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主要内容

1. 从行业发展看水泥

2. 从产业链看水泥

3. 从细分领域看水泥

4. 从投资角度看水泥
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1.1.1 中国水泥现状：大而不强

 截至2016年，中国水泥产量24.03
亿吨，占全球60%，在运熟料生产
线1563余条，产能约18亿吨

 前十强水泥企业熟料产能占比55%；
水泥产能占比40%

 供给过剩逐年严重，2016年产能利
用率下滑至74%
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资料来源: Bloomberg，申万宏源研究

资料来源: Wind，申万宏源研究
资料来源: 卓创资讯，申万宏源研究
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1.1.2 中国水泥格局：南强北弱

 供需关系南强北弱

 华北：过剩超过50%；西北、东北：过剩超过40%

 西南、中南：过剩超过20%；华东：过剩超过15%

三北地区产能利用率（%）孰料产能分布图

资料来源: 卓创资讯，申万宏源研究资料来源: 中国水泥网，申万宏源研究
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1.2.1 供给：供给侧是现阶段主旋律

 供给侧政策攻坚（2016年34号文）：

原则：利用市场倒逼机制压减过剩产能

举措：严禁新增产能、淘汰落后产能、推进联合重组、推行错峰生产

软性去产能

硬性去产能

兼并重组

错峰生产

严禁新增

淘汰落后

大企业兼并重组

去产能基金

北方15省、2+26城市限产

行业自律

淘汰低标号水泥

阶梯电价

环保能耗标准

资料来源: 申万宏源研究
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1.2.2 供给：存量时代去产能之路举步维艰

 行业面对的供给现状：

• 容易淘汰的淘汰完毕，产能存量庞大

• 兼并重组成本抬升，横向整合趋缓

2014-2016年企业并购数量（单位：个）
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资料来源: 中国水泥网，申万宏源研究资料来源: 中国水泥网，申万宏源研究

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000



www.swsresearch.com7

1.3.1 需求：“十三五”水泥需求进入高位平台期

 2014年，我国水泥产量24.8亿吨，需求见顶回落

 “十三五”基建是水泥需求的最大支撑，拉动水泥需求贡献率进一步提升，
水泥总需求平均23亿吨

“十三五”基建投资我国水泥消费量预测(单位：万吨）

分类 十二五 十三五
年均增

长 水泥消费增量

交通投资 12万亿 13.5万亿 12.50% 2亿吨

铁路 3.5万亿 3.8万亿 8.60% 0.6亿吨

公路 7万亿 8万亿
14%

1亿吨

机场 0.7万亿 0.9万亿 29% 0.2亿吨

水路 0.7万亿 0.8万亿 14% 0.2亿吨

水利 1.8万亿 2.2万亿 20% 0.3亿吨

资料来源: 中国水泥网，申万宏源研究 资料来源: 中国水泥网，申万宏源研究
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1.3.2 需求：2020年后需求走弱趋势难逆

 发达国家及中国台湾：峰值后10年需求平均下滑30%，峰值后20年需求腰斩

 长期看需求弹性下降，若总产能不能有效削减，悲观预期下：2020年，熟料
产能利用率57%；低谷期，熟料产能利用率34%

发达地区水泥产量到达峰值后变化趋势

国家 5年后% 10年后% 跌幅%（峰值后出现最低值） 最低值出现在峰值后第N年

日本 -6.85 -17.25 -51.79 20

美国 -44.49 -29.83 -44.49 5

德国 -23.81 -30.95 -52.24 34

法国 -11.29 -30.09 -46.03 23

英国 -20.4 -31.75 -56.71 36

意大利 -46.18 -54.74 7

中国台湾 -25.99 -46.91 -62.82 16

平均 -25.57 -31.13 -52.69 20.14

资料来源: 中国水泥网，申万宏源研究
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1.3.3 供给侧促使中国水泥提前进入平衡联盟阶段

