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2025年水泥行业展望：需求维持偏弱，供给预期优化 

文/白迪 陈杰 

摘要 

2024 年，由于房地产市场持续处于深度调整阶段，叠加基础设施投资增速持续放缓，

水泥行业需求难以得到有效提振，国内水泥价格全年呈现“低位徘徊、震荡回升”的走

势，前三季度行业盈利情况同比明显下滑，但盈利情况较上半年有所修复。展望2025年，

在水泥行业积极开展行业自律和错峰生产的预期下，水泥价格水平或受供给优化将在一

定范围内有所修复，盈利状况或较 2024 年有所好转，但由于需求预计仍将维持偏弱态

势，水泥价格反弹动力有限，结合成本端或难有明显改善，行业盈利状况保持谨慎预期。 

正文 

一、行业政策 

2023 年以来，一系列政策出台促进水泥行业供给侧结构性改革；其中，节能降碳和

产能置换成为影响水泥行业发展的两个重要因素。 

2023 年以来，一系列政策出台推进水泥行业供给侧结构性改革，促进行业转型升级。

其中，节能降碳和产能置换成为影响水泥行业发展的两个重要因素。 

节能降碳方面，在“双碳目标”的引领下，节能降碳成为水泥行业发展的“关键词”。

2023 年 6 月，发改委等五部门发布《工业重点领域能效标杆水平和基准水平（2023 年

版）》，明确了水泥熟料领域的能效标杆水平和基准水平，为后续水泥行业节能政策的

出台定下能效标准。2024 年 5 月，发改委、工信部印发《水泥行业节能降碳专项行动计

划》，提出水泥行业节能降碳的目标，其中包括到 2025 年底水泥熟料产能控制在 18 亿

吨左右，能效标杆水平以上产能占比达到 30%等。此外，2024 年 9 月，生态环境部办公

厅发布关于公开征求《全国碳排放权交易市场覆盖水泥、钢铁、电解铝行业工作方案（征

求意见稿）》意见的函，水泥行业加入全国碳排放权交易市场的进程进一步加快，有利

于行业低端落后产能的出清。 

产能置换方面，政策文件中反复提及严格执行产能置换政策，加大对过剩产能控制

力度，坚决遏制违规新增产能，要求重点区域严禁新增水泥熟料产能。2023 年 12 月，

发改委印发《产业结构调整指导目录(2024 年本)》，其中规定了水泥行业鼓励类、限制

类、淘汰类的技术、装备、产品等，体现了明确的节能降碳导向和数智化趋势，为水泥

行业的产能置换指明方向。2024 年 10 月，工信部发布《水泥玻璃行业产能置换实施办

法（2024 年本）》，对产能置换提出了更加严格的要求，主位于国家大气污染防治重点
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区域和非大气污染防治重点区域产能置换建设项目置换比例分别不低于 2:1 和 1.5:1。

位于国家大气污染防治重点区域或前三年水泥熟料平均产能利用率低于 50%的省份水泥

熟料生产线开展产能置换，原则上不得从省外置换产能。政策的收紧，有助于更好限制

因市场竞争而处于淘汰边缘的生产线通过产能置换变相新增实际产能，也有助于抑制行

业供需关系的矛盾在不同区域之间进行转移。 

二、需求 

2024 年，受下游行业调整影响，水泥行业需求整体弱势；2025 年，预计需求侧整

体仍将维持偏弱运行，但降幅或有所收窄。 

需求方面，水泥需求与固定资产投资高度相关，其中基建和房地产投资是水泥需求

的重要影响因素。2024 年房地产市场仍处于深度调整阶段，开发投资持续疲软，叠加基

础设施投资增速持续放缓的影响，水泥行业需求整体弱势。 

具体来看，房地产宽松政策基调延续，但行业仍处于深度调整区间。2024 年针对房

地产市场的形势，政策分别从房地产企业融资、降低首付款比例、降低房贷利率、放松

限购政策等方面进行支持。融资方面，2024 年 1 月，住建部、金融监管总局发布《关于

建立城市房地产融资协调机制的通知》，要求精准支持房地产项目合理融资需求。降低

首付方面，2024 年 9 月，央行新政要求，其中包括商业性个人住房贷款不再区分首套、

二套住房，最低首付款比例统一不低于 15%。降低房贷利率方面，5 年期 LPR 年内降幅

达 60BP。限购政策的放松方面，除北京、上海等城市外，全国各大城市基本已实现全面

取消限购。从销售端表现来看，全国 100 个城市新建住宅平均价格到四季度有所企稳。

但从房地产开发投资来看，存量消耗有限，新增投资仍处于深度调整区间。2025 年，受

政策宽松基调持续，销售端 2024 年年底环比改善趋势预期延续，房地产投资仍维持偏

弱运行，但降幅或有所收窄。 

基建行业在政府化债背景下投资增速受限，但呈现“前低后高”的走势。2024 年 7

月，财政部等六部门印发《市政基础设施资产管理办法（试行）》，明确指出严禁为没有

收益或收益不足的市政基础设施资产违法违规举债，不得增加隐性债务。从资金端看，

专项债发行走势呈现“前低后高”，整体增速不高。2024 年 1～6 月全国发行新增地方政

府债券 14,935 亿元，同比下降 35.09%，上半年专项债发债节奏偏缓。2024 年 1～11 月

全国新增地方政府债券 39,977 亿元，同比小幅增长 3.48%，下半年发债规模增加。2025

年，预计“化债”或一定程度改善地方政府债务压力。 
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图 1  2019 年以来地方政府新增专项债券（单位：亿元） 

