
 

水泥制造行业专题研究：过去

十年水泥板块年初表现给我们

提供了哪些启示？ 

  



 

 - 2 - 

过去十余年水泥指数年初表现如何？ 

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%，

15 年最高达 85%，21 年最低为 14.5%。我们认为 21 年主要因为在疫情

影响减弱后，玻璃、消费建材等顺周期行业基本面弹性更大，相比之下，

作为逆周期的水泥弹性不高。而 2022 年稳增长重要性提升，宏观环境更

为有利，但年初至今水泥指数最大涨幅仅 8.8%，因此后续上涨空间仍存。

09 年以来仅有 10、12、13、18、21 年水泥指数在春节后至 5 月底期间

出现回撤，其中 10、13 年回撤幅度较大，达 19%/21%，系年初指数位置

较高，而 18、21 年最大回撤仅有 4%/2%，当前来看，我们认为水泥板块

整体仍处在底部区域，当前 PE.ttm/PB.lf 分别为 9.0/1.1 倍，对应 13 年以

来 26%/4%分位，因此我们认为在 22 年上半年旺季结束之前，水泥股的

回撤风险较小。 

水泥板块何时开始启动？何时结束？ 

过去 13 年水泥板块多数在春节前启动，具体 1 月初-2 月初不等，仅

有 2014、2016、2020 年水泥板块的启动时间出现在春节之后。而从 2022

年元旦后水泥板块表现来看，并未出现持续的反弹行情，主要原因在于水

泥需求已进入下行期，需求端不确定性在增加，因此年初仍存在较多博弈。

从 2014、2016 年水泥指数启动时点来看，分别出现在水泥涨价前 10/3

天，原因是指数的启动往往伴随需求端边际变化的出现。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
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（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；

从往年持续时间来看，水泥指数通常会先于价格见顶，但当前风险偏好较

往年有所下降，任何需求端的不及预期可能会导致行情提前结束。 

水泥价格何时开始上涨？ 

2 月 7 日安徽沿江熟料价格上涨 30 元/吨达 400 元/吨，同比高 80 元

/吨，因：1）当前熟料库存整体偏低，下游社会独立粉磨站基本处于空库

状态，备货较为积极；2）节前熟料价格超跌叠加煤炭成本上升驱动熟料价

格上涨。 

近期水泥价格跟涨可能性较小，局部地区为打开市场或仍会降价，但

考虑到当前水泥企业库存压力不大以及熟料提前涨价，预计近期水泥价格

调整空间有限。过去十三年水泥价格开始上涨时点均在 3 月份，随着元宵

节后需求逐步恢复，预计三月上旬水泥价格或开始上涨。 

22 年水泥行业怎么看？ 

22 年来看，需求端，我们预计地产的下滑仍会对水泥需求形成较大拖

累（预计新开工面积同比或下滑 10%），稳增长背景下基建发力可能性较

大，但预计仍难以扭转整体需求下滑的局面，我们预计 22 年水泥需求下滑

幅度或在 5%以内。从各省年初制定的错峰生产计划来看，除华北地区外，

其他区域 22 年错峰生产天数相比 21 年均有所增长，我们预计全年供给端

约束力度更大。同时在双碳双控背景下，企业兼并、小产线退出速度有望
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加快，供需仍有望维持紧平衡，煤炭、电力成本等燃料成本以及节能降耗

等减排成本增加有望驱动水泥价格中枢抬升，21 年水泥行业利润率同比下

降 2.7pct 达 15.8%，我们预计 22 年行业利润率有望回暖。 

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：预测带有一定主观性，或与实际情况存在一定偏差；需求

恢复情况不及预期；错峰停产执行情况不及预期。 
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