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水泥行业供需矛盾加剧，产量跌至 2011 年以

来最低水平 
2022 年，受到房地产行业深度调整拖累，水泥行业整体需求低迷，

行业产量从高位平台期滑落并快速收缩，全年产量下跌 10.8%。

2023 年，房地产投资再度下挫，水泥行业需求依旧萎靡，全年产

量 20.2 亿吨，同比下降 0.7%，为 2011 年以来历史最低水平。 

 

年内表现来看，相较于 2022 年水泥市场开始呈现“旺季不旺”特

征，2023 年行业需求持续不足，水泥市场淡旺季特征进一步弱化，

大多数月份单月水泥产量出现同比下降。2023 年初疫情影响逐步

消退以后，一季度行业需求出现阶段性提振，水泥产量同比明显

回升，此后需求持续走弱；4 月份开始，受房地产市场再度转弱拖

累，旺季需求未明显恢复，继续呈现“旺季不旺”；6 月开始受梅

雨季节与部分地区夏季洪涝灾害影响，进入传统淡季；三季度传

统旺季时期，需求端依旧表现为恢复不足，但水泥产量同比降幅

有所收窄。 

 

2023 年，南北市场水泥产量同比变动呈较大差异。南部三大区域

产量均呈不同程度下降，其中华东区域产量降幅达 10.1%；而北方

三大区域产量普遍呈增长趋势，其中西北、东北区域产量分别增

长 3.3%、5.1%。不过，各区域水泥产量变动对产量区域结构影响

不大，南部三大区域仍为传统优势产区，产量合计占比约达 78%。
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2023 年，水泥行业继续面临产能严重过剩与需求不足并

存局面，产量下跌至 2011 年以来最低水平。需求端来

看，基建投资需求相对稳健，部分省份水泥需求主要来

自水利、铁路等重点工程项目支撑；房地产行业持续深

度调整，新开工大幅收缩对水泥总需求形成严重掣肘，

“弱需求，高库存”局面引致水泥价格走势颓废，市场

销售压力加大，企业间竞争加剧。水泥行业供需矛盾持

续激化，自律协同执行乏力，错峰生产效用日益减弱，

价格竞争再度抬头，同时高煤价致使成本端居高难下，

利润空间急剧收窄，部分企业水泥主业产生亏损，多元

化业务布局贡献利润增量。2023 年，水泥企业利润再度

腰斩，现金流状况延续弱势，短期偿债指标偏弱。 

惠誉博华认为，2023 年水泥行业盈利已跌至谷底，继续

下跌空间已经不大，2024 年伴随基建持续发力带来需求

回暖，以及成本端刚性支撑，水泥价格上修有望带动行

业盈利改善，但行业供需失衡矛盾将制约盈利修复空

间。 

综上，惠誉博华对水泥行业 2024 年信用展望为“低景

气稳定”。 
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其中，华东、中南、西南、华北、西北、东北区域产量占比分别

为 34.6%、26.5%、17.0%、9.4%、8.7%与 3.9%。 

 

各省市普遍面临产能严重过剩与需求不振并存局面，水泥企业继

续通过错峰生产严控产能释放，勉力降低水泥供给。2023 年，大

多数省市水泥产量明显下降，其中福建、湖南、河南、陕西等省

份尤为显著，房地产新开工大幅收缩引致的需求疲弱依然是主因。

另一方面，部分省市如上海、西藏、青海、新疆、吉林等水泥产

量增速明显，主要系需求端受重点工程项目拉动。 

 

2024 年房地产仍将构成水泥需求严重掣肘，

“三大工程”与重点工程项目有望成为支撑

水泥需求的中坚力量 
2022 年以来，水泥行业需求端明显走弱，全国水泥发运率指标大

幅回落。2023 年上半年，受益于疫情影响淡出与房地产“小阳

春”，经济回暖预期较强，水泥行业发运率回升动能较强，高于

2022 年同期水平。然而，下半年以来，由于水泥行业旺季需求恢

复不足，“弱需求，高库存”局面使得水泥市场销售压力加大，

发运率开始下降且降幅不断扩大。 

 

