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我们使用 17 家水泥及水泥链条上市公司作为观察样本，2024Q2样本企业收入为 824亿元，

yoy-22%；归母净利润为 18.7亿元，yoy-77%。在行业协同明显加强的情况下，2024Q2主要水

泥企业经营压力边际缓解，收入同比降幅有所收窄，归母净利润延续同比大幅下降。大部分样

本水泥企业 2024H1 水泥吨毛利/净利均同比下降，单吨费用小幅增长。样本水泥企业 2024H1

资本开支持续收缩，部分用于拓展新业务/新市场，中小企业主要用于产能置换以及技改优化。 
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 2024Q2错峰力度加大，水泥景气度边际改善 

2024H1水泥行业景气度同比下降较多，盈利持续承压。2024M5-6水泥价格环比有

一定回升，行业盈利情况环比企稳小幅改善。在水泥全行业亏损面持续扩大的背

景下，行业协同环比明显加强，2024M5 起各地陆续加大错峰力度以呵护水泥销售

价格；同时，2024M6 起实施的新国标预计将提高水泥生产成本，一定程度支撑涨

价氛围。但另一方面，需求延续偏弱，水泥价格推涨难度相对较大，全国水泥行业

整体盈利改善幅度相对有限。 

 样本企业 2024Q2收入降幅收窄，水泥吨净利同比大幅下降 

我们使用 17家水泥及水泥链条上市公司作为观察样本，2024Q2样本企业收入 824

亿元，yoy-22%；归母净利润 19亿元，yoy-77%。2024Q2主要水泥企业经营压力边

际缓解，收入同比降幅较 Q1有所收窄，归母净利润同比大幅下降。大部分样本水

泥企业 2024H1 水泥吨毛利/吨净利均同比下降，7 家样本水泥企业吨净利均值为

10元，yoy-21元，吨净利 TOP3 分别为海螺水泥/塔牌集团/宁夏建材。2024H1 海

螺吨毛利/吨净利分别高于样本企业均值 9元/19元，领先优势有所减小。 

 水泥企业资本开支继续收缩，净现金流规模同步下降 

样本水泥企业 2024H1 整体资本性支出为 133亿元，同比-26亿元，样本水泥企业

资本性支出继续减少,部分用于拓展新业务/新市场，中小企业主要用于产能置换

以及技改优化。大部分样本水泥企业 2024H1经营现金流同比下降 0-5亿元不等；

其中海螺水泥 2024H1 经营活动现金流量净额为 69亿元，yoy+18亿元/+35%，净流

入规模逆势扩大，主要系海螺加强应收款项管理；天山股份 2024H1经营活动现金

流量净额为 15亿元，yoy-71亿元/-82%，主要系销售产品收到现金的比例减少。 

 投资建议：水泥盈利估值底，期待积极变化 

我们对水泥产业发展前景持乐观态度，关注包括碳交易市场建设等政策进一步发

力。目前水泥行业盈利或处于历史较低区域，同时主要水泥企业估值亦处于历史

底部区域，建议更多关注政策、行业、企业多方面积极变化。政策方面关注支撑供

给持续出清的后续相关内容；行业层面关注企业区域协同/行业兼并购优化供给格

局等；企业方面关注新业务/出海布局进展及重要增量贡献。建议关注盈利接近历

史底部区域/潜在政策或有积极影响的区域水泥龙头。 

   
风险提示：原材料价格上涨风险，房企信用风险蔓延风险，市场竞争加剧风险，错峰停窑强

度不及预期风险。 
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投资聚焦 
核心逻辑 

整体来看，2024H1水泥行业景气度同比下降较多，历史底部区域徘徊。2024M5-6水泥价格持

续上涨，行业盈利情况环比企稳小幅改善，景气度边际改善。我们认为主要原因：在水泥全行业亏

损面持续扩大的背景下，行业协同环比明显加强，2024M5 起各地陆续加大错峰力度以呵护水泥销

售价格；同时，2024M6 起实施的新国标预计将提高水泥生产成本，一定程度支撑涨价氛围。另一

方面，需求延续偏弱，水泥价格推涨难度相对较大，全国水泥行业整体盈利改善幅度相对有限。 

我们使用 17家水泥及水泥链条上市公司作为观察样本，2024Q2 样本企业收入 824亿元，yoy-