数据来源：财政部，大公国际整理 

从需求表现来看，我国固定资产投资增速、房地产开发投资增速和基础建设投资增

速自 2021 年 2 月起震荡下行，其中房地产开发投资从 2022 年 4 月起转为负增长。2024

年以来，固定资产投资增速保持在 4.50%（含）以下，整体呈下行趋势；房地产新开工

情况维持弱势，房企开工意愿较低，房地产开发投资增速持续为负并呈下降趋势；基建

投资于 2024 年一季度有所回暖，但二、三季度起基建投资增速不断下滑，四季度有所

回暖，叠加占水泥下游需求比重较大的道路运输业投资完成额累计增速自 5月起持续为

负增长，基建投资对水泥需求的拉动有限。2025 年，房地产投资方面，预计负增长趋势

难以快速扭转，但降幅或较 2024 年有所收窄；基建投资方面，受“化债”、“提高赤字

率”等积极财政政策影响，或将延续 2024 年年底持续小幅改善趋势；水泥需求总体维

持弱势运行，但总体下游行业需求降幅或较 2024 年有所收窄。 

 
图 2  2019 年 2 月～2024 年 11 月水泥产量增速与各类投资增速（单位：%） 

数据来源：Wind，大公国际整理 
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三、供给 

2024 年，受供给侧改革引导与需求侧弱势运行的影响，水泥供给减少；2025 年，

供给预期受行业自律和错峰生产影响或进一步优化。 

供给方面，2020 年以来我国水泥熟料产能持续下降，截至 2024 年末，全国有 1,517

条水泥熟料生产线，同比减少 52 条生产线；熟料产能 17.93 亿吨/年，同比下降 0.53%，

熟料产能主要分布在四川、山东、安徽、广东、广西等地。 

 
图 3  2020 年以来全国水泥熟料产能（单位：亿吨/每年） 

数据来源：水泥网历年中国水泥熟料产能百强榜，大公国际整理 

产量方面，2021～2023 年我国水泥产量持续下降。2024 年 1～11 月全国水泥累计产

量 14.96 亿吨，同比下降 19.76%。从月度数据看，年后水泥企业陆续复工复产，3～5月

为和 9～10 月传统施工旺季，基建投资对水泥需求形成一定的托底作用，但由于上半年

专项债资金到位节奏偏慢，上半年托底作用有限，期间水泥月度产量环比增加，但同比

增速依然为负；6月，新国标 GB175—2023《通用硅酸盐水泥》开始实施，水泥企业成本

上升；2024 年受供给侧改革和下游需求不振影响，全国水泥产量同比下降较为明显。 

  

图 4  2014～2023 年以及 2024 年 7～11 月水泥产量和同比增速 

数据来源：Wind，大公国际整理 
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2024 年年内水泥库存压力相对 2023 年明显改善，2024 年，水泥库容比在 65%上下

浮动，明显低于 2023 年，根据 2025 年 1 月最新数据，水泥库容比已降至 59.40%。具体

来看，水泥库容比一季度自高位起步，由于取暖季错峰生产和停窑时间较长，水泥库容

比有所下降。进入二季度，下游需求仍未恢复，叠加各地企业春季之后复工复产，水泥

企业生产加速，推动水泥库容比上升；4 月水泥库容比为 65.15%，达到 2024 年上半年

最高水平；5～6月，我国固定资产投资（不含农户）环比增长率分别为 0.11%、0.21%，

水泥下游需求相对改善，带动水泥库容比持续下降。进入三季度，“金九银十”不及预

期，水泥库容比再次上升。四季度后，受基建投资增速略有回升，叠加 11 月份水泥产

量同比下降较多的影响，库存有所消耗，库容比有所下降。 

 
图 5  2019 年以来水泥库容比（均为平均月库存，单位：%） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

