
                         热点点评 

请务必阅读正文之后的免责声明 
1 

 

2024 年 4 月 16 日 

中证鹏元资信评估股份有限公司 

工商企业评级部 

 

张晨 

zhangch@cspengyuan.com 

 

王贞姬 

wangzj@cspengyuan.com 

 

 

 

 

 

 

更多研究报告请关注“中证鹏

元评级”微信公众号。 

 

 
 

 

独立性声明： 

本报告所采用的数据均来自合

规渠道，通过合理分析得出结

论，结论不受其它任何第三方

的授意、影响，特此声明。 

热点点评|从天瑞水泥股价闪崩看水泥行业信用风险

演化  

主要内容： 

事件复盘：2024年4月9日，中国天瑞集团水泥有限公司（以下简称“天

瑞水泥”，股票代码：1252.HK）港股股价剧烈波动，尾盘出现闪崩，股价

在15分钟内从4.91港元/股暴跌至0.048港元/股，单日下跌99.04%，市值蒸发

145.49亿港元，这一事件引发市场广泛关注。4月10日，天瑞水泥母公司天瑞

集团股份有限公司（以下简称“天瑞集团”）发行的“14天瑞02/14天瑞集团

债02”信用利差大幅走阔，上交所收盘价为83.28元，较前一交易日跌15.72

元。 

从基本面看，天瑞水泥于2024年4月2日披露2023年度业绩公告，2023年

营业收入同比下滑28.64%，归母净亏损为6.34亿元，为2011年上市以来首次

亏损；此外，公司应收款项大幅增长，资产负债率显著上升。天瑞水泥持股

高度集中，股票长期交投清淡，部分股东股票质押融资被强制平仓可能为本

次天瑞水泥股价闪崩的重要原因。 

事件影响：本次风险事件发生后，天瑞水泥信用风险逐步暴露，可能触

发金融机构风控引发一定信用收缩，尤其需关注天瑞集团下属公司股票质

押融资相关债务处置情况。值得投资者警惕的是，当前水泥行业产能过剩、

需求低迷、利润萎缩、亏损面扩大，信用风险逐渐暴露，信用资质已出现恶

化现象。根据中国水泥协会预计2023年水泥行业利润同比下滑50%左右，水

泥行业头部上市公司业绩亦整体大幅下滑。考虑到本次事件已引发市场关

注，可能导致部分投资者对于行业前景的担忧情绪进一步加剧。在低效产能

加速出清及行业集中度提升背景下，行业分化仍将持续，具备国央企背景、

经营效益表现相对较好、销售区域较为发达的企业具备更强抗风险能力；同

时部分企业信用风险显现，需关注行业内亏损企业、债务压力较大企业、业
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绩下降较大的民营企业面临的流动性压力及估值波动风险。 
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天瑞水泥 2023 年由盈转亏，关注其面临的流动性压力及应收款项资金回收风险，本次股价闪崩后可能