2023 年，水泥行业需求端延续弱势，主要原因是房地产市场持续

调整，行业到位资金紧张，引致房地产开发投资、新开工与施工

指标同比增速持续走弱，对水泥需求形成严重拖累；另一方面，

地方政府债务压力凸显，资金紧张，基建有效资金到位速度偏慢，

形成实物工作量的节奏放缓， 4 季度增发 1 万亿国债后，基建投资

明显提速，但预计增发国债形成的大部分实物工作量将于 2024 年

体现，2023 年基建整体对水泥需求支撑力度不佳。细分来看，

2023 年水利、铁路建设投资全面提速，增速分别达 10.1%、7.5%，

重点工程项目支撑了相当比例水泥需求；而另一重要水泥需求行

业公用设施固定资产投资增速为-0.8%，表现较为疲弱。 

 

2024年财政有望适度加力，助力基建投资稳步增长。2024年政府

工作报告提出，赤字率拟按 3% 安排，赤字规模 4.06 万亿元，一

般公共预算支出规模 28.5 万亿元，拟安排地方政府专项债券 3.9
万亿元。此外，中央财政拟连续几年发行超长期特别国债，专项
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各省市水泥产量与同比增速(万吨)

区域 省市 2023 2022 2023-同比

上海 442                370                19.5%

江苏 14,280           14,236           0.3%

浙江 12,711           12,950           -1.8%

福建 8,039             9,693             -17.1%

山东 12,898           13,523           -4.6%

江西 8,341             8,997             -7.3%

安徽 13,252           14,219           -6.8%

海南 1,545             1,626             -5.0%

湖北 9,893             11,056           -10.5%

湖南 8,286             9,989             -17.0%

河南 9,554             11,485           -16.8%

广西 9,999             10,420           -4.0%

广东 14,322           15,226           -5.9%

西藏 1,198             793                51.2%

重庆 5,478             5,321             2.9%

贵州 5,883             6,428             -8.5%

云南 9,610             9,694             -0.9%

四川 12,152           13,070           -7.0%

天津 484                529                -8.6%

北京 200                203                -1.7%

内蒙古 3,730             3,597             3.7%

河北 9,982             10,034           -0.5%

山西 4,661             4,845             -3.8%

青海 1,192             979                21.8%

宁夏 1,670             1,667             0.2%

甘肃 4,125             4,048             1.9%

陕西 5,768             6,528             -11.6%

新疆 4,810             3,877             24.1%

黑龙江 1,945             1,881             3.4%

吉林 2,032             1,731             17.4%

辽宁 3,814             3,911             -2.5%

来源：国家统计局，惠誉博华
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全国平均水泥发运率
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房地产投资累计同比增速

房地产开发投资:累计同比

房屋新开工面积:累计同比

房屋施工面积:累计同比

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

2022-02 2022-08 2023-02 2023-08

%

来源：iFinD，惠誉博华

基础设施投资累计同比增速

固定资产投资:基础设施投资(不含电热燃水)

固定资产投资:交通运输、仓储和邮政业

固定资产投资:水利、环境和公共设施管理业
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用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设，今年先发行 1 万

亿元。 

“三大工程”与重点工程项目将继续加快推进。根据各省市已公

布的重点工程项目清单及投资计划，大部分省市 2024 年计划投资

规模高于 2023 年，重点建设领域涵盖水利工程、交通设施和能源

等方向。“三大工程”方面，中国人民银行已经重启 PSL（抵押补

充贷款）投放，预计主要投向“三大工程”领域，以解决其资金

掣肘，目前分别于 2023 年 12 月、2024 年 1 月净新增 3500 亿

元、1500 亿元，并预计净新增将持续一段时期。  

根据公开信息，2024 年初，国务院办公厅印发相关文件，12 个重

点省市（包括天津、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、广西、重庆、

贵州、云南、甘肃、青海、宁夏）除基本民生工程外，在交通、

社会事业、市政、产业园区、新型基础设施等领域新增投资将受

到严格限制，不过“三大工程”、“十四五”重点项目、以及 50%
完工率以上的项目仍具备一定投资空间。受重点省市地方政府化

债影响，2024 年基建投资增速预计将受到一定拖累，但财政适度

加力有望支持全年基建投资保持较快增速。 

 