 供给侧效应使中国水泥在集中度未达标时提前进入平衡联盟阶段

资料来源: 申万宏源研究
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1.4 中国水泥未来走势预判关键看催化点

 行业协同可持续两大假设：

• 需求不发生断崖式下跌

• 企业市场份额基本稳定

需求进入平台
期，价格战使利

润下滑

协同基础 催化剂 结果

企业协同意愿加
强，控量保价下

利润回升

价格高于某一阈值

需求断崖式下跌

复产重现，供需
错配下平衡打破

企业为维持盈
利，开始重启价
格战抢占市场份
额，协同打破

资料来源: 申万宏源研究
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2.1 从水泥产业链寻找机会

 水泥产业链：上游石灰石，中游“两磨一烧”，下游混凝土，两端骨料、环
保并行

矿山 石灰石 熟料 水泥 混凝土

房地产

基建

农村
建投

环保：水泥协同处置

骨料

资料来源: 申万宏源研究
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2.2 国际巨头产业链延伸领先

资料来源: Bloomberg，申万宏源研究

国内外龙头营收结构占比对标

水泥熟料 骨料 混凝土 新型建材 其他（环保）

中国建材 60% 0% 21% 10% 9%

海螺水泥 96% 1% - - 4%

冀东水泥 94% - - - 6%

华新水泥 88% 2% 5% - 5%

拉法基豪瑞 62% 10% 28% - -

海德堡 47% 24% 26% - 2%

西麦斯 40% 13% 31% - 17%

布兹由尼斯 63% 37% - -
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2.3 国际巨头“后成长期”战略主线类似

 “聚焦水泥主业+纵向整合+全球化扩张”是海外水泥巨头经营发展演绎之
战略主线：

• 聚焦水泥主业，剥离非核心资产并横向整合水泥业务（提升规模和市场份额）

• 注重纵向整合，产业链延伸至骨料和混凝土业务

• 全球化扩张同时不断提升新兴市场业务权重
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3.1.1 水泥：海螺水泥 VS 拉法基豪瑞

 水泥主业：

• 产量：海螺 > 拉豪

• 利润率：海螺 >> 拉豪

• 营收（价格）：拉豪 >>> 海螺

• 布局：拉豪 >>> 海螺

拉法基豪瑞全球业务布局
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海螺水泥国内外业务布局

资料来源: Bloomberg，申万宏源研究

资料来源: Wind，申万宏源研究资料来源: Bloomberg，申万宏源研究
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3.1.2 水泥：价格是中国水泥痛点所在

 价格：跨国巨头水泥售价高出国内巨头近70%

• 国内人力成本低，平均低15%

• 整体物价水平与发达国家差距明显

• 主要因素：集中度低；供给严重过剩

 长线看水泥价格逐渐向高价靠拢（无论是市场化、还是政策推力）

中国与国际各大洲水泥平均价格对比（美元/吨）
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资料来源: Bloomberg，申万宏源研究 资料来源: Bloomberg，申万宏源研究
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3.1.3 水泥：国际化是成熟阶段必经之路

 利润稳定性：跨国巨头优于国内巨头

• 布局分散，市场风险相互对冲

• 集中度高，控量保价可执行度高

 国际化是市场进入成熟阶段必经之路

国内外巨头ebitda ratio对比

对比

国际巨头销量布局

资料来源: Bloomberg，申万宏源研究 资料来源: Bloomberg，申万宏源研究
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3.2.1 混凝土：纵向整合具备协同优势

 混凝土是水泥的纵向延伸，有明显的协同效应：

• 可以贴近下游终端客户，稳定水泥销量及价格

• 充分发挥水泥业务的规模优势，加强对预拌混凝土成本控制

• 水泥企业优质的现金流可以弥补混凝土企业应收账款问题

国际水泥巨头混凝土业务占比

资料来源: Bloomberg，申万宏源研究
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3.2.2 混凝土：国内混凝土问题重重