22%；归母净利润 19亿元，yoy-77%。整体来看，在行业协同明显加强的情况下，2024Q2主要水泥

企业经营压力边际缓解，收入同比降幅有所收窄，归母净利润同比大幅下降。 

我们认为我国水泥需求已进入平台期且边际有一定下降，化解水泥产业过剩局面核心工作应

聚焦供给侧。近期多省行业协会密集发声密集倡议对于加强主要企业对当前严峻局面的深刻认知

有积极意义，同时企业间近期也积极响应加强协同，错峰力度有所加强。另一方面，近年政策对于

约束产能、引导存量产能水平提高有一定工作，我们认为还有较多政策空间值得挖掘，关注包括水

泥行业碳交易市场建设等政策进一步发力，我们对水泥产业发展前景持乐观态度。 

投资看点 

结合我国水泥产业发展历史及产业特征，目前水泥行业盈利或处于历史较低区域，同时主要水

泥企业估值亦处于历史底部区域，建议更多关注政策、行业、企业多方面积极变化。政策方面建议

关注支撑供给持续出清的后续相关内容；行业层面关注企业区域协同、行业兼并购优化供给格局等；

企业方面关注新业务/出海方面布局进展及重要增量贡献。建议关注盈利接近底部区域/潜在政策

或有积极影响的区域水泥龙头。 
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1. 2024Q2 错峰力度加大，水泥景气度边际改善 

1.1  2024Q2水泥景气度边际改善，东北地区表现突出 

2024H1水泥行业利润预计转亏，盈利进一步承压；2024M5-6水泥价格持续上涨，

行业景气度边际改善。需求延续弱势，2024H1 水泥行业景气度同比下降较多，历史

底部区域徘徊。2024H1全国单吨水泥均价为 372元，yoy-53元/-12%；吨水泥煤炭价

差平均值为 299元，yoy-41 元/-12%；水泥库容比平均值为 66.4%，yoy-3.3pct；根

据数字水泥网预测，2024H1行业利润约-10亿元，预计同比减少较多。在行业亏损幅

度较大的背景下，企业减产力度加大，2024M5-6 水泥价格持续上涨，行业盈利情况

环比企稳小幅改善，同比延续偏低状态，2024Q2 全国单吨水泥均价为 375 元，yoy-

41 元/-10%，qoq+6元/+2%；水泥煤炭价差平均值为 303 元，yoy-36元/-11%，qoq+10

元/+3%；水泥库容比平均值为 67.2%，yoy-5.8pct，qoq+1.7pct。 

 

图表1：全国水泥均价（单位：元/吨） 

 
图表2：全国水泥煤炭价格差（单位：元/吨） 

  
资料来源：数字水泥网，国联证券研究所 

注：春节后作为每年第一周。 

资料来源：数字水泥网、Wind，国联证券研究所 

注：春节后作为每年第一周。 
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图表3：全国水泥库容比 

 
图表4：全国水泥行业利润总额及同比增速 

  
资料来源：数字水泥网，国联证券研究所 

注：春节后作为每年第一周。 

资料来源：中国水泥网、中国水泥协会、数字水泥网，国联证券研究所 

 

区域间分化较大，2024Q2水煤价差东北>西北>华北>华东>中南>西南，东北区域

水泥价格显著改善。分区域来看，华北/东北/华东/中南/西南/西北 2024Q2 水泥单

吨均价分别 384/417/359/353/337/413 元，分别 yoy-33/+38/-58/-82/-55/-18 元，

分别 qoq+14/+50/-5/-7/+8/+1 元；吨水泥煤炭价差均值分别为 312/345/287/281/ 

265/341 元，分别 yoy-28/+44/-53/-77/-50/-13元，分别 qoq+18/+54/微降/-3/+12/ 

+5 元；水泥库容比 Q2均值分别为 64.8%/43.6%/69.9%/69.4%/64.3%/68.9%，分别 yoy 

+1.8/-27.2/-3.0/-7.2/-3.6/-6.6pct，分别 qoq+5.1/-12.9/+5.9/+2.2/-7.0/+7.5 

pct。各区域表现分化较大，源于需求差异及错峰协同执行力度与效果差异，其中东

北地区错峰停窑力度明显好于全国平均水平，且同比错峰停窑力度大幅提升，水泥价

格涨幅领先。 

 