惠誉博华预计，2024 年房地产行业销售仍将探底，新开工疲弱态

势料将延续（相关分析详见报告《惠誉博华 2024 年信用展望：房

地产开发》），房地产仍将构成水泥需求严重掣肘；尽管重点省

市化债进程将一定程度拖累基建投资，但财政适度加力有望支持

基建投资较快增速，“三大工程”与重点工程项目有望继续加速

推进，预计将成为支撑水泥需求的中坚力量。 

2023 年水泥价格颓势尽显，行业利润空间急

速收缩 
从水泥价格走势看，自 2021 年 10 月创历史新高后，均价中枢持

续下移，2023 年价格走势颓势尽显，持续低于 2022 年同期水平，

并于 9 月份跌至近 5 年最低水平。数字水泥网数据显示，2023 年

全国水泥均价为 394 元/吨，同比大幅回落 15.3%。 

年内表现来看，2023 年水泥价格走势大体呈现“前高后低”，且

价格下行时间较长，全年低位弱势震荡成为主旋律。1-4 月为全年

价格高位区间，伴随疫情后经济活动恢复正常，工程项目开工率

上升，水泥市场需求回升预期较强，价格在 385-405 元/吨区间震

荡；5-9 月，需求端恢复不足，行业库存居高不下，叠加传统销售

淡季，水泥价格一路下滑至年内低点 300 元/吨；10 月开始水泥价

格有所上调，但需求疲弱引致旺季不旺，市场竞争加剧导致价格

回升动力不足；12 月水泥价格再次回落。2024 年一季度，水泥价

格延续弱势运行。 

 

2023 年，各区域水泥价格均出现不同程度下调。其中华东、中南

区域由于一二季度市场需求修复相对强势，价格出现多轮上涨行

情；西南区域供需矛盾十分突出，但二季度由于企业主动限产，

推动价格连续上涨，表现优于其他区域，全年价格跌幅最小，为

8.5%。而华北、东北区域水泥价格跌幅最深，全年同比分别下跌

20.0%、21.8%。 

各省市重点工程投资计划与基建增速(截至2024年3月10日,亿元)

区域 省市 2023基础设施投资增速
2024重点工程计

划投资额

2023重点工程计

划投资额

上海 3.3% 2,300                     2,150                       

江苏 7.0% 6,408                     5,670                       

浙江 3.9% 10,313                   10,000                     

福建 5.7% 6,807                     6,480                       

山东 22.9% 10,283                   3,446                       

江西 19.1% 10,000                   15,600                     

安徽 6.3% 6,554                     1,957                       

海南 1,255                     1,019                       

湖北 6.4% 4,494                     4,460                       

湖南

河南 5.9% 5,830                     19,000                     

广西 4,262                       

广东 4.2% 10,000                   10,000                     

西藏 34.8%

重庆 7.0% 4,500                     4,300                       

贵州 8.6% 3,197                     8,004                       

云南 764                          

四川 7,616                     7,071                       

天津 -8.1% 2,466                     2,361                       

北京 0.9% 2,811                     

内蒙古 12.0% 7,739                       

河北 17.7% 2,200                     2,600                       

山西

青海

宁夏 -9.2% 787                        864                          

甘肃 0.0% 2,512                       

陕西 8.0% 4,304                     4,819                       

新疆 27.4%

黑龙江

吉林 4.0%

辽宁 15.2% 1,700                     

来源：各省市统计局，发改委，惠誉博华
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P.O 42.5 散装水泥全国平均价
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https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E2024%E5%B9%B4%E4%BF%A1%E7%94%A8%E5%B1%95%E6%9C%9B%EF%BC%9A%E6%88%BF%E5%9C%B0%E4%BA%A7%E5%BC%80%E5%8F%91
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成本方面，2023 年煤炭价格中枢同比回落，但仍维持历史较高区

