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 继5月多地水泥价格上调后，7月长三角等地再次推涨。七八月高温雨水天气频发，为水泥传统销售淡季，过往看价格常有下行压力。但7

月长三角、东北等多地推涨水泥价格，一反常态。主要因：一方面，当前行业盈利微薄，部分地区五六月涨价落实不佳，进入七八月淡

季后压力更大。另一方面，头部企业愈发重视利润而非份额稳定，积极带头引导行业停窑生产。水泥龙头态度转变，或与行业出清难度

较大（中小企业资金安全垫足、资产价格预期与资本市场定价存在差异、水泥产线关停重启便捷等），以及央国企利润考核压力有关。

 北方涨价落实较好，南方呈现分化、长三角与西南尚可。截至7/12，全国42.5散装水泥均价较5月3号累计涨34元/吨至362元/吨。分区域

看，华北/西北省市大多涨20-50元/吨，东北涨119-166元/吨、当前价格仅次于西藏；南方呈现分化、长三角与西南尚可，如江浙累计涨

40元/吨左右，广西/贵州/重庆涨40-80元/吨左右，而湖北/海南/江西/福建仍在下行。北方涨价落实较好，一是企业协同意识强，北方

早在2013年左右产量见顶，产能利用率长期远低于南方，且环保限产长期执行；二是北方盈利弱于南方、企业普遍亏损较多，涨价意愿

强；此外东北竞争格局较好。长三角、两广作为国内水泥需求消费前二市场，2022-2023年因需求幅度较大、周边区域或本地新增产能冲

击，价格跌幅靠前。但2024Q2以来海螺、华润、中国建材等龙头积极转变态度，推动区域停窑错峰，目前江浙与广西涨价落实较好。

 基建需求改善跟龙头积极引导，下半年水泥涨价仍可期。往后看，水泥价格在淡季或震荡反复，但下半年涨价仍然可期。从需求端看，

二十届三中全会强调“落实好宏观政策，积极扩大国内需求”，后续专项债发行有望提速，九十月亦进入传统施工旺季。从供给端看，

近年新投放产能对于区域格局冲击愈发减少，更重要的是头部企业态度已出现积极转变。当然，由于区域之间存在联动，后续需持续跟

踪各地错峰与区域价格联动。此外，除了错峰生产，政策层面亦存在利好，尤其是水泥有望纳入碳市场，将增加小企业压力，促进行业

出清；另一方面，当前水泥熟料产线中标杆产能占比仅20%，且仍有16%产能的能效达不到基准水平，未来部分落后产能有望逐步退出。

 投资建议：在中长期需求中枢尚不清晰，供给端未见明显出清，协同难度日益加大等背景下，水泥行业难言反转。但从投资角度看，第

一，头部企业态度已出现积极转变，在行业淡季积极开展停窑与推涨水泥价格，目前落实情况相对良好，同时考虑下半年需求有望回暖，

判断水泥价格与盈利已阶段性见底，后续存在进一步改善可能；第二，水泥纳入碳交易尽管实操难度较大，但未来实施为大概率事件，

且未来碳指标规模压缩对于水泥供给收缩作用愈发明显，叠加当前推进的节能降碳行动、逐步淘汰落后产线，行业供给侧改革正在进行

中；第三，从估值、股息、在手现金等方面看，水泥企业具备一定安全边际。综上建议关注海螺水泥、华新水泥、华润建材科技。

 风险提示：1）地产销售修复或基建需求落地低于预期的风险；2）水泥纳入碳交易或落后产线淘汰进展低于预期的风险;3)煤炭涨价制约

水泥盈利改善的风险。

核心观点



 继5月多地水泥价格推涨后，7月长三角等地再次上调50元/吨。据水泥网APP公众号，7月5日长三角沿江熟料价格计划推涨50元/吨，

水泥预计跟涨50元/吨，为长三角今年第三轮价格上涨；辽宁及京津冀地区水泥价格亦推涨50-60元/吨；10日起黑龙江哈尔滨地区

以及吉林省主导企业通知上调水泥价格50元/吨；11日起河南省内一些主要出厂价开始恢复性上调高标水泥价格30元/吨左右。

 七八月高温雨水天气频繁，为水泥传统销售淡季，价格往往有下行压力，但2024年一反常态，背后原因我们在2024年中期策略报

告《关注供给侧变化，聚焦确定性龙头》有过分析，直接原因在于头部企业态度转变，重利润而非份额，积极协同稳定市场。

资料来源：Wind，水泥网APP公众号，平安证券研究所 3

全国普通硅酸盐水泥:P.O42.5散装市场价走势（元/吨）

继5月多地水泥价格上调后，7月长三角等地再次推涨
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 一方面，当前行业盈利仍然微薄，长三角等部分地区五六月涨价落实不佳，进入七八月淡季后压力更大。 6月1日开始实施的水泥