图表5：2024Q2北方地区水泥行业景气度边际改善明显（单位：元/吨） 

 
资料来源：数字水泥网、Wind，国联证券研究所 

注：图表中华北包括天津、北京、河北、山西、内蒙古；东北包括辽宁、吉林、黑龙江；华东包括上海、江苏、浙江、安徽、福建、江西、山东；中南包

括河南、湖北、湖南、广东、广西、海南；西南包括重庆、四川、贵州、云南、西藏；西北包括陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆。后文同。 
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图表6：分区域水泥价格（元/吨） 

 
图表7：分区域水泥库容比 

  
资料来源：数字水泥网，国联证券研究所 资料来源：数字水泥网，国联证券研究所 

 

2024Q2 水泥行业盈利基本企稳且有一定边际改善，我们认为主要原因为，在水

泥全行业亏损面持续扩大的背景下，行业协同环比明显加强，2024M5 起各地陆续加

大错峰力度以呵护水泥销售价格；同时，2024M6 起实施的新国标预计将提高水泥生

产成本，一定程度支撑涨价氛围。另一方面，需求延续偏弱，水泥价格推涨难度相对

较大，全国水泥行业整体盈利改善幅度相对有限。 

 

1.2  需求：2024H1水泥需求持续偏弱，房建延续较大拖累 

2024H1 水泥需求持续偏弱，房建延续较大拖累、基建需求支撑偏弱。水泥主要

应用于地产（25%-35%）/基建（30%-40%）/农村建设（30%）。2024H1水泥需求偏弱，

观察三个微观指标：（1）2024H1水泥产量为 8.5亿吨，同比-10%；（2）2024H1水泥

出货率基本维持在 40-56%（不考虑需求淡季），处于近 7年较低位置；（3）2024H1 水

泥磨机开工率基本维持在 35%-56%（不考虑需求淡季），处于近 9年较低位置。2024H1

水泥需求偏弱的主要原因：（1）地产为代表的房屋新开工持续承压，2024H1 房屋新

开工面积为 3.8 亿平方米，同比-24%。（2）2024H1 基建投资增速维持较高水平，同

比+7.7%，广义基建投资三个领域，电力等、水利等、交运等 2024H1投资增速分别为

+24.2%、0.7%、6.6%（三个领域投资 2024H1在广义基建投资中占比分别为 24%、41%、

35%，电热气水生产和供应对水泥的需求较少）；基建对水泥需求有一定支撑，但难以

对冲地产等下滑对水泥需求的拖累。 
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图表8：2024H1国内水泥产量同比-10% 

 
图表9：2024H1水泥出货率处于 2018年以来偏低水平 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：数字水泥网，国联证券研究所 

注：春节后作为每年第一周。 

 

图表10：2024H1磨机开工率处于 2018年以来偏低水平 

 
图表11：2024H1国内房屋新开工面积同比-24% 

  
资料来源：数字水泥网，国联证券研究所 

注：春节后作为每年第一周。 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表12：2024H1国内基建固定资产投资完成额同比+7.7% 

 
图表13：分行业固定资产投资完成额累计同比增速 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.3  供给：近期水泥行业协同有所加强，东北错峰力度最强 

2024M5 以来水泥行业协同有所加强，东北错峰力度最强。2024/3/31 中国水泥

协会发布倡议书，提倡“挽救行业要靠自律自强，要坚决执行常态化错峰生产政策，

减少拉低盈利水平削弱自身品牌价值的无效供给”。在水泥全行业亏损面持续扩大的

背景下，行业协同环比明显加强。2024M5起各地陆续加大错峰力度，2024Q2全国水

泥产能月均错峰停窑天数为 11 天，yoy+2 天（vs 2024Q1 全国水泥产能月均错峰停

窑天数 21天，yoy+0.4天）。分区域来看，东北、西南、华北地区错峰力度较强，黑

龙江、吉林、辽宁、重庆 2024M5-M6 水泥产能单月错峰停窑天数分别为 15/15 天

（yoy+15/+5天）、15/15天（yoy+15/+5天）、15/15天（yoy 持平/+15天）、15/20

天（yoy+3/+5天），山西 2024M6错峰天数为 20天，yoy+10天，错峰停窑力度明显好

于全国平均水平，且同比错峰停窑力度明显大幅提升。 

 