间震荡。截至 2023 年末，环渤海动力煤（5500K）价格为 730 元

/吨，国内保供增产力度不减下的海外进口高增成为年内带动价格

走软的重要动因。2023 年，煤炭行业供需呈阶段性紧平衡状态，

国内产区新增产能下降、在产矿井生产接续困难与矿难频发导致

安监趋严成为制约原煤进一步增产的关键共性因素；需求端虽面

临宏观经济增速放缓压力，但动力煤需求量增长仍相对稳定，尤

其是电力行业 2023 年反弹强劲，火电发电量增速达 6.1%。中短

期来看，煤炭供给能力约束因素依然存在，需求端火电主体地位

难以动摇，供需紧平衡状态与开采成本约束有望支撑煤价中枢在

相对高位的合理区间震荡。 

 

整体来看，2023 年水泥行业产能严重过剩与需求萎缩矛盾突出，

成本端煤炭价格仍处较高区间，行业竞争加剧致使错峰生产效用

减弱，甚至一度引发价格竞争，全年水泥价格低位弱势震荡，同

比跌幅明显。预计 2024 年水泥行业需求端恢复有限，供需严重失

衡仍将制约价格大幅上涨，但全年均价有望回升，不过高成本将

持续侵蚀水泥行业利润空间。 

水泥企业竞争加剧，价格战再度抬头，一体

化、国际化业务布局贡献利润增量 
2023 年，水泥行业供需矛盾持续激化，行业自律执行乏力，错峰

生产效用日益减弱，价格竞争再度抬头。天山水泥、华润水泥、

海螺水泥等多家龙头企业通过降低出货价格、拓展销售渠道和品

类等举措，巩固和提升水泥业务市场份额。2023 年，国内水泥产

能 TOP10 企业排行变动不大，但在市场竞争加剧背景下，主导企

业引领作用有所削弱。进入 2024 年，多数省份需求依然低迷，恢

复不足，龙头企业也相继躬身入局，加入价格竞争。 

 

除水泥主业外，水泥企业继续拓展一体化、国际化业务发展空间，

寻求新的业务增长点。一是继续拓展水泥一体化业务，扩张骨料、

混凝土等领域产能。截至 2023 年上半年末，华新水泥、天山水泥、

海螺水泥骨料业务产能分别达 2.4 亿吨/年、2.3 亿吨/年、1.3 亿吨

/年，尽管骨料收入占比仍较低，但利润贡献十分可观。 

 

二是通过拓展海外布局，扩大经营规模。截至 2023 年末，海螺水

泥海外产能 1388.8 万吨/年，分布于印度尼西亚、乌兹别克斯坦、

缅甸、老挝、柬埔寨等国；紧随其后为华新水泥，海外产能

1249.9 万吨/年，分布于阿曼、塔吉克斯坦、坦桑尼亚、赞比亚、

柬埔寨等国。目前水泥企业海外产能大多布局于“一带一路”沿

线国家及非洲地区，在国内水泥利润持续压减下，海外水泥业务

营收增幅明显。 
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环渤海动力煤价格走势

环渤海动力煤价格:秦皇岛(5500K) 环渤海动力煤价格:秦皇岛(5000K)

2023年水泥企业产能TOP10 (仅统计国内产能，万吨/年)

来源：中国水泥网，惠誉博华

2023H1部分公司骨料业务

骨料产能

(亿吨/年)

骨料收入

(亿元)

骨料收入

占比

骨料毛利

占比
骨料毛利率

天山水泥 2.30 25.68 4.81% 11.83% 37.15%

海螺水泥 1.30 16.88 2.58% 7.64% 57.55%

金隅冀东 0.62 5.89 4.07% 15.09% 47.91%

华新水泥 2.40 21.62 13.66%

来源：公司2023年中报，惠誉博华
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三是加速绿色转型，布局光伏储能、危固废处置和 CCUS（碳捕捉