新国标规定P.O42.5水泥中熟料加石膏的最低含量为80%（2020年我国熟料产量15.8亿吨、水泥23.9亿吨，熟料占比66%），水泥网

估算大部分水泥企业成本或提升10-30元/吨。

 另一方面，头部企业愈发重视利润而非份额稳定，加大引导行业停窑生产。例如长三角七八月各自停窑10天，广西停窑15天左

右，其中头部企业积极带头执行。水泥龙头态度转变，或与行业出清难度较大、央国企利润考核压力有关。2016-2021年水泥行业

盈利颇丰、中小企业资金安全垫充足，其次，因对行业触底改善、水泥纳入碳交易等存在预期，中小水泥企业对资产价格预期与

资本市场定价存在差异，第三，水泥熟料产线关停重启便捷，因此头部企业通过价格战促进行业出清相对艰难且时间较长。

资料来源：wind，公司公告，数字水泥网，平安证券研究所 4

海螺水泥2024Q1吨毛利低于2015年（单位 元）
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部分地区停窑时间情况
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资料来源：中国水泥网，平安证券研究所 5

北方涨价落实较好，南方呈现分化、长三角与西南尚可

地区 2月涨幅 3月涨幅 4月涨幅 5月涨幅 6月涨幅 7月涨幅 当前价格
全国 -5 -7 9 18 12 5 362
华北 北京 0 20 0 -10 50 0 389

天津 0 10 0 20 50 0 408
河北 0 2 -5 10 29 -6 376
山西 -17 -14 -10 15 30 -14 346
内蒙古 -6 -4 0 27 29 0 393

东北 辽宁 -8 0 0 83 50 55 491
吉林 -21 0 0 51 80 40 502
黑龙江 0 0 0 88 31 23 532

华东 上海 -30 -30 30 35 -23 30 375
江苏 -20 -8 28 33 -20 31 353
浙江 -10 -12 24 18 -7 20 374
安徽 -6 -15 10 20 -12 0 321
福建 -6 -7 -4 -13 12 -11 296
江西 -6 0 -6 -9 4 -5 307
山东 -2 -8 20 26 0 -23 324

中南 河南 -12 -5 9 37 -9 -32 293
湖北 -6 -10 27 5 -20 0 304
湖南 -3 -5 15 14 12 -13 326
广东 25 -24 -12 -27 35 1 334
广西 13 -3 -7 5 56 0 367
海南 0 0 0 30 10 -50 393

西南 重庆 -5 -25 15 7 52 0 390
四川 -1 6 1 21 23 -15 382
贵州 0 0 -11 30 57 -5 394
云南 0 -3 -8 13 7 -6 340
西藏 0 5 0 0 0 0 635

