本 

新国标的实施将提高水泥生产成本：1）我们用熟料/水泥产量比例衡量熟

料质量占比，2018 年以来熟料质量占比基本维持在 66%左右，我们预计新

国标实施后水泥中熟料质量占比将提高至少 10pct。2）新国标对混合材料

的组分以及质量要求更为严格，混合材料单位成本或有所增加。我们对水

泥生产成本进行弹性测算，中性情境（水泥熟料占比提升 10pct、混合材单

位成本提升 5%）预计新国标实施将提升水泥单吨原材料成本 20.2 元。 

 新国标或有助于提升熟料产能利用率，或有助于加速行业优胜劣汰 

我们预计新国标实施对水泥行业会有两个重要影响：1）新国标的实施或将

提高单位水泥熟料用量以及熟料产能利用率，对边际缓解熟料产能过剩幅

度或有一定积极影响；2）前期部分水泥企业/粉磨站为了降低成本，替代

材料等使用不规范以降低成本，新国标实施后该类主体水泥生产成本提升

或更明显，进一步拉大水泥企业间成本差异，或边际加速行业优胜劣汰。 

 投资建议：行业筑底，关注政策/企业等积极变化 

我们预计短期水泥行业景气度延续承压，但当前或接近行业底部区域盈利

水平，近期行业呈“淡季不淡”特征。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。建议关注海螺水泥、华新水泥等。 

   
风险提示：新国标执行效果不及预期的风险；水泥行业竞争加剧的风险；

原材料成本上涨的风险。   
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1. 水泥新国标多方面要求提升 

2007/11/9 国标委发布《通用硅酸盐水泥》（标准号：GB 175-2007）（以下简称

“旧国标”），并于 2008/6/1 正式实施；2013 年 11 月国标委下达修订计划，修订工

作由中国建材总院负责；标准送审稿于 2019 年 12 月初通过全国水泥标准化技术委

员会的审议，报批稿于 2020/4/29-5/29 在工信部网站进行公示。2023/11/27 国标委

发布《通用硅酸盐水泥》（标准号：GB 175-2023）强制性国家标准（以下简称“新国

标”），并于 2024/6/1 正式实施。相较旧国标，新国标主要对组成成分、强度等级、

技术指标、试验方法、检验规则、包装/标志/运输/贮存等 6个方面进行修订。整体

来看，新国标对条文执行力度以及水泥组分、材料、技术要求的规定更为严格，标准

体系的设定更加规范化。 

 