图表14：2024年各省市水泥熟料产能错峰停窑天数情况 

    24 年错峰天数（天） 相较于 23 年同期（天） 

地区 省份 24FY 24Q1 24Q2 24Q3 24FY 24Q1 24Q2 24Q3 

西北 

陕西 175 70 30 45 45 1 10 35 

宁夏 206 91 25 30 46 22 5 20 

新疆 304 91 91 61 109 15 33 61 

青海 175 68 25 37 25 -22 -12 37 

甘肃 165 70 20 41 35 1 5 26 

华北 

河北 185 72 30 35 25 -2 5 20 

山西 200 75 40 33 20 6 15 -2 

内蒙古 225 90 30 45 44 0 0 15 

东北 
黑龙江 227 75 30 45 42 1 20 20 

吉林 225 90 30 45 40 0 20 20 
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辽宁 196 90 30 45 31 0 15 20 

华东 

山东 197 75 40 30 17 1 25 -7 

江西 116 45 30 41 19 5 10 21 

江苏 90 40 20 30 0 -5 0 15 

浙江 90 40 20 30 -5 5 0 0 

安徽 85 35 20 30 -5 5 -10 10 

福建 170 50 30 43 48 5 0 28 

中南 

河南 205 80 40 40 30 26 0 15 

湖北 70 35 20 7 10 -5 10 7 

湖南 191 45 60 45 21 -10 15 10 

广西 150 45 38 37 10 -5 -2 7 

广东 90 30 15 35 10 -8 -12 20 

西南 

四川 140 55 40 35 -21 10 0 -10 

重庆 150 60 50 40 -10 15 10 10 

云南 180 60 60 60 -35 0 10 0 

贵州 250 65 60 65 14 5 0 10 

西藏 90 90 0 0 -75 -34 -41 0 

月均错峰停窑天数 14  21  11  13  2  0  2  5  
 

资料来源：卓创资讯、各省市工信厅，国联证券研究所 

注：月均错峰停窑天数=错峰总天数÷样本省份数÷月份数。 

 
图表15：2024年部分省市水泥熟料产能月度错峰停窑天数情况 

    2024 年水泥产线错峰天数（天） YOY（天）   

地区 省份 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 

西北 

陕西 31 29 10 0 15 15 15 15 15 0 1 0 0 5 5 5 15 15 

宁夏 31 29 31 0 10 15 15 15 0 0 1 21 0 0 5 5 15 0 

甘肃 31 29 10 5 15 n/a n/a n/a 0 1 0 5 0 n/a n/a n/a 

华北 

河北 n/a n/a n/a 10 10 10 10 10 15 n/a n/a n/a 5 5 -5 10 -5 15 

山西 31 29 15 20 20 12 8 20 n/a n/a n/a 5 10 -3 3 5 

内蒙

古 
31 29 31 0 15 15 15 15 15 0 1 0 0 0 0 -15 15 15 

东北 

黑龙

江 
31 29 15 0 15 15 15 15 15 0 1 0 0 15 5 0 15 5 

吉林 31 29 31 0 15 15 15 15 15 0 1 0 0 15 5 0 15 5 

辽宁 31 29 31 0 15 15 15 15 15 0 1 0 0 0 15 0 15 5 

华东 
山东 31 29 15 10 10 20 12 8 10 0 1 0 10 -5 20 -3 -7 3 

江西 n/a n/a n/a 15 15 15 15 11 n/a n/a n/a 2 8 17 4 

中南 河南 31 29 20 20 0 20 10 10 20 20 1 5 10 -10 0 10 n/a n/a 

西南 重庆 n/a n/a n/a 15 15 20 20 20 n/a n/a n/a n/a 2 3 5 5 5 n/a 
 

资料来源：卓创资讯，国联证券研究所 

注：n/a表示当月省份有错峰停窑计划，但无法获得准确数据；0表示该省份当月没有错峰停窑。 

 