 病症：（1）行业集中度低，小而乱

（2）利润两头受挤压，议价权弱，应收账款多

 结果：规模化混凝土企业背靠上游协同的水泥企业或下游绑定的建工
企业；竞争环境不公平大背景下，水泥企业竞争力不及建工企业
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3.2.3 混凝土：成熟市场环境是发展的先决条件

 国外水泥巨头混凝土布局主要集中在发达地区：

• 成熟市场下游客户一般综合考虑区域地理位置、产品质量、服务可靠性和价格等因

素遴选供货商

• 市场竞争环境相对公平，业主也普遍遵守一致的管理和运营标准，行业运行相对稳

定

国外巨头混凝土业务全球占比

资料来源: Bloomberg，申万宏源研究
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3.2.4 混凝土：延伸重在择时，布局不急于一时

 水泥企业混凝土布局不急于一时：

• 国外巨头涉足混凝土多以并购为主导，先发优势不显著

• 混凝土行业准入门槛提升后有利于优化竞争环境

• 外国巨头整合后，利润水平并无明显提升，实际协同效应有待验证

收购方 收购标的 标的市场 收购时间

Lafarge Redland 英国、北美 1998发力法国、英国、美国和加拿大的骨料和混凝土业务

Holcim
Associated 
Cement

英国 2005壮大英国和美国骨料业务规模

Cemex RMC Group 欧洲 2005彼时RMC是欧洲最大的水泥和骨料企业之一，世界上最大的混凝土企业

Heidelberg Hanson 英国 2007彼时hanson是全球骨料市场龙头

Cemex Rinker Group 澳大利亚 2007地域重点转向亚太，骨料和混凝土业务占比进一步提升

Holcim
CEMEX 
Australia

澳大利亚 2009收购CEMEX澳大利亚业务（含80个骨料厂和250个预拌混凝土搅拌站）

Heidelberg Italcement 意大利 2015通过并购，海德堡水泥成为全球第一大骨料制造商、第二大水泥制造商、第三大预制混凝土制造商。

国际巨头纵向延伸业务汇总

资料来源 Bloomberg，申万宏源研究
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3.3.1 骨料：成本端协同优势显著

 “骨料+水泥+混凝土”可打造全产业链一体化优势：

• 骨料业务可与水泥业务共享人力、物流等资源，形成协同效应

• 骨料是混凝土的主要原材料，可以绑定销量及价格
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3.3.2 骨料：规模化是未来趋势

 国内砂石消耗量占全球消费量超过
50%，有万亿元空间

 生产企业超过2万家，中小微型企
业为主导

 未来集约式和规模化是发展趋势
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小、微型矿山 中型规模矿山 大规模矿山
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名称 年产能（万吨） 备注 名称 年产能（万吨） 备注

中电建池州 7000 建设中 华新骨料 1650 已投产

日昌升矿业九江 6000 规划中 浙江康介山矿业 1000 已投产

金隅冀东 7000 已投产 广州东升实业 1000 已投产

河南安阳中联 2000 已投产 湖南凡泰矿业 1000 已投产

河南国联矿业 2000 已投产 湖北娲石骨料 1000 已投产

瑞德保尔 2000 已投产 湖北民本矿业 1000 已投产

海螺骨料 2490 已投产 湖州德宁矿业 1000 已投产

福建松下码头 2000 已投产 安徽雷鸣矿业 1200 建设中

国内不同规模矿山占比 全国千万吨骨料生产企业汇总

砂石骨料产量（亿吨）

资料来源: 中国砂石骨料网，申万宏源研究

资料来源: 中国砂石骨料网，申万宏源研究资料来源: 中国砂石骨料网，申万宏源研究
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3.3.3 骨料：行业窗口期价值凸显

 全国砂石矿山超过2万个，2016年至
今年6月底，关停数量超3000个

 环保趋严，行业进入黄金窗口期，部
分企业毛利超过70%

 优胜劣汰背景下，市场开始倒逼砂石
产业链整体升级
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2016年至2017年中产线淘汰约3000条（单位：条）