图表1：水泥新国标和旧国标规定对比 

项目 新准则 旧准则 

分类 
分为硅酸盐水泥、普通硅酸盐水泥、矿渣硅酸盐水泥、火山灰质硅酸盐水泥、粉煤灰硅酸盐水泥、复合硅酸

盐水泥。 

组分 

条款性质 强制性条款 非强制性条款 

熟料+石膏板 熟料+石膏板质量分数规定相同 

主要混合材料 主要混合材料包含符合相应标准的粒化高炉矿渣/矿渣粉、粉煤灰、火山灰质混合材料。 

替代混合材料 主要包含石灰石和砂岩。 主要包含非活性混合材料、窑灰。 

材料 

条款性质 强制性条款 非强制性条款 

硅酸盐水泥熟

料 

由主要含 CaO、SiO2、Al2O3、Fe2O3的原料，按适当比例磨成细粉，烧至部分熔融，得到的以硅酸钙为主要矿物

成分的水硬性胶凝物质。其中硅酸钙矿物含量（质量分数）不小于 66%，CaO 和 SiO2质量比不小于 2.0。 

石膏 

天然石膏应符合 GB/T 5483 规定的 G类石膏或 M类

混合石膏，品位(质量分数)≥55%。 

工业副产石膏应符合 GB/T 21371 规定的技术要求。 

天然石膏应符合 GB/T 5483 规定的 G类或 M类二级

（含）以上的石膏或混合石膏，品位(质量分数)≥

75%。 

工业副产石膏是以硫酸钙为主要成分的工业副产物，采

用前应经过试验证明对水泥性能无害。 

活性混合材料 取消活性混合材料定义 

符合 GB/T 203、GB/T 18046、GB/T 1596、GB/T 2847

标准要求的粒化高炉矿渣、粒化高炉矿渣粉、粉煤灰、

火山灰质混合材料。 

非活性混合材

料 
取消非活性混合材料定义 

活性指标分别低于 GB/T 203、GB/T 18046、GB/T 

1596、GB/T 2847 标准要求的粒化高炉矿渣、粒化高炉

矿渣粉、粉煤灰、火山灰质混合材料，石灰石和砂岩。 

石灰石和砂岩 亚甲蓝值不大于 1.4g/kg 三氧化二铝含量不大于 2.5% 

窑灰 - 符合 JC/T 742 的规定 

粒化高炉矿渣/

矿渣粉 
符合 GB/T 203 规定的技术要求。 

粉煤灰 

符合 GB/T 1596 规定的技术要求（强度活性指数、

碱含量除外）。粉煤灰中铵离子含量不大于

210mg/kg。 

符合 GB/T 1596 规定的技术要求 

火山灰质混合

材料 

符合 GB/T 2847 规定的技术要求（水泥胶砂 28d 抗

压强度比除外）。 
符合 GB/T 2847 规定的技术要求 

水泥助磨剂 

水泥粉磨时允许加入助磨剂，其加入量应不超过水

泥质量的 0.5%，助磨剂应符合 GB/T 26748 规定的

技术要求。 

水泥粉磨时允许加入助磨剂，其加入量应不大于水泥质

量的 0.5%，助磨剂应符合 JC/T 667（已废止）的规

定。 

强度等级 

条款性质 强制性条款 非强制性条款 

普通硅酸盐水

泥 

分为 42.5、42.5R、52.5、52.5R、62.5、62.5R 六

个等级 
分为 42.5、42.5R、52.5、52.5R 四个等级 

复合硅酸盐水

泥 
分为 42.5、42.5R、52.5、52.5R 四个等级 

分为 32.5、32.5R、42.5、42.5R、52.5、52.5R 六个等

级 

技术要求 化学性质 新旧均为强制性条款，对不溶物、烧失量、三氧化硫、氧化镁、氯离子质量分数规定相同。 
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水泥中水溶性

铬 
强制性条款，符合 GB 31893 的要求 - 

碱含量 

强制性条款，按 w(Na2O)+0.658w(K2O)计算值表

示。当买方要求提供低碱水泥时,由买卖双方协商确

定。 

非强制性条款，按 Na2O+0.658K2O 计算值表示。若使用

活性骨料用户要求提供低碱水泥时，水泥中的碱含量应

不大于 0.60%或由买卖双方协商确定。 

凝结时间 

新旧均为强制性条款 

硅酸盐水泥：初凝时间应不小于 45min，终凝时间应不大于 390min。 

其他水泥：初凝时间应不小于 45min，终凝时间应不大于 600min。 

安定性 强制性条款，沸煮法、压蒸法合格 强制性条款，沸煮法合格 

强度 
强制性条款，对不同品类、各强度等级水泥的强度

要求进行统一规定。 

强制性条款，对不同品类、各强度等级水泥的强度规定

略有差异。 

细度 
强制性条款，细度要求更宽松，硅酸盐水泥以表面

积表示细度，其他水泥以筛余表示细度。 

非强制性条款，细度要求更严格，硅酸盐、普通硅酸盐

水泥以表面积表示细度，其他水泥以筛余表示细度。 

放射性核素限

量 
强制性条款，内/外照射指数均不大于 1。 - 

试验方法 

条款性质 强制性条款 非强制性条款 

具体内容 按 GB/T 12960 进行检测。 
由生产者按 GB/T 12960 或选择准确度更高的方法进

行。 

检验规则 

条款性质 强制性条款 除判定规则之外，其余条款均为非强制性条款 

具体内容 

1.删除“编号及取样”中对 10×104t 以下生产能力的规定； 

2.对出厂检验项目、检验报告规定、验收依据规定、发生质量纠纷时检验机构的规定进行修改； 

3.新增型式检验和检验频次的要求以及判定规则、产品质量证明材料的要求。 

包装 

条款性质 强制性条款 非强制性条款 

具体内容 

水泥可以散装或袋装。 

袋装水泥每袋净含量应不少于标志质量的 99%，随

机抽取 20 袋的总质量应不少于标志质量的 100%。 

水泥可以散装或袋装。 

袋装水泥每袋净含量为 50kg，且应不少于标志质量的

99%；随机抽取 20 袋总质量应不少于 1000kg。 

标志、运

输与贮存 

条款性质 强制性条款 非强制性条款 

具体内容 规定相同 
 

资料来源：国标委，国联证券研究所 

 