与利用）项目等。目前天山水泥、海螺水泥、华润水泥等多家企

业已完成光伏发电全容并网项目试点，天山水泥、华润水泥旗下

CCUS 项目已启动开工。危固废处置业务毛利率水平较高，近年来

金隅冀东该业务毛利率持续保持在40%以上，2023H1 有所下滑，

但仍远高于水泥业务，危固废处置业务持续稳定贡献了一定比例

利润。 

2024 年 2 月 26 日，生态环境部表示，正在积极推动全国碳排放

权交易市场扩围，水泥、电解铝、钢铁有望于年内率先纳入扩围

行业。惠誉博华认为，未来伴随水泥行业纳入碳市场，碳价将进

一步在成本端拉大企业间差异，具有碳减排优势的水泥企业将逐

步体现为成本优势。目前，水泥行业降耗减碳途径仍以技改为主，

龙头企业具备资金优势，能够摊薄技改与减碳支出费用，从而提

升竞争力，进一步扩大市场份额。 

惠誉博华认为，水泥主业利润持续压减下，水泥企业继续拓展一

体化、国际化业务发展空间，并逐步形成新的利润增长点。龙头

企业在新的市场机遇面前仍具备更强的竞争优势，有助于进一步

扩大市场份额。 

水泥企业利润再度腰斩，盈利似已触底，现

金流状况延续弱势，短期偿债指标偏弱 
中国水泥协会预计，2023 年水泥行业利润约为 320 亿元，同比继

续暴跌约 50%，行业利润已下滑至近 16 年最低水平，销售利润率

也远低于工业企业平均水平。惠誉博华选取了 19 家水泥行业样本

公司进行分析，其中包含天山水泥及其 3 家重要子公司，以及 5 家

港股样本公司。 

2023 年水泥行业营收与利润跌势未止，盈利状况堪忧。惠誉博华

测算结果显示，2023 年，剔除合并口径子公司影响后，16 家样本

公司营业收入与净利润预测值合计分别为 4,613 亿元、142 亿元，

同比分别继续下滑 6.8%、53.2%。2023 年水泥样本公司净利润规

模再度腰斩，较 2021 年高位水平跌幅已逾八成之多。 

 

已披露 2023 年业绩快报/预告的水泥企业盈利状况大多继续恶化，

呈现利润暴跌、同比转亏或亏损扩大趋势，原因主要是水泥行业

需求不振，量价齐跌，部分公司水泥价格甚至跌破成本线，致使

主营业务发生亏损。然而，2023 年塔牌集团净利润逆势大增

178.6%，据公司公告，主要原因一是公司加强降本增效，通过原

燃料替代等多种举措不断降低生产成本，同时叠加煤炭价格下移

影响，实现水泥平均销售成本同比降幅大于平均销售价格降幅，

从而部分对冲了量价齐跌的风险，综合毛利率逆势提升 9.28 个百

分点；二是受益于证券投资浮亏减少，非经常性损益同比增加

1.55 亿元。 

 

惠誉博华认为，2023 年水泥行业盈利已跌至谷底，继续下跌空间

已经不大，2024 年伴随基建持续发力带来需求回暖，以及成本端

刚性支撑，水泥价格上修有望带动行业盈利改善，但行业供需失

衡矛盾将制约盈利修复空间。 

2022 年以来，水泥市场需求转弱，价格走低，水泥企业经营性现

金流规模快速收敛。而龙头企业加速推进生产线技术改造与外延

扩张，如海螺水泥、华新水泥等持续发力骨料、混凝土等非水泥

业务，并加快海外布局步伐，资本开支持续大规模扩张，致使有

息债务规模明显增长，同时企业对现金类资产的消耗使得净债务

几近倍增。2023 年，水泥行业经营现金流延续弱势，债务增速有

所回落。惠誉博华预计，水泥需求羸弱将继续侵蚀行业内生现金

流，未来资本开支仍将催生一定外部资金需求。 
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水泥企业海外已投产产能TOP5
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来源：iFinD，惠誉博华