资料来源: 中国砂石骨料网，申万宏源研究 资料来源: 中国砂石骨料网，申万宏源研究

资料来源: 中国砂石骨料网，申万宏源研究
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3.3.4 骨料：行业景气度与国际巨头经营出现分歧

 和混凝土类似，考虑市场竞争环境，国际巨头布局以成熟市场为主，但因为
骨料不具备下游需求绑定优势，区域化趋势更显著

 中国特色供给侧逻辑下，环保高压进入常态化，中期看，骨料行业景气度或
颠覆国际巨头的成熟市场优势理论
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3.3.5 骨料：进入壁垒抬升限制水泥企业规模化布局

 短期看，行业进入黄金窗口期，各类资本关注度强

 中期看，新批矿山日趋严格，规模生产难度大

 长期看，对标国外巨头，毛利将回到合理区间
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资料来源: 中国砂石骨料网，申万宏源研究 资料来源: 中国砂石骨料网，申万宏源研究

公司 属性 公司 属性

一创摩根 公募基金 稠州银行 金融投行

浙银资产 私募基金 海螺水泥 上市资本

恒生基金 私募基金 华新水泥 上市资本

格局资本 私募基金 雷鸣科化 上市资本

工商银行 金融投行 宏大爆破 上市资本

民生银行 金融投行 西部建设 上市资本

平安银行 金融投行 金隅冀东 上市资本
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3.4.1 环保：环保升级下危废成盈利新增长点

 水泥窑处置危废，吨净利有望达1000元，利润丰厚

 我国危废年处理规模超2500亿元，供需缺口超过5000万吨

 截止2017.5月底，涉足危废水泥企业仅35家，比重占危废处置企业不足2%，
处理能力200万吨，不足总经营规模的4%，景气度有保障

国内水泥窑峰值口径可处理危废规模不超2500万吨

资料来源: 卓创资讯，申万宏源研究

水泥窑熟料产能（吨/日） 条数 危废处置能力（万吨/年） 总处置能力（万吨/年）

2000-2999 611 3 1,833

3000-3999 118 5 590

4000-9999 736 10 7,360

10000 以上 11 20 220

总计 10,003

改造比例 20%

增加处置产能（万吨/年） 2,001

协同处置单价（万元/万吨*年） 2,000

运营市场空间（亿元） 400
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3.4.2 环保：危废或改变中长期水泥行业格局

 水泥窑处置相对于传统工艺，成本端和环保端均有绝对优势

 中长期看，危废处置能力/水泥产能占比高的企业有望在盈利模式上打破现有
水泥企业成本为王的传统平衡，在行业优胜劣汰中占据优势

水泥窑处置危废经济优势

资料来源: 申万宏源研究

经济优势

初始投资：水泥窑协同处置单位投资额仅为新建/扩建专业焚烧炉的1/4左右

运营费用：传统焚烧处置的费用一般为5000-6000元/吨，而水泥窑的处置费用仅为2000-4000元/吨

建设周期：水泥窑协同处置危废项目是在现有的水泥生产线上进行，缩短建设周期。

原料替代：根据废物热值大小和灰分含量，可以替替代混合材和燃料，降低成本。

盈利能力：盈利性高于传统水泥生产：净利润有翻番空间
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3.4.3 环保：处置生活垃圾依然处于博弈阶段

 水泥窑协同处置垃圾难以盈利（部分处理成本高达180元/吨）

 一二线城市生活垃圾多被垃圾厂垄断

 政策鼓励，但配套制度缺失（要求不低于10%生产线进行协同处置），目前
通过水泥窑处置的生活垃圾比例不足3%

 未来催化点：

• 准入机制逐步完善

• 财税补贴配套政策完善：如通过电价优惠等政策进行补贴

 预计短期内，企业参与性仍不强
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3.4.4 环保：国外水泥窑协同处置历史悠久