本节我们对新国标的变化及其影响进行详细探讨。 

 

1.1 性质：标准变更为“全文强制”，单位水泥熟料用量或提升 

“条文强制”转变为“全文强制”，对熟料、石膏等原材料的组分以及质量要求

更为严格。旧国标为条文强制性标准，其中化学指标、部分物理指标（包含凝结时间、

安定性、强度）、检验结果判定规则为强制性条款，水泥原材料的组分和质量规定等

均为推荐性条款。新国标改为全文强制性标准，要求熟料、石膏、混合材料的质量分

数必须满足条款规定。整体来看，新国标的实施将提高单位水泥熟料的使用量。旧国

标中水泥组分（熟料及其他材料质量占比）不是强制性条文，考虑水泥和熟料库存期

限较短，我们用熟料/水泥产量比例衡量熟料质量占比，2018 年以来国内熟料/水泥

产量比例维持在 66%左右；新国标对水泥组分进行强制性规定，普通硅酸盐水泥（P·O）

中的熟料和石膏质量占比合计达 80%-94%，我们通过查找近年新建水泥粉磨站项目，

石膏质量占比基本维持在 5%左右，我们预计新国标实施后，水泥中熟料质量占比将

提高至少 10pct。此外，主要混材质量占比、水溶性铬、放射性核素限量等均为新国

标新增强制要求，更加重视人身健康和建筑工程安全性。 
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图表2：国内熟料/水泥产量比例变化情况 

 
资料来源：Wind、数字水泥网，国联证券研究所 

 

1.2 原材料：新国标要求更贴合实际，替代混合材使用约束增加 

在组分与材料方面，新国标和旧国标的差异主要体现在石膏技术要求变化、替代

混合材料组分和技术要求的变化。 

1.2.1 石膏：新国标要求更加务实和规范 

天然石膏方面，新国标规定品味（质量分数）不低于 55%，相较于旧国标，取消

“二级（含）以上”（即品味质量分数不低于 75%）的参考规定（非强制）；水泥厂商

主要使用天然石膏作为水泥缓凝剂，目前国内天然石膏产量呈缩减态势，2022 年天

然石膏单吨均价为 81.1 元，相较于 2015 年+6.9 元/+9.3%，特级及一级石膏产量占

比 8%。工业副产石膏方面，新国标规定工业副产石膏应符合 GB/T 21371 的技术要

求，《用于水泥中的工业副产石膏》（标准号：GB/T 21371-2019）是对旧国标规定“采

用前应经过试验证明对水泥性能无害”的进一步规范和细化。整体来看，新国标对天

然石膏和工业石膏的规定更加务实和规范。 

1.2.2 主要混合材料：本质与旧国标规定保持一致 

相较旧国标，新国标取消活性混合材料和非活性混合材料的定义。新国标规定：

水泥主要混合材料包含符合 GB/T203 规定的粒化高炉矿渣/矿渣粉、符合 GB/T1596 规

定的粉煤灰、符合 GB/T2847 规定的火山灰质混合材料，本质上与旧国标对水泥主要

混合材料的规定（活性混合材料，即符合相应标准的粒化高炉矿渣/矿渣粉、粉煤灰、

火山灰质混合材料）基本保持一致。 

1.2.3 替代混合材料：新国标对组分、技术要求更加严格 

（1）组分方面，除石灰石/砂岩之外的非活性混合材料和窑灰不能作为水泥替

代混合材料，新国标对水泥替代混合材使用及质量占比要求更加明确。 
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整体来看，相较旧国标，新国标规定水泥替代混合材料主要为石灰石和砂岩，其