整体来看，2024 年，供给明显减少，库存压力相对改善。2025 年，为达成包括：水

泥熟料产能控制，能效标杆水平以上的产能占比提升，能效基准水平以下的产能完成技

术改造或淘汰退出，水泥熟料单位产品综合能耗比降低等相关节能降碳目标，水泥行业

产能置换和超低排放改造将加速进行，配合短期的错峰生产和行业自律引导，供给增速

将进一步优化。 

四、价格走势 

2024 年，受需求整体偏弱影响，国内水泥价格呈现“低位徘徊、震荡回升”的趋势；

预计 2025 年，在水泥行业积极开展行业自律和错峰生产的预期下，水泥价格水平或将

在一定范围内有所修复，但由于需求持续偏弱，预计水泥价格反弹动力有限。 

价格方面，2024 年以来，受需求整体弱势影响，国内水泥价格呈现“低位徘徊、震

荡回升”的趋势。2024 年全国水泥市场平均价为 400.66 元/吨，较 2023 年下降 7.77%。

从月度价格走势看，受春节前停工以及节后雨雪天气较多影响，加上节后房地产开工情

况仍不理想，一季度水泥价格持续下滑。二季度，水泥平均价格接近 5 年来价格低点。

5月，新国标 GB175—2023《通用硅酸盐水泥》执行在即，水泥生产成本增加，水泥价格
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有所回升。三季度，下游需求不及预期，整体呈现波动走势。四季度，受错峰停窑加大

供应端控制及基建投资增速有所回暖影响，价格有略有反弹。 

预计 2025 年，在水泥行业积极开展行业自律和错峰生产的预期下，水泥价格水平

或将在一定范围内有所修复，但由于需求维持偏弱，无结构性改善，预计水泥价格反弹

动力有限。 

 
图 6  2017 年以来 P.O 42.5 散装水泥月平均价（元/吨） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

五、成本走势 

2024 年煤炭价格总体呈现震荡走弱的态势，但整体仍在高位运行；2025 年价格或

维持震荡偏弱的走势，水泥行业预计通过成本改善以修复盈利情况的可能性较低。 

水泥产品根据不同生产工艺，成本构成有所不同，但燃料和动力基本占生产成本的

50%以上，其中，煤炭是主要构成部分，预计目前行业较为先进新型干法生产工艺中煤炭

占生产成本的 40%左右。2024 年煤炭价格总体呈现震荡走弱的态势，但整体仍在高位运

行，给水泥企业盈利造成压力有所改善但仍然较大。从 2025 年情况来看，煤炭行业需

求预计有所回升，供给保持仍保持相对宽松，价格或以偏弱震荡为主，但预计出现大幅

下降的可能较低，因此，水泥行业在成本端改善以实现较为明显盈利修复的可能性较低。 
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图 6  2019 年以来动力煤价格走势（元/吨） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

六、盈利能力 

2024 年三季度，行业供给侧改善，价格有所回暖，2024 年 1～9 月盈利情况较 2024

年上半年有所修复；预计 2025 年，水泥行业将积极参与行业自律和错峰生产，推动价

格回升，但在水泥行业需求较弱、价格反弹有限的情况下，需对行业盈利状况保持谨慎

预期。 

2024 年 1～9 月，在需求持续偏弱、价格低位运行的影响下，水泥行业经营压力较

大，行业盈利底部运行，但三季度水泥价格相对有所反弹，业内亏损企业较 2024 年 1～

6 月有所减少，营业收入和净利润表现不佳，等待供给改善。大公国际选取水泥行业上

市公司作为样本企业，合计 13 家样本公司。2024 年 1～9 月，仅 1家公司营业收入同比

上升，净利润均同比下降，3家公司净利润为负。 
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表 1  水泥行业样本企业 2024 年 1～9 月盈利情况 

公司名称 

营业总收

入（亿

元） 

同比增长（%） 净利润（亿元） 同比增长（%） 

中国建材股份有限公司 1,342.34  -15.88  19.12  -70.20  

安徽海螺水泥股份有限公司 681.50  -31.19  52.45  -42.20  

唐山冀东水泥股份有限公司 185.57  -16.95  -4.11  -8.18  

华新水泥股份有限公司 247.19  2.29  15.80  -28.93  

甘肃上峰水泥股份有限公司 38.15  -21.77  3.77  -46.45  

广东塔牌集团股份有限公司 29.30  -28.81  3.94  -36.53  

江西万年青水泥股份有限公司 40.18  -32.87  0.19  -95.72  

新疆青松建材化工（集团）股份有限公司 34.54  -3.33  4.18  -23.06  

福建水泥股份有限公司 11.17  -25.26  -2.13  -27.20  

西藏天路股份有限公司 20.44  -27.22  -0.69  -73.86  

宁夏建材集团股份有限公司 67.73  -9.55  1.74  -43.36  

天山材料股份有限公司 614.60  -23.55  -40.91  -2,299.78  

华润建材科技控股有限公司 159.97  -12.89  2.57  -57.42  

资料来源：Wind，大公国际整理 

预计 2025 年年，水泥行业将积极参与行业自律和错峰生产，推动价格回升，盈利状

况或较 2024 年有所好转，但在水泥行业需求较弱、价格反弹有限以及成本端难有明显

改善的情况下，需对行业盈利状况保持谨慎预期。 
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