已披露2023年业绩快报/预告水泥企业盈利变动

公司简称
预告净利润下限

(万元)

预告净利润上限

(万元)

同比增长

下限

同比增长

上限

2022年净利润

(万元)

天山水泥 160,000                  208,000                 -64.8% -54.2% 454,224             

金隅冀东 -150,000 -140,000 135,769

亚泰集团 -490,000 -330,000 -345,434

塔牌集团 26,621

福建水泥 -38,000 -29,000 -24,264

华润水泥 54,488 69,348 -67.0% -58.0% 165,115

亚洲水泥(中国) 42,010               

山水水泥 74,870

西部水泥 53,765                    67,206                   -60.0% -50.0% 134,412             

来源：公司业绩预告，业绩快报，惠誉博华
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短期流动性方面，水泥企业货币资金/短期债务指标大多表现较弱，

截至 2023 年 3 季度末，样本公司中海螺水泥、亚洲水泥(中国)、
万年青的货币资金/短期债务指标处于较高水平，分别为 7.1 倍、

8.1 倍、3.6 倍，具有较高财务灵活性。中国天瑞水泥因其现金类

资产中受限比例非常大，实际流动性可能弱于指标表现。此外，

亚泰集团、福建水泥财务杠杆在样本企业中处于偏高水平，截至

2023 年 3 季度末，二者总债务资本化率分别为 73.2%、55.1%，

主要原因为近年经营亏损侵蚀所有者权益。同时，二者有息债务

结构均以短期借款为主，现金类资产对短期债务的覆盖倍数较弱，

具有一定的短期压力。 

 

2023 年水泥行业走势颓废，持续面临产能过剩严重与需求不足并

存局面，产量打破高位平台，已跌至近 11 年来最低水平。基建投

资端需求相对稳健，但房地产投资不振对水泥总需求形成严重掣

肘，供需矛盾持续激化。水泥企业间竞争加剧，行业自律执行乏

力，错峰生产效用削弱，价格竞争再度抬头，成本端居高难下，

行业利润空间急速收缩，已连续两年接近腰斩。惠誉博华预计，

2024 年财政适度发力将支持基建投资保持高个位数增速，水泥需

求将有所改善，“三大工程”与重点工程项目有望形成支撑，但

供需严重失衡矛盾依然突出，难以支撑价格大幅上涨，将制约水

泥企业盈利修复空间。 

综上所述，惠誉博华对水泥行业 2024 年信用展望为“低景气稳

定”。 
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附录 1：惠誉博华 2024 年信用展望：水泥行业样本公司名单 

代码 公司简称 公司名称 

1 天山水泥 新疆天山水泥股份有限公司 

2 中联水泥 中国联合水泥集团有限公司 

3 西南水泥 西南水泥有限公司 

4 南方水泥 南方水泥有限公司 

5 海螺水泥 安徽海螺水泥股份有限公司 

6 金隅冀东 唐山冀东水泥股份有限公司 

7 华新水泥 华新水泥股份有限公司 

8 红狮集团 红狮控股集团有限公司 

9 亚泰集团 吉林亚泰(集团)股份有限公司 

10 青松建化 新疆青松建材化工(集团)股份有限公司 

11 万年青 江西万年青水泥股份有限公司 

12 上峰水泥 甘肃上峰水泥股份有限公司 

13 塔牌集团 广东塔牌集团股份有限公司 

14 福建水泥 福建水泥股份有限公司 

15 华润水泥 华润建材科技控股有限公司 

16 亚洲水泥(中国) 亚洲水泥（中国）控股公司 

17 山水水泥 中国山水水泥集团有限公司 

18 中国天瑞水泥 中国天瑞集团水泥有限公司 

19 西部水泥 中国西部水泥有限公司 

来源：惠誉博华   
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附录 2：惠誉博华 2024 年行业展望与景气度预判 

 

来源：惠誉博华 
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