他非活性混合材料（即不符合相关国标规定的粒化高炉矿渣、粒化高炉矿渣粉、粉煤

灰、火山灰质混合材料，下文同）和窑灰不能作为替代混合材料。 

新国标对部分水泥品类的组分质量占比要求更加明确，保证各品类水泥的基本

属性以及产品质量：1）矿渣、粉煤灰、火山灰质硅酸盐水泥，新国标对替代后主要

混合材料质量分数的下限进行规定，以保证各品类水泥的基本属性；2）复合硅酸盐

水泥，石灰石含量较高将导致水泥凝结时间延长、降低水泥强度，新国标对石灰石质

量分数上限进行规定，以保障水泥产品质量。 

 

图表3：新国标通用硅酸盐水泥的组分要求及与旧国标差异 

品种 
型

号 
熟料+石膏 

混合材料 替代混合材料 

粒化高炉矿

渣/矿渣粉 
粉煤灰 

火山灰质

混合材料 
新国标 与旧国标差异 

硅酸盐水泥 

P I 100% - - - - 

- 
P II 95%-100% - - - 

石灰石或粒化高炉矿渣/矿渣

粉：0%-5% 

普通硅酸盐

水泥 
P O 80%-94% 6%-20% 石灰石：0%-5% 

其他非活性混合材料和

窑灰不能作为替代混合

材料。 

矿渣硅酸盐

水泥 

P S 
A 

50%-79% 21%-50% - - 
粉煤灰/火山灰质混合材料/石灰

石（一种）：0%-8%。 

A、B 类矿渣硅酸盐水泥中粒化

高炉矿渣/矿渣粉质量分数分别

不低于水泥质量的 21%、51%。 

1.其他非活性混合材料

和窑灰不能作为替代混

合材料。 

2.新增粒化高炉矿渣/矿

渣粉质量分数规定。 

P S 
B 

30%-49% 51%-70% - - 

粉煤灰硅酸

盐水泥 
P F 60%-79% - 21%-40% - 石灰石：0%-5%。 

粉煤灰、火山灰质混合材料质量

分数均不低于水泥质量的 21%。 

新增替代混合材料组分

要求 火山灰质硅

酸盐水泥 
P P 60%-79% - - 21%-40% 

 

资料来源：国标委，国联证券研究所 

 

图表4：新国标复合硅酸盐水泥的组分要求及与旧国标差异 

品种 型号 熟料+石膏 
粒化高炉矿

渣/矿渣粉 
粉煤灰 

火山灰质

混合材料 
石灰石 砂岩 与旧国标差异 

复合硅酸

盐水泥 
P C 50%-79% 

三种及以上材料构成：21%-50% 

石灰石质量占比不高过 15% 

1.其他非活性混合材料和窑灰不

能作为替代混合材料。 

2.新增石灰石质量分数规定 
 

资料来源：国标委，国联证券研究所 

注：百分数表示组分质量分数 

 

（2）技术要求方面，新国标对石灰石质量要求提升 

相较旧国标，新国标规定：石灰石和砂岩的亚甲蓝值（简称“MB 值”）应不大于

1.4g/kg，取消石灰石的氧化铝含量不大于 2.5%的规定。新的要求对石灰石质量要求

边际有一定提升。 

MB 值是反映石灰石粉吸附性能的技术指标，MB值越大，表明石灰石粉中黏土含

量越高，吸附性能越强，将延长水泥凝结时间，降低水泥强度。当 MB 值不高于 1.4g/kg

时，石灰石中黏土含量不超过 30%，虽然会增加混凝土的用水量，但不影响掺入混凝
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土的质量和耐久性。修正了旧国标使用氧化铝含量作为约束的潜在问题（如不同地区

黏土氧化铝含量有差异、其他混合材料或亦含有一定氧化铝等）。2017 年国标委颁布

的《用于水泥、砂浆和混凝土中的石灰石粉》即将 MB 值作为石灰石的核心技术指标

之一。 

 

1.3 强度等级：增加高标、减少低标 

在强度方面，新国标和旧国标的差异主要体现在普通硅酸盐水泥、复合硅酸盐水

泥的强度等级划分发生变化。新国标规定：1）普通硅酸盐水泥的强度等级分为 42.5、

42.5R、52.5、52.5R、62.5、62.5R 六个等级，较旧国标增加 62.5、62.5R 两个等级；

2）矿渣硅酸盐水泥/粉煤灰硅酸盐水泥/火山灰质硅酸盐水泥强度等级划分没有调整；

3）复合硅酸盐水泥的强度等级分为 42.5、42.5R、52.5、52.5R 四个等级，较旧国标

减少 32.5、32.5R 两个等级。与 2016/5/19 国务院发布的《关于促进建材工业稳增长

调结构增效益的指导意见》中“停止生产 32.5 等级复合硅酸盐水泥，重点生产 42.5

及以上等级产品”的政策方向保持一致。 

 

