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长”预期渐升温 水泥股博

弈窗口出现 

  



 

 - 2 - 

事件描述 

我们认为，“稳增长”预期逐渐升温，当下是博弈水泥股的较好窗口。 

事件评论 

水泥作逆周期调节品种，历来都是经济下行下稳增长进攻性品种，当

下就是较好窗口期。 

1、投资端数据相对疲弱，经济压力在 21Q4 得到充分释放。无论是

730 政治局会议还是 21 年底经济工作会议都可观察到政策端宽松已初现

端倪，专项债加速发行和提前批额度可见一斑，同时信用政策大概率在 22

年也较为宽松，赋予政府主导重点项目加速落地具备较强的资金支撑。并

且，地产端也在框架之类迎来政策上边际改善，即便短期开工端仍在寻底，

我们判断行业最悲观的需求预期时候已经过去，修复与纠偏则是当下的关

键词。 

2、水泥基本面表现依旧偏强势。就水泥基本面而言，21Q4 价格单因

子强势表现被量的大幅下滑（3 原因：内生需求下滑+限产也限需+原材料

价格大涨下施工放缓）和成本煤价上涨 2 大负因子部分稀释，最终盈利弹

性虽有折扣但 21Q4 单季度同比依然较可观，预计主导企业 21 年全年业绩

稳中略增。当下来看，虽然华东正进入淡季，且成本煤炭理性复位，但水

泥价格依然在偏高位运行，反应市场秩序依然较为牢固，为 22 开年铺好新

篇。 
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展望 2022 年：供需波动收窄，行业格局的固化与再平衡。 

1、水泥行业格局中期稳固不改，2022 年供给依旧在极窄区间波动。

一方面，双碳双控从运动战切换为持久战是趋势，因此全年行政约束供给

依然可期，只是会更均衡的贯穿全年体现。同时，产能置换大概率从表外

置换切至表内置换，因此新增冲击几乎可忽略（其实 2021 年净新增已经

非常少，2021 年新点火水泥熟料产能 3574 万吨，剔除置换关停的产能

2884 万吨，2021 年全国净新增产能 690 万吨），因此行业存量逻辑依然

非常紧实。 

2、2022 盈利看平看稳。我们认为需求只要不大幅下滑（我们判断

2022H1 大概率小负，2022H2 需求有望转正），主导企业盈利依旧可维持

在近 3 年高位状态。价格端看，我们认为 2022 年价格峰值或很难媲美 21Q4，

但全年价格中枢/均值预计同比依然高于 21 年。 

3、风光大基地拉动水泥需求小幅增长。2021 年第 1 批风光大基地项

目涉及 19 省份，规模总计 97.05GW，目前有序开工，未来十年将迎来超

10 亿千瓦风光新增装机。中性估算，1w 建设大概 7 元，97.05GW 建设拉

动投资为 6794 亿投资。土建成本假设 15%，假设水泥占比土建成本约 10%，

为 102 亿。按照 450 元/吨水泥价格估算，拉动水泥需求 2265 万吨。基

本集中在西北（青海、甘肃、陕西、宁夏）和内蒙 5 省。假设该 5 省平均

每省约 300 万吨，拉动所在省份需求弹性 4%-25%之间，其中青海弹性最

大，宁夏次之。 
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综合看，结合当前低估值、政策逐渐纠偏、中周期逻辑不变，认为水

泥股博弈窗口已至，优选南部区域，弹性标的更胜一筹。同时，密切关注

龙头外延新能源带来第二成长曲线。 

风险提示 

1、地产前端数据持续下滑； 

2、供给端持续较松。 
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