2. 样本企业收入盈利同比延续较快下降 

2.1  样本企业 2024Q2收入降幅收窄，盈利同比大幅下降 

样本企业 2024Q2收入降幅有所收窄，归母净利润同比大幅下降。我们使用 17家

水泥及水泥链条上市公司作为观察样本（以下简称“样本企业”），样本企业 2024H1
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收入为 1,423亿元，yoy-23%；归母净利润为 4.5亿元，yoy-95%。其中 2024Q2样本

企业收入为 824亿元，yoy-22%；归母净利润为 18.7亿元，yoy-77%。整体来看，在

水泥行业协同明显加强的情况下，2024Q2 主要水泥企业经营压力边际缓解，收入同

比降幅较 2024Q1有所收窄，归母净利润同比大幅下降，17家样本企业中 2024Q1-Q2

单季归母净利为正企业数量分别 8、13家。 

大部分样本企业收入及盈利延续较大的同比下降压力。整体来看，大部分企业

面临较大经营压力，2024Q2 延续较大收入/盈利同比下降压力（如 2023 年水泥销量

TOP4的水泥企业分别为海螺水泥、天山股份、冀东水泥、华新水泥，2024H1及 2024Q2

收入 yoy分别-30%/-29%、-26%/-25%、-23%/-15%、+3%/-1%，归母净利润 yoy分别-

49%/-53%、转亏/转亏、-118%/-31%、-39%/-41%）。其中部分企业新业务积极贡献较

好（如华新水泥的海外水泥业务及国内骨料/混凝土业务高增贡献较多额外收入及利

润）；部分企业受减值等因素影响，利润同比改善较多（如四方新材、海南瑞泽 2024H1

归母净利润分别同比转盈、+48%，主要系减值同比大幅减少，2024H1 减值损失分别

为 1,434、861万元，分别同比减少 1,593、5,458万元；西藏天路 2024H1归母净利

润 yoy+71%，主要系持有股票的价格上涨，2024H1 公允价值变动净收益为 4,674 万

元，yoy+13,621万元）。 
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图表16：样本企业营业收入和归母净利润情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表17：样本企业毛利率和归母净利率情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2  2024H1吨净利 yoy-21元，海螺/塔牌/宁夏建材排名前三 

海螺水泥和天山股份产能及销量领先优势较大，冀东/华新次之，其他样本企业

2023年销量均低于0.30亿吨。海螺水泥和天山股份产能及销量领先优势较大，2024H1

年两企业销量（主要为水泥和熟料对外销售，不含内部抵消，下同，实际数据中水泥

为主）分别为 1.26、1.06亿吨，分别 yoy-3%、-13%。冀东水泥、华新水泥均超 0.20

亿吨，2024H1销量分别为 0.38、0.28亿吨，分别 yoy-13%、-5%。产能规模较大的企

业市场覆盖相对更广，受个别市场影响稍小，近年销量变动幅度相对较小，其销量变

动更多与主要区域水泥需求变动一致。其他样本企业 2024H1销量均低于 0.10亿吨。 
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图表18：2024H1样本水泥企业销量及变化 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：销量口径为水泥和熟料对外销售量的总和，不含内部抵消。 

 