面临一定信用收缩冲击 

   天瑞水泥港股股价闪崩，母公司天瑞集团境内债券价格下跌。2024 年 4 月 9 日，天瑞水泥港股股价剧烈

波动，尾盘出现了闪崩，股价在 15 分钟内从 4.91 港元/股暴跌至 0.048 港元/股，单日下跌 99.04%，市值蒸

发 145.49 亿港元，这一事件引发市场广泛关注。天瑞集团发行的余额为 8.43 亿元的“14 天瑞 02/14 天瑞集

团债 02”将于 2024 年 6 月 25 日到期，4 月 10 日其信用利差大幅走阔，上交所收盘价为 83.2780 元，较前

一交易日跌 15.72 元。天瑞水泥于 4 月 10 公告停牌，以待发出有关公司内幕消息的公告。天瑞水泥持股高

度集中，实控人持股比例达 69.58%，股票长期交投清淡，4 月 9 日大幅放量，全天成交 2,438 万港元，而此

前 30 个交易日日均成交额仅 161.49 万港元，部分股东股票质押融资被强制平仓或为本次天瑞水泥股价闪崩

的重要原因。 

天瑞水泥为河南省及辽宁省领先的熟料水泥生产商，实控人持股集中，2023 年经营承压。截至 2024 年

4 月 10 日，天瑞水泥实际控制人为李留法及李凤娈夫妇，合计持股比例达 69.58%，其他持股 5%以上的重

要股东包括四大资产管理公司信达及华融（现中信资产）。天瑞水泥主要从事石灰岩开采利用和熟料、水泥、

建筑骨料等建材产品的生产与销售，是河南省及辽宁省领先的熟料水泥生产商，是国家重点支持的 12 家全

国性大型水泥企业之一，业务主要分布在河南、辽宁、安徽、天津等省市，产品被广泛应用于南水北调、哈

大高铁、京港澳高速、连霍高速、黄河大桥、大连港等大型水利、高铁、高速、桥梁等国家级重点工程建设

项目。截至 2023 年末，公司有熟料产能 2,840 万吨、水泥产能 5,640 万吨、石灰石骨料产能 3,020 万吨；

2023 年水泥销量 2,520 万吨，同比减少 9.0%，平均价格为每吨 241.5 元，同比减少 21.8%。根据天瑞水泥于

2024 年 4 月 2 日披露的 2023 年业绩公告，2023 年营业总收入为 78.89 亿人民币，同比下滑 28.64%；全年

归母净利润为亏损 6.34 亿人民币，而上年同期为盈利 4.49 亿人民币，为天瑞水泥 2011 年上市以来首度亏

损。天瑞水泥毛利率由 2022 年的 24.55%降至 2023 年的 20.65%，盈利能力下滑，主要是 2023 年水泥价格

下降幅度大于水泥吨成本下降幅度。截至 2023 年末资产负债率为 61.09%，较 2022 年末增加 12.38 个百分

点；总债务为 174.66 亿元，同比增长 99.34%，偿债压力加大。受行业需求下滑、市场竞争加剧、原材料成

本高企等因素影响，近年天瑞水泥营业收入、净利润及毛利率整体呈下滑态势。 

 