西北 陕西 15 -15 -16 20 21 1 349
甘肃 10 4 0 10 39 0 422

青海 0 0 0 25 0 0 441
宁夏 0 0 0 0 37 3 338
新疆 1 0 1 -4 -3 3 454

各地区P.O42.5散装水泥均价及月度涨跌情况（单位 元/吨） 从五月以来水泥几轮涨价落实情况看，据中国水泥网统计，截至7/12，全

国42.5散装水泥均价较5月3号累计上涨34元/吨至362元/吨。分区域看：

 华北区域，五省市水泥均价累计上涨30-56元/吨，目前水平略高于全国平

均；其中山西7月价格回落14元/吨至346元/吨、表现稍弱。

 东北区域，黑吉辽三省五六七月连续提价，累计上涨119-166元/吨，当前

价格高达491-532元/吨，仅次于西藏，表现非常优异。

 西北区域，陕西/甘肃/青海/宁夏累计涨20-40元/吨，新疆基本稳定；目

前甘肃/青海/新疆均价420-450元/吨，在国内仅次于东北，陕西/宁夏均

价340元/吨左右，低于全国平均。

 华东区域，上海/江苏/浙江6月价格回落后7月再次提涨，累计涨41-44元/

吨至353-375元/吨；相比之下，安徽/江西累计仅上涨2-7元/吨，福建/山

东累计下滑7-10元/吨，当前四省价格296-324元/吨低于江浙与全国平

均。

 中南区域，湖北/海南市场偏弱、价格先涨后跌，累计跌15-39元；河南/

湖南同样先涨后跌，但累计涨10元/吨左右；广东/广西6月以来涨价良

好，累计涨10-49元/吨。绝对价格看海南价格依旧领先（393元/吨），广

东/广西在334-367元/吨，河南仅293元/吨、低于全国其他省市。

 西南区域，西藏市场相对独立、价格稳定且长期高位（635元/吨）；重庆

/贵州累计上涨59-81元/吨，四川/云南亦累计30元/吨左右，目前重庆/贵

州/四川价格在380-390元/吨，高于全国平均。



 北方水泥推涨落实较好，主要因供给侧协同落实较好。第一，北方地区不同于南方，2013年左右产量就已见顶，产能利用率长期

远低于南方，叠加环保限产长期执行，水泥企业协同生产意识较强；第二，北方企业因产能利用率低、产线相对落后等原因，盈

利相对弱于南方企业，叠加6月1日开始实施的水泥新国标对水泥中熟料添加比例提高，企业涨价意愿较强；第三，东北地区竞争

格局更好，据卓创数据，熟料产能TOP10企业合计市占率，华东/华南/华中/华北/西北/西南分别为70%/80%/72%/60%/68%/67%，东

北TOP7市占率为84%。

 长三角作为中国经济最发达的地区之一，需求长期旺盛且水泥新增产能控制较好，是水泥最大消费市场与最好区域之一。但2022

年以来需求萎缩较多（熟料产能利用率从21年前90%以上降至23年85%左右），叠加周边区域尤其是长江中上游水泥的冲击，市场

竞争激烈导致长三角水泥价格持续大跌，水泥出厂价一度跌破200元/吨。2024年二季度以来，以海螺为代表的头部企业积极转变

态度与经营策略，引导行业加大停窑错峰力度，目前看上海/江苏/浙江市场水泥涨价落实较好。

资料来源：Wind，数字水泥网，平安证券研究所 6

各区域水泥产量对比

北方地区协同落实较好，长三角与华南龙头引领行业协同
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 两广市场是仅次于长三角的第二大水泥消费市场，区域内水系发达，由西江连接两广。与长三角类似，2022年以来需求同样明显

萎缩；与此同时，广西2020-2023年通过跨省置换方式新点火水泥熟料设计产能2700万吨，占现有产能四分之一，产能利用率从

2020年81%降至2023年51%，产能集中度亦出现下滑，导致供给侧竞争激烈、水泥价格大跌，并通过西江冲击到广东水泥市场。

2024年二季度以来，华南雨水天气偏多导致工程施工受阻，进一步影响水泥需求与价格。在此背景下，华润建材科技/海螺水泥作

为华南市场水泥龙头（熟料产能市占率分别达22%/18%），积极引导行业协同，七八月广西错峰停窑力度较大，五月以来水泥价格

累计上涨49元/吨；广东区域价格有所分化，惠州/肇庆与粤西的湛江/茂名水泥上涨40-50元/吨，粤东地区价格则相对平稳。

资料来源：水泥地理公众号，Wind，平安证券研究所 7

2016-2023年新增熟料产能主要集中在南方地区

北方地区协同落实较好，长三角与华南龙头引领行业协同

上半年北方地区产量降幅普遍高于南方地区
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2024H1水泥产量降幅2024H1水泥产量降幅
区域 生产线 熟料产能（万吨） 产能比重

全国合计 144 21,762 100%

六大区
域

华北 8 992 5%
东北 5 797 4%
西北 12 1885 9%
华东 30 4876 22%
中南 50 8,392 39%
西南 39 4,821 22%

重点区
域

长三角 9 1,566 7%
两湖 15 2,368 11%
广东 8 1,643 8%
广西 26 4039 19%
贵州 14 1879 9%
云南 18 2124 10%
小计 90 13618 63%



资料来源：卓创，平安证券研究所 注：市占率数据截至2024/5 8

东北水泥企业熟料产能市占率TOP10 华北水泥企业熟料产能市占率TOP10 西南水泥企业熟料产能市占率TOP10

各大区域水泥竞争格局情况
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 往后看，水泥价格在当前淡季或震荡反复，随着九十月旺季来临、基建需求改善叠加头部

企业积极引导，下半年水泥涨价仍然可期，后续持续关注各地停窑力度及价格联动。

 从需求端看，7月18日中共第二十届中央委员会第三次全体会议公报强调“坚定不移实现全

年经济社会发展目标”、“落实好宏观政策，积极扩大国内需求”。预计后续专项债发行

有望提速、基建端发力带动水泥需求回暖。另一方面，2024年以来华南等多地雨水天气偏

多，随着天气好转、步入施工旺季后有望提振水泥需求。据百年建筑网调研反馈，当前高

温天气下下游需求有限，今年项目情况较好的主要集中在水利项目和相关道路建设上。
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基建需求改善跟龙头积极引导，下半年水泥涨价仍可期