大部分样本水泥企业 2024H1 水泥吨毛利/吨净利均同比下降，单吨费用小幅增

长，吨净利 TOP3 分别为海螺水泥、塔牌集团、宁夏建材，海螺吨毛利/吨净利分别

高于样本企业均值 9元/19元，差异有所减小。从水泥单吨售价来看，大部分样本水

泥企业单吨售价变动趋势一致，2024H1 单吨售价同比下降 20-70 元不等，环比下降

1-10元不等。其中，华新水泥、冀东水泥 2024H1水泥单吨均价分别环比+6、+4元，

主要原因分别为华新水泥海外售价提高、2024Q2 东北错峰力度加大推动水泥价格率

先回暖。从水泥单吨毛利来看，大部分企业 2024H1单吨毛利同比下降 4-33元不等，

环比下降 5-25元不等。2024H1 样本企业单吨毛利 TOP3 分别为华新水泥、塔牌集团、

海螺水泥，分别为 63、54、52 元，分别 yoy-11、-32、-30 元。从水泥单吨费用来看，

大部分企业 2024H1单吨费用小幅增长。从水泥单吨净利来看，单吨净利和单吨毛利

变动趋势基本一致；2024H1 样本企业单吨净利 TOP3分别为海螺水泥、塔牌集团、宁

夏建材，分别为 29、29、27元，分别 yoy-31、-35、-14 元。7家样本水泥企业 2024H1

吨毛利、吨净利均值分别为 43元、10元，分别 yoy-20、-21元；两个指标标准差分

别为 16元、24元，分别 yoy-5、-5元，显示企业间表观盈利情况有一定收窄。海螺

2024H1 吨毛利、吨净利分别高于均值 9 元、19 元，yoy 分别-10 元、-9 元，海螺盈

利延续高于行业平均水平表现，但 2024H1表观盈利优势同比有所收窄。 
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图表19：样本水泥企业水泥熟料单吨售价（元） 

 
图表20：样本水泥企业水泥熟料单吨毛利（元） 

  
资料来源：Wind、各公司年报，国联证券研究所 

注：1.单吨售价=水泥和熟料对外销售收入/销量； 

2.冀东水泥未披露 2019H1销量数据；宁夏建材未披露 2019H1、2020H1

销量数据。 

资料来源：Wind、各公司年报，国联证券研究所 

注：1.单吨毛利=水泥和熟料对外销售毛利/销量； 

2. 东水泥未披露 2019H1销量数据；宁夏建材未披露 2019H1、2020H1

销量数据； 

3.2021 年会计准则进行调整，运费从销售费用科目移至销售成本科

目。 

 

图表21：样本水泥企业水泥熟料单吨费用（元） 

 
图表22：样本水泥企业水泥熟料单吨净利（元） 

  
资料来源：Wind、各公司年报，国联证券研究所 

注：1. 单吨费用=（销售费用+管理费用+研发费用+财务费用）*水泥熟料

对外销售收入/营业总收入/销量； 

2.冀东水泥未披露 2019H1销量数据；宁夏建材未披露 2019H1、2020H1

销量数据； 

3.2021年会计准则进行调整，运费从销售费用科目移至销售成本科目。 

资料来源：Wind、各公司年报，国联证券研究所 

注：1.单吨净利=单吨毛利-单吨费用； 

2.冀东水泥未披露 2019H1销量数据；宁夏建材未披露 2019H1、2020H1

销量数据。 
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图表23：样本水泥企业吨净利均值 

 
图表24：海螺水泥与样本水泥企业平均吨净利的差值 

  
资料来源：Wind、各公司年报，国联证券研究所 

注：数据使用测算表观吨净利进行计算，或与实际情况有所出入 

资料来源：Wind、各公司年报，国联证券研究所 

注：数据使用测算表观吨净利进行计算，或与实际情况有所出入 

 

2.3  2024H1水泥企业资本开支减少，净现金流规模同步下降 

2024H1 样本水泥企业资本性支出同比减少较多，资本性支出部分用于拓展新业

务/新市场，中小企业主要用于产能置换以及技改优化。盈利持续承压的背景下，

2024H1大部分样本水泥企业资本性支出同比继续呈减少态势，样本水泥企业 2024H1

整体资本性支出为133亿元，同比-26亿元。海螺/天山/华新资本支出规模排序前三，

2024H1其资本支出分别为 57/47/14亿元，yoy分别-9/-3/-4亿元（vs冀东水泥/万

年青/宁夏建材/青松建化 2024H1资本支出分别为 6/2/2/2亿元，分别 yoy-3/+1/+1/-

5 亿元）。近年水泥企业资本开支主要应用于四方面：（1）水泥熟料产能置换项目，

或并购支出；（2）产业链延伸，新建骨料/商混产能；（3）龙头企业拓展新业务/新市

场，比如海螺水泥拓展光伏电站/光伏玻璃业务，华新水泥布局海外水泥产能；（4）

技术改造/优化升级。龙头企业资金实力雄厚，围绕水泥主业积极拓展新业务和新市

场；中小企业资本开支或以产能置换项目以及技改优化为主。 

2024H1 大部分样本水泥企业经营现金流同比减少较多，海螺净流入规模逆势扩

大。大部分样本水泥企业 2024H1 经营现金流净流入规模同比下降 0-5亿元不等。其

中，海螺水泥 2024H1经营活动现金流量净额为 69亿元，yoy+18亿元/+35%，经营现

金流净流入规模逆势增加，为其业务拓展提供有力支撑；天山股份 2024H1经营活动

现金流量净额为 15 亿元，yoy-71 亿元/-82%，主要系公司销售商品收到的现金比例

减少所致，2024H1收现比 yoy-10pct至 90%。 
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图表25：样本水泥企业购置固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金（亿元） 