图1  近年天瑞水泥营收及利润情况（亿元） 图2  截至 2024 年 3 月末天瑞水泥股权结构图 



                                                              热点点评 

请务必阅读正文之后的免责声明 
4 

 
 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：企查查、天瑞水泥公告等，中证鹏元整理 

关注天瑞水泥面临的流动性压力、应收款项资金回收风险。截至 2023 年末，天瑞水泥金融债务余额为

174.66 亿元人民币，其中短期债务占比 70.00%。根据企查查数据，天瑞水泥境内业务运营公司天瑞水泥集

团有限公司 2023 年股权出质 15 次，显著高于近年水平。2024 年 1 月国家税务总局平顶山市税务局公告显

示天瑞水泥集团有限公司欠缴增值税 309.06 万元。截至 2023 年末，天瑞水泥贸易及其他应收款项为 196.06

亿元，为当年营业收入的 2.49 倍，较 2022 年末增加 103.66 亿元，占总资产的 48.32%，占比近年持续提升；

与此同时一年内到期的借款、一年后到期的借款合计同比增加 90.45 亿元，应收款项的增加显著加大了公司

的融资压力。根据天瑞水泥披露信息，贸易及其他应收款项增加主要系应收票据及向供应商预付款项增加

所致，但在行业下行、风险集聚的背景下，大幅增加相关应收及预付款项的合理性，是否存在资金回收风险

等市场关切问题有待公司进一步解释。 

本次风险事件可能使天瑞水泥面临一定信用收缩冲击。本次风险事件发生后，天瑞水泥可能触发部分

金融机构风控引发一定信用收缩，关注公司债务偿付风险及再融资压力。天瑞集团下属公司股票质押融资

相关债务处置情况尤为值得注意，根据天瑞水泥于 2024 年 1 月 19 日公告，控股股东煜阔有限公司以 9,700

万股天瑞水泥股票进行质押担保，获得贷款金额最高达 1.67 亿元人民币。 

2023 年行业整体产能过剩，需求低迷，价格下跌 

市场需求不足，预期转弱。2023 年，全国房地产开发投资同比下降 9.6%。房屋新开工面积同比下降

20.4%，基础设施投资同比增长 8.2%，基础设施投资增速仍保持较快增长。房地产行业深度调整阶段，尽管

在稳增长背景下，基础设施建设投资保持稳中有增的发展态势，但仍难以弥补下降空间，房地产行业对水泥

需求的拖累明显，水泥需求总量仍呈下降趋势。 

图3  水泥行业下游需求情况（单位：%） 
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注：数据比较口径为月度累计同比。 

资料来源：同花顺 iFind，中证鹏元整理 

 

产量减少，产能利用率下滑。为应对供需矛盾，水泥行业采取错峰生产等措施，以缓解市场供给压力。

部分地区停窑时间延长，熟料生产量下降，水泥供应相应减少。2023 年全国规模以上水泥产量为 20.23 亿

吨，同比下降 4.5%。但产能过剩进一步加剧，熟料产能持续扩张，实际产能利用率继续下降，根据中国水

泥协会信息研究中心统计，2023 年新点火新型干法水泥生产线 17 条，年设计熟料能力 2,492 万吨；2023 年

产能利用率预计 59%，比 2022 年下降 7 个百分点。 

图4  我国水泥熟料产能利用率（单位：%） 图5  水泥市场均价 (单位：元/吨)  

  

资料来源：同花顺 iFind、信达证券，中证鹏元整理 注：上述价格为全国水泥散装市场均价 (含税，P.O42.5)  

资料来源：同花顺 iFind，中证鹏元整理 

市场价格震荡下滑。2023 年末全国水泥市场价为 409 元/吨，同比回落 14%，价格处于近六年最低水平。

全年水泥价格低位弱势震荡调整，主要是市场需求持续低迷，房地产新开工面积同比降幅不断扩大，以及部

分基建项目受资金短缺制约，施工进度缓慢，水泥需求表现持续疲软，另一方面，企业销售策略在竞争与竞

合间不断切换，且竞争大于合作。 

2023 年行业利润总体大幅下降，亏损面扩大，上市公司业绩显著下滑，信用资质恶化 
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行业利润大幅萎缩，亏损面扩大。整体来看，2023 年水泥企业同时受到了市场竞争加剧、上游原燃料