 20世纪70-80年代，豪西蒙已开始研制水泥窑协同处置业务

 1994年美国共37家水泥厂处理了近300万吨危险废物，一年焚烧的工业危
险废物是焚烧炉处理的4倍之多；挪威协同处置危险废物的水泥厂覆盖率更
是为100%

 目前，发达国家已约有2/3的水泥厂使用替代燃料，可燃废物在水泥工业中
的应用替代比例平均达20%
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主要内容

1. 从行业发展看水泥

2. 从产业链看水泥

3. 从细分领域看水泥

4. 从投资角度看水泥

32
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4.1 全球产业链估值表

资料来源: Bloomberg，申万宏源研究

分类 公司代码 公司名称 股价 总市值(亿元) ROE（%） EPS PE

11月17日 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E

国际巨头 LHN.SIX 拉法基豪瑞 55.15 334.71 5.76 3.18 3.74 4.42 17 15 12 

HEI.F 海德堡 92.33 183.19 4.55 5.50 6.89 8.10 17 13 11 

CX.N 西麦斯 7.85 110.21 6.84 1.10 1.16 1.43 7 7 5 

水泥 3323.HK 中国建材 7.28 393.05 2.53 0.53 0.58 0.64 14 13 11 

600585.SH 海螺水泥 28.34 1520.10 11.60 2.72 2.78 3.02 10 10 9 

600801.SH 华新水泥 13.96 176.15 4.61 1.15 1.31 1.47 12 11 9 

000401.SZ 冀东水泥 13.96 188.11 0.53 0.55 0.80 0.97 26 17 14 

混凝土 002302.SZ 西部建设 14.36 148.23 7.63 0.17 0.39 0.68 87 36 21 

002596.SZ 海南瑞泽 11.59 113.06 3.34 0.24 0.40 0.54 49 29 21 

环保 002672.SZ 东江环保 15.30 124.88 17.67 0.57 0.73 0.91 27 21 17 

603588.SH 高能环境 14.19 93.96 8.27 0.51 0.75 1.02 28 19 14 

300385.SZ 雪浪环境 28.83 34.60 12.04 0.78 1.12 1.49 37 26 19 

骨料相关 600985.SH 雷鸣科化 12.36 37.10 7.51 0.59 0.95 1.27 21 13 10 

002683.SZ 宏大爆破 7.43 52.12 2.55 0.31 0.38 0.46 24 19 16 
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4.2 投资性分析

 从ROE 和PE两个维度筛选：

环保 >全产业链国际巨头 >骨料> 水泥>混凝土

资料来源: Bloomberg，申万宏源研究
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4.3 投资建议：2018年从三个维度看水泥

 2018年水泥行业投资建议：

 “十三五”水泥需求进入平台期，产能过剩背景下南北格局分化日渐明显，
供给端去产能进入攻坚阶段，明年利润水平有望较今年继续小幅提升，但弹
性不大。从全球产业链看中国水泥现状，我们认为明年水泥行业投资机会主
要关注3个方向：

• 在供给侧逻辑下需求依然有弹性的区域龙头，具备横向整合实力和国际化布局基础

的量价齐升标的；

• 骨料业务布局早，有望继续扩张实现规模化的纵向整合标的；

• 水泥窑符合危废改造标准且拥有环保平台资源的估值重塑标的；

 相关推荐：海螺水泥；华新水泥；祁连山

资料来源: 申万宏源研究

重点公司估值表

代码 公司 股价 EPS PE

11月17日 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E

600585.SH 海螺水泥 28.34 1.61 2.72 2.78 3.02 18 10 10 9 

600801.SH 华新水泥 13.96 0.30 1.15 1.31 1.47 47 12 11 9 

600720.SH 祁连山 10.52 0.21 0.80 0.97 1.10 50 13 11 10 
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