 

图表26：样本水泥企业经营活动现金流量净额（亿元） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

3. 投资建议：水泥盈利估值底，关注积极变化 

我们认为我国水泥需求已进入平台期且边际有一定下降，化解水泥产业过剩局

面核心工作应聚焦供给侧。近期多省行业协会密集发声密集倡议对于加强主要企业

对当前严峻局面的深刻认知有积极意义，同时企业间近期也积极响应加强协同，错峰

力度有所加强。另一方面，近年政策对于约束产能、引导存量产能水平提高有一定工

作，我们认为还有较多政策空间值得挖掘，关注包括水泥行业碳交易市场建设等政策

进一步发力，我们对水泥产业发展前景持乐观态度。 

结合我国水泥产业发展历史及产业特征，目前水泥行业盈利或处于历史较低区

域，同时主要水泥企业估值亦处于历史底部区域，建议更多关注政策、行业、企业多

方面积极变化。政策方面建议关注支撑供给持续出清的后续相关内容；行业层面关注

企业区域协同、行业兼并购优化供给格局等；企业方面关注新业务/出海方面布局进

展及重要增量贡献。建议关注盈利接近底部区域/潜在政策或有积极影响的区域水泥

龙头。 
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图表27：样本企业盈利预测与估值表 

公司 
总市

值 

归母净利润 yoy 
PE_24E 

PE_TT

M 

近 10 年

分位数 
PB_LF 

近 10 年

分位数 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

海螺水泥 1,021  85  94  104  -19% 11% 10% 12.03  14.71  98% 0.58  0% 

华新水泥 181  23  27  31  -16% 17% 14% 7.77  9.18  46% 0.74  0% 

天山股份 307  13  21  27  -33% 59% 26% 23.26  -19.32  0% 0.38  0% 

上峰水泥 58  6  7  7  -23% 16% 10% 10.14  15.21  69% 0.68  0% 

塔牌集团 79  6  7  8  -17% 17% 16% 12.87  16.35  61% 0.68  0% 

西部建设 68  8  9  10  18% 15% 15% 8.92  13.99  22% 0.74  2% 

青松建化 49  5  7  8  14% 30% 17% 9.34  12.02  18% 0.78  0% 

宁夏建材 47  2  3  4  -31% 49% 25% 23.11  23.77  68% 0.67  1% 

万年青 33  2  3  3  9% 11% 7% 13.44  -90.90  0% 0.50  0% 

西藏天路 66  1  4  9  121% 292% 111% 59.05  -17.92  0% 1.79  39% 

冀东水泥 114  2  5  9  112% 190% 68% 64.43  -5.88  0% 0.41  1% 

四方新材 15  - - - - - - - 47.0  84% 0.7  0% 

福建水泥 12  - - - - - - - -4.2  0% 1.1  0% 

海南瑞泽 21  - - - - - - - -4.5  0% 2.2  39% 

苏博特 28  1  2  2  8% 27% 24% 18.91  23.88  77% 0.68  0% 

垒知集团 23  1  2  2  6% 20% 16% 15.32  21.45  66% 0.64  0% 

红墙股份 14  - - - - - - - 21.79  47% 0.85  0% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：1.上市公司盈利预测均为 Wind一致性预期； 

2.数据更新时间：2024/9/18; 

3.总市值、归母净利润单位为亿元。 

 

4. 风险提示 

原材料价格上涨风险：煤炭是水泥生产主要原材料，如果煤炭价格上涨，对水泥盈利

产生较大影响。 

房企信用风险蔓延风险：如果房企信用风险蔓延，地产景气度将持续下行，对水泥需

求的影响将会持续。 

市场竞争加剧风险：如果水泥市场竞争加剧，价格战可能会更加激烈，水泥价格和盈

利或将继续下行。 

错峰停窑强度不及预期的风险：如果水泥行业错峰停窑强度不及预期，水泥价格和盈

利或将延续历史底部区域的运行态势。 
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