成本高企、下游房地产下行和环保能耗约束力增强等多重不利因素的冲击。部分地区无序竞争、区域性行业

亏损，企业的利润大幅度萎缩，行业利润微薄。中国水泥协会预计 2023 年水泥行业利润为 320 亿元左右，

同比下滑约 50%。水泥行业销售利润率处于主要工业行业倒数水平，且行业亏损面持续扩大，吨利润微薄。 

    行业上市公司业绩显著下滑。大部分水泥行业头部上市公司已披露 2023 年年报，业绩整体大幅下滑，

其中唐山冀东水泥股份有限公司、中国山水水泥集团有限公司（截至 2023 年末，天瑞(国际)控股有限公司

持有 21.85%股份）、中国天瑞集团水泥有限公司出现亏损，仅华新水泥股份有限公司因实现资产处置收益

4.27 亿元同比小幅增长。   

表1  部分水泥行业上市公司 2023 年财务数据（单位：亿元） 

公司名称 
证券代码 

存续债券 
营业总收入 归母净利润 

A 股 H 股 金额 同比 金额 同比 

中国建材股份有限公司 - 3323.HK 404.00 2,102.16  -10.12% 38.63  -52.48% 

安徽海螺水泥股份有限公司 600585.SH 0914.HK - 1,409.99  6.80% 104.30  -33.40% 

新疆天山水泥股份有限公司 000877.SZ - 20.00 1,073.80  -19.01% 19.65  -56.74% 

华新水泥股份有限公司 600801.SH 6655.HK 30.00 337.57  10.79% 27.62  2.34% 

唐山冀东水泥股份有限公司 000401.SZ - 71.96 282.35  -18.26% -14.98  - 

华润建材科技控股有限公司 - 1313.HK - 255.50  -12.90% 6.44  -60.08% 

中国山水水泥集团有限公司 - 0691.HK - 181.16  -15.69% -8.84  - 

宁夏建材集团股份有限公司 600449.SH - - 104.10  20.24% 2.97  -43.78% 

中国西部水泥有限公司 - 2233.HK - 90.21  6.26% 4.21  -65.32% 

江西万年青水泥股份有限公司 000789.SZ - 16.00 81.90  -27.40% 2.29  -41.17% 

中国天瑞集团水泥有限公司 - 1252.HK - 78.89  -28.64% -6.34  - 

亚洲水泥(中国)控股公司 - 0743.HK - 74.27  -22.75% 1.06  -74.75% 

注：数据查询时间为 2024 年 4 月 12 日。 

资料来源：同花顺 iFind，中证鹏元整理 

水泥行业发债企业以央企、省级国企等高级别主体为主，具备国央企背景、经营效益较好、区域较为

发达的企业具备更强发展潜力及抗风险能力；但部分企业信用风险显现，需警惕行业内亏损企业、债务压

力较大企业、业绩下降较大的民营企业面临的流动性压力及估值波动风险 

预计 2024 年水泥行业市场需求下降，低效产能加速出清和集中度提升是行业发展趋势。当前，房地产

行业进入深度调整阶段，尽管基础设施建设保持稳中有增的发展态势，但仍难以弥补下降空间，综合影响

下，中国水泥协会预计 2024 年全年水泥需求比 2023 年将略有下降，降幅在 2-3%。行业产能过剩矛盾或将

更为突出，导致产能利用率进一步走低，供需关系边际明显改善难度不大，预计水泥市场价格将维持震荡调
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整走势，行业效益难以显著改善。在此背景下，行业低效产能加速出清和集中度提升是行业发展趋势，具有

品牌溢价和成本优势的企业仍然能够保持较高运转率，实现较好效益，大集团和优势企业有望进一步推进

产能整合，提升产业集中度，部分劣势企业主动退出市场意愿增大。 

存量水泥行业债券发行人以高级别为主，行业利差呈低位震荡走势。按债券余额统计，存量水泥行业

债券发行人以高级别为主，AAA 级别占比 94.1%；省属国企、央企占比达 85.4%，必要时有望可获得较强

外部支持。从行业利差上看，目前水泥行业利差与产业债整体保持一致，呈低位震荡走势，但个别中低级别、

民企发行人利差水平相对较高，其中截至 2024 年 4 月 12 日，天瑞集团主体利差达 1,917 BP。目前行业经

营普遍面临较大压力，但市场并未对水泥行业发债企业差别化定价。 

图6  水泥行业债券发行人主体信用级别 图7  水泥行业债券发行人企业性质 

  

注：数据查询时间为 2024 年 4 月 12 日；仅统计有存续债券发行人。 

资料来源：同花顺 iFind，中证鹏元整理。 

 

图8  水泥行业信用利差情况（BP） 

 

注：数据查询时间为 2024 年 4 月 9 日。 

资料来源：DM，中证鹏元整理。 
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警惕行业内亏损企业、债务压力较大企业、业绩下降较大的民营企业面临的流动性压力及估值波动风

险。天瑞水泥信用风险已逐步暴露，需充分重视其经营稳定性、流动性压力及偿债风险，以及本次风险事件

发生后可能触发的信用收缩问题。在低效产能加速出清及行业集中度提升背景下，水泥行业分化仍将持续，

具备国央企背景、经营效益表现相对较好、销售区域较为发达的企业具备更强抗风险能力；同时当前水泥行

业需求低迷、利润萎缩、亏损面扩大，信用资质已出现恶化现象，投资者需警惕行业内亏损企业、债务压力

较大企业、业绩下降较大的民营企业面临的流动性压力及估值波动风险。 
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