
 

水泥行业动态跟踪报告：能耗

双控预警压力下 双限或将推

升水泥价格 
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能耗双控指标压力下，广西率先响应，水泥价格大幅推升。根据国家

发改委发布的《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》显示，

广西等 7 个城市能耗强度降低进度目标预警等级和能源消费总量控制目标

预警等级均处于一级预警。此背景下，广西省对水泥等 7 大行业出台严格

的双限政策，9 月份广西水泥预计减产 600 万吨，地区水泥价格也大幅推

涨。 

未来若广西地区 9 月限产限电延续至四季度，广西水泥价格将继续上

涨，周边地区受益于广西减产有望实现量价齐升。 

2010 复盘：旺季拉闸限电，供紧需旺，推升水泥价格。2010 年下半

年，受到十一五末期能耗减排压力，各地政府对水泥等高能耗行业进行不

同程度的拉闸限电。由此，水泥价格在需求旺盛而供给受限的背景下自 7

月起大幅上涨，2010 年下半年高点较 7 月低点涨幅在 20%以上。价格的

大幅抬升进一步增厚龙头企业利润，从而推动股价上涨，海螺/华新/万年

青/塔牌等企业期间涨幅达 3 倍以上。 

而与 2010 年相比，2021 年的此次限电限产的背景不尽相同，同样是

国家对于能耗双控的重视，部分省份上半年耗强度降低和能耗总量控制不

达目标进入预警范围，下半年双控的压力较大。其中，广西地区率先在 9

月提出对高能耗行业限产限电，后续其他达到一级预警范围的省份或将延

续此做法。水泥作为高能耗行业首当其冲，供给端将迎来较大的收缩。与

2010 年不同的是，水泥行业自 16 年供给侧每年的新增产能得到严格的控
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制，每年新增产能不足现有产能的 1%，供给格局更为优化。 

板块性价比高，估值处于历史低位。板块的估值性价比高，龙头公司

PE 仅 7 倍，对比其他钢铁、玻璃等大宗商品的估值有较高性价比。从历史

估值看，目前整体水泥板块市盈率处于历史低位，截止 9 月 10 号板块市盈

率仅为 8.5 倍，是 A 股整体市盈率的 0.50 倍，PB 为 1.4 倍，是 A 股整体

市净率的 0.68 倍。 

投资建议：供给端，短期看能耗双控下，部分省份因能控指标达到一

级预警，下半年对于高能耗行业的限产限电的预期加大，其中广西率先在 9

月实施限产限电。需求端，今年上半年受地产去杠杆，及基建发债不及预

期影响，水泥行业市场表现较弱，而近期政治局会议定调下半年财政发力

的方向，积极推动政府债券发行进度，扭转此前市场预期，以水泥、工程

机械为代表的投资品受益，且在疫情反复下，政府投资对于稳定经济的作

用将更加凸显，下半年需求有望持续改善。因此，我们看好下半年的水泥

行情，弹性品种建议关注华新、万年青，龙头建议关注海螺水泥。 

风险提示：经济基本面恶化、地产市场超预期下滑、行业协同破裂 
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