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近期水泥行业动态：上周水泥指数上涨 10.63%，节后第一周迎来开

门红。我们认为 1 月社融数据超预期或将成为 22 年指数开启上行通道的催

化剂，若后续数据端（项目开工率、投资数据等）进一步印证需求向好，

则对板块构成利好。上周全国水泥市场价格 516 元/吨，环比下降 1.9 元/

吨，年同比高 74.2 元/吨，价格下调地区主要是江西、四川和广东湛江，

幅度 20 元/吨；长三角沿江地区水泥熟料价格上调 30 元/吨。春节过后第

一周，国内水泥市场需求受淡季因素以及持续雨雪天气影响，市场需求尚

未启动，基本处于停滞状态，仅有少量袋装备货需求，绝大多数水泥企业

在执行错峰生产和停产检修。预计正月十五过后，随着建筑工程和搅拌站

陆续复工，水泥需求也将会逐步启动。 

核心观点：过去十年年初至旺季结束（5.30）水泥指数最大涨幅的平

均值为 35.3%，21 年最低为 14.5%，22 年初至今水泥指数最大涨幅仅 9.2%，

我们认为当前政策环境较 21 年更为有利，后续上涨空间仍存，需要需求端

进一步催化。水泥已步入需求下行期，未来行业关注点将聚焦于“双

控”“双碳”目标下行业供给端改变带来的机会：a)政策要求 2025 年标杆

产能比重超过 30%，未来行业 2500T/D 及以下规模产能有望陆续退出，

总产能将收缩 8.6%以上。b)水泥行业未来有望纳入碳交易，碳税+减排改

造加剧小企业成本压力，龙头竞争优势凸显，有望通过兼并收购进一步扩

张，话语权增强，价格中枢有望逐步抬升。需求端预期 22 年 Q1 基建端有

望开门红，地产端底部回暖，中长期来看，水泥行业整体或呈“量减价增”

趋势发展，纳入碳交易后，或加速供给端集中度提升，龙头份额提升有望
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支撑业绩增长。从股息率及估值角度，水泥公司具有较高的投资性价比。 

推荐成长性较优的【上峰水泥】、【华新水泥】，龙头【海螺水泥】，关

注有望受益基建发力的江西龙头【万年青】以及西北龙头【祁连山】。 

风险提示：水泥需求大幅下滑、旺季价格上涨不及预期、骨料行业竞

争加剧。 
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