1.4 技术要求：新国标增加安全类指标，强度指标统一且要求提高 

水泥技术要求主要包含化学性能、水溶性铬、碱含量、物理性能、放射性核素限

量五个方面。新国标和旧国标对水泥技术要求的差异主要体现在水溶性铬、物理性能、

放射性核素限量三个方面。整体来看，新国标出于人身健康和建筑工程安全性两个角

度，对水泥技术要求更加严格，标准的制定更加规范化。 

相较旧国标，新国标新增水溶性铬和放射性核素限量两个技术要求，规定水泥中

水溶性铬应符合 GB 31893 的要求、内/外照射指数应均不大于 1.0。水泥中的水溶性

铬、放射性核素主要来源于熟料、混合材料等原材料以及耐火材料，如果铬和放射性

物质的含量超标，将会影响人身健康以及混凝土工程的强度、耐久性、安定性。这两

个技术要求也与《水泥窑协同处置固体废物技术规范》（标准号：GB/T 30760-2024）、

《建筑材料放射性核素限量》（标准号：GB 6566-2010）规定保持一致。 

新国标和旧国标对水泥物理要求的差异主要体现在强度和细度两个方面：1）强

度，旧国标对不同品类、各强度等级水泥的抗压强度和抗折强度的规定略有差异，新

国标对各类水泥两个强度指标进行统一规定、简化设置，且对部分品种水泥强度要求

有一定提升。2）细度，当水泥细度增加时（即比表面积越大、筛余量越低），水化反

应速率加快，早期强度和熟料利用率均有所提升，但会导致后期强度增长减慢出现干

缩开裂的现象，同时需水量提高将导致生产成本增加；新国标对硅酸盐水泥细度规定

上下限，旨在探求水泥性能和生产成本的平衡；新国标对其他品类水泥筛余要求有所
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放宽，旨在防止水泥企业为提高水泥细度从而增加混合材用量，进一步保证混凝土的

长期强度有所增加。 

 

图表5：新国标和旧国标对水泥物理性能规定对比表 

物理性能 水泥品类 新国标 旧国标 

凝结时间 

硅酸盐水泥 
初凝时间应不小于 45min 

终凝时间应不大于 390min 

其他品类水泥 
初凝时间应不小于 45min 

终凝时间应不大于 600min 

安定性 所有品类 沸煮法合格、压蒸法合格 沸煮法合格 

强度 - 
对不同品类/不同强度等级水

泥进行统一规定 

对不同品类/不同强度等级水

泥的规定略有不同 

细度 

硅酸盐水泥 

以比表面积表示，应不低于

300m2/kg 且不高于
400m2/kg 

以比表面积表示，应不低于
300m2/kg 

普通硅酸盐水泥 
以 45μm方孔筛筛余表示,应

不低于 5% 

以比表面积表示，应不低于
300m2/kg 

其他品类水泥 
以 45μm方孔筛筛余表示,应

不低于 5% 

以筛余表示，80μm方孔筛

筛余不大于 10%或 45μm方

孔筛筛余不大于 30% 
 

资料来源：国标委，国联证券研究所 

 

图表6：新国标通用硅酸盐水泥不同龄期强度要求 

强度等级 
抗压强度/MPa 抗折强度/MPa 

3d 28d 3d 28d 

32.5 ≥12 
≥32.5 

≥3.0 
≥5.5 

32.5R ≥17 ≥4.0 

42.5 ≥17 
≥42.5 

≥4.0 
≥6.5 

42.5R ≥22 ≥4.5 

52.5 ≥22 
≥52.5 

≥4.5 
≥7.0 

52.5R ≥27 ≥5.0 

62.5 ≥27 
≥62.5 

≥5.0 
≥8.0 

62.5R ≥32 ≥5.5 
 

资料来源：国标委，国联证券研究所 

 