地方专项债发行进度偏慢（单位 亿元）

1-6月广义基建投资同比增7.7%
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图表标题
固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计同比

固定资产投资完成额:电力、热力、燃气及水的生产和供应业:累计同比

固定资产投资完成额:交通运输、仓储和邮政业:累计同比

固定资产投资完成额:水利、环境和公共设施管理业:累计同比

%

全国水泥周度出库量走势图(单位 万吨) 全国基建水泥周度出库量走势图(单位 万
吨)

资料来源：Wind，钢联教据，百年建筑，平安证券研究所



 从供给端看，近年新投放熟料产能对于区域格局的冲击愈发减少，更重要的是近期头部企业态度已出现积极转变，推动行业错峰

生产，目前长三角/华南等地错停窑与涨价落实相对良好。当然，由于区域之间存在联动关系，包括长江中上游与长三角、西江水

运恢复后两广之间能否维持价格稳定，因此后续需要持续跟踪各地错峰执行与区域联动情况。

资料来源：水泥网APP公众号，平安证券研究所 10

近年熟料产能投放明显减少（万吨） 六大区域在建熟料产能情况

基建需求改善跟龙头积极引导，下半年水泥涨价仍可期

区域 条数(条) 产能(万吨) 在建占比(%)
2024年投产产能(万

吨)

东北 2 326 8.4% 326

华北 2 264 6.8% 264

华东 6 868 22.5% 341

西北 5 595 15.4% 347

西南 9 1291 33.4% 186

中南 3 520 13.5% 295

总计 27 3862 100.0% 1758



 除了水泥错峰生产，政策层面亦存在供给端利好，尤其是水泥有望纳入碳市场，将增加小企业压力，促进行业出清。目前全国水

泥碳配额计算方法并未明确，以产能或产量为锚尚无定论，每年碳指标压缩比例、碳排放申报量如何监督等问题亦不清晰，但水

泥作为碳排放“大户”，未来纳入碳交易为大概率事件。从政策影响看，考虑当前水泥行业盈利微薄，纳入碳交易后政策效果有

待观察，一是水泥企业间碳排放强度差异有限，二是小企业或选择出售碳指标方式而非出售水泥熟料、获取更高盈利，可能冲击

碳市场价格。但随着“碳中和”目标推进、碳配额逐年收紧，政策对水泥行业格局影响或越发明显。

 建材行业节能降碳进行中，亦将加速落后产能逐步退出。2024年5月国务院印发《2024—2025年节能降碳行动方案》，提出“加强

建材行业产量监测预警，推动水泥错峰生产常态化”，重申水泥/陶瓷行业30%与平板玻璃20%的能效标杆以上水平产能占比等。据

水泥网披露，目前水泥熟料生产线中标杆产能仅占比20%左右，且仍有约16%产能的能效达不到基准水平。未来部分日产能2500吨

及以下的落后产能有望逐步退出，因一方面不满足能耗政策要求，另一方面跟大规模产线相比缺乏成本优势。

资料来源：公司公告，水泥网APP公众号，平安证券研究所 11
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 投资建议：

• 在中长期需求中枢尚不清晰，供给端未见明显出清，协同难度日益加大等背景下，目前看水泥行业难言反转。但从投资角度看，第一，

头部企业态度已出现积极转变，在行业淡季积极开展停窑与推涨水泥价格，目前落实情况相对良好，同时考虑下半年需求有望回暖，判

断水泥价格与盈利已阶段性见底，后续存在进一步改善可能；第二，水泥纳入碳交易尽管实操难度较大，但未来实施为大概率事件，且

未来碳指标规模压缩对于水泥供给收缩作用愈发明显，叠加当前推进的节能降碳行动、逐步淘汰落后产线，行业供给侧改革正在进行

中；第三，从估值、股息、在手现金等方面看，水泥企业已具备一定安全边际。综上，建议关注海螺水泥、华新水泥、华润建材科技。

 风险提示：

• 需求端，地产销售修复或基建需求落地低于预期的风险：若后续地产销售开工持续明显下滑，基建实物需求落地不及预期，将导致水泥

需求继续走弱、量价承压。

• 供给端，水泥纳入碳交易进展与落后产线淘汰进展低于预期的风险。

• 成本端，煤炭占水泥企业成本比重较大，若后续煤炭价格上涨，将制约水泥企业利润率修复。
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投资建议&风险提示
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