2. 新国标或边际改善熟料产能利用率及加速行业优胜劣汰 

2.1 新国标实施或将提升水泥生产成本 

中性情境预计新国标实施后水泥单吨生产成本提升 20.2 元。新国标的实施将提

高水泥生产成本，主要体现在两方面：1）熟料质量占比提高，根据前文 1.1 分析，

我们预计新国标实施后，水泥中熟料质量占比将提高至少 10pct。2）混合材料单位

成本或有所增加，新国标对混合材料的组分以及质量要求更明确，部分低效/低成本

混合材使用约束提升，混合材料单位成本或有所增加。结合上述两个主要因素，我们

对水泥生产成本进行弹性测算，中性情境假设新国标实施后水泥中熟料质量占比、混

合材料单位成本分别提升 10pct、5%，则水泥吨生产成本提升 20.2 元（vs 截至

2024/5/31，全国水泥吨均价为 380.2 元）。 
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图表7：新国标对水泥生产成本影响的弹性测算 

变化幅度 0pct 2pct 4pct 6pct 8 pct 10 pct 12 pct 14 pct 16 pct 18 pct 20 pct 

0  0.0  3.9  7.8  11.6  15.5  19.4  23.3  27.1  31.0  34.9  38.8  

1 % 0.3  4.1  8.0  11.8  15.7  19.6  23.4  27.3  31.1  35.0  38.9  

2 % 0.5  4.3  8.2  12.0  15.9  19.7  23.6  27.4  31.3  35.1  38.9  

3 % 0.8  4.6  8.4  12.2  16.1  19.9  23.7  27.5  31.4  35.2  39.0  

4 % 1.0  4.8  8.6  12.4  16.2  20.0  23.9  27.7  31.5  35.3  39.1  

5 % 1.3  5.0  8.8  12.6  16.4  20.2  24.0  27.8  31.6  35.4  39.2  

6 % 1.5  5.3  9.1  12.8  16.6  20.4  24.2  27.9  31.7  35.5  39.3  

7 % 1.8  5.5  9.3  13.0  16.8  20.5  24.3  28.1  31.8  35.6  39.3  

8 % 2.0  5.7  9.5  13.2  17.0  20.7  24.4  28.2  31.9  35.7  39.4  

9 % 2.3  6.0  9.7  13.4  17.1  20.9  24.6  28.3  32.0  35.8  39.5  

10 % 2.5  6.2  9.9  13.6  17.3  21.0  24.7  28.4  32.1  35.9  39.6  
 

资料来源：国标委，国联证券研究所 

注：首行表示熟料质量占比变化情况，首列单标混合材料单位成本变化情况。 

 

2.2 新国标或边际改善熟料产能利用率及加速行业优胜劣汰 

新国标实施或有助于提升熟料产能利用率，或亦有助于加速行业优胜劣汰。提

升平均单位水泥生产成本之外，新国标实施我们预计对水泥行业会有两个重要影响：

1）结合前文论述，我们预计新国标的实施或将提高单位水泥熟料用量以及熟料产能

利用率，边际缓解熟料产能过剩局面；2）前期部分水泥企业/粉磨站为了降低成本，

替代材料等使用不规范以降低成本，新国标实施或加速该类主体出清节奏，或边际加

速行业优胜劣汰。 

 

3. 投资建议：行业筑底，关注政策/企业等积极变化 

我们预计水泥需求或将持续筑底，行业景气度将持续承压，当前阶段或接近行业

底部区域盈利水平，近期水泥行业“淡季不淡”即为侧面佐证。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。建议关注海螺水泥、华新水泥等。 
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图表8：水泥上市公司 2024Q1 收入和利润情况（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind、数字水泥网，国联证券研究所 

 

图表9：海螺水泥近 10 年 PE_ttm 变化 

 
图表10：海螺水泥近 10 年 PB_lf 变化 

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

 

图表11：华新水泥近 10 年 PE_ttm 变化 

 
图表12：华新水泥近 10 年 PB_lf 变化 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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4. 风险提示 

新国标执行效果不及预期的风险；水泥行业竞争加剧的风险；原材料成本上涨的

风险。 
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担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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