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信用展望 2023|水泥行业：需求延续下降、水泥-煤炭高价差难改，

行业信用风险提升 

主要内容： 

 行业需求：2023 年，基建投资作为扩大内需、托底经济的重要抓手预计维持较高景

气度，但其增速受地方政府收支矛盾加剧，以及防范化解隐性债务风险下城投融资

整体偏紧等因素影响趋于走弱；房地产消费需求及信心尚显不足，恢复有待时日，

叠加土地购置费及房屋新开工面积下滑，房地产行业将以“保交楼”和“去库存”

为主，投资短期难以有效提振。预计 2023 年水泥需求受上述因素影响趋于下降。 

 价格-成本控制：水泥需求趋弱、产能难以有效减少将加大供需矛盾，预计 2023 年水

泥价格走弱；煤炭供需紧平衡延续，煤价或继续处于高位运行，同时水泥行业议价

能力减弱将难以将成本向水泥价格转嫁，水泥-煤炭高价差态势仍将维持。 

 样本企业表现：房地产投资下滑以及流动性趋紧导致 2022 年水泥行业盈利水平及经

营性现金流明显下降，2022 年 Q1-3 样本水泥企业利润总额和经营性净现金流入额同

比分别下降 51.21%和 44.38%，偿债能力指标继续弱化；受制于房地产投资短期难以

有效提振、基建投资增速放缓等因素综合影响，预计 2023 年水泥行业财务表现将继

续走弱，但幅度收窄。
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一、 行业运行环境 

2022 年以来我国水泥需求分化，基建投资虽持续发力，但难以对冲房地产投资下滑对水泥需求的负面

冲击，预计 2023 年水泥需求仍将受制于基建投资增速放缓和房地产投资难以有效提振而趋于减弱 

2022 年以来房地产投资下滑明显削弱水泥需求，基建投资发力亦难以扭转局势。2022 年以来房地产市

场景气度延续下行态势，虽然取消限购、提升公积金贷款额度、下调首付比例、降低房贷利率、融资等政

策频繁出台，但在疫情反复、经济面临较大下行压力下，难以提升居民购房预期，房地产销售端继续承压，

叠加房企频繁暴雷、行业信用风险提升导致房企融资受限，房企流动性趋紧，受此影响，2022 年我国房地

产开发投资同比下降 10%至 13.29亿元。作为经济发展的稳定器，在稳增长需求下，专项债加速发行、及时

推出政策性金融工具和贷款，推动基建投资持续发力，2022 年我国基建投资同比增长 11.52%。但基建投资

对水泥的边际需求低于房地产开发投资，因此难以对冲房地产投资下滑对水泥需求的减少，2022 年以来我

国水泥需求减弱。 

图1 2022 年我国房地产投资明显下降，基建投资发力 

 
资料来源：同花顺 IFinD，中证鹏元整理 

2023 年基建投资增速放缓、房地产投资短期难以有效提振仍将抑制水泥需求。2022 年 12 月中央经济

工作会议确定了 2023 年经济工作“稳中求进”的总基调。我国居民消费仍待提振、房地产继续筑底、出口

回落的经济形势下，基建投资仍将是 2023 年扩大内需、托底经济的重要抓手，在政策加持下，预计财政支

出加强、政府债务扩容，截至 2023 年 2 月 10 日，31 个省份获得的提前批专项债、一般债额度合计分别为

21,900 亿元、4,320 亿元，同比增长 50%、32%。但需关注的是，2022 年我国政府性基金收入下降将加剧地

方政府收支矛盾，叠加防范化解隐性债务风险下，城投融资整体偏紧，将制约基建投资。尽管销售端、融

资端利好政策频出，但房地产消费需求及信心尚显不足，恢复有待时日，同时 2022 年房地产景气度下降及

流动性趋紧抑制房企拿地意愿及新开楼盘，当年我国土地购置费同比下降 5.7%，房屋新开工面积同比下降
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39.40%，短期内亦将削弱水泥需求。预计 2023 年房地产行业将以“保交楼”和“去库存”为主，房地产投

资短期难以有效提振。 

图2 2022 年以来房企拿地及新开工面积下降 

 
资料来源：同花顺 IFinD，中证鹏元整理 

2022年以来需求不足导致水泥产量明显下降、库容比提高，预计 2023年地产政策松动以及基建托底等

作用下水泥产量降幅收窄 

2022年以来我国水泥产量下降、库存高企，预计 2023年水泥产量降幅收窄。2022年以来我国房地产投

资超预期下降，水泥需求明显减弱，导致我国水泥产量同比下降 10.8%，但库容比整体处于 2019 年以来高

位，2022 年全年库容比均值为 66.30%，同比提高 10.11 个百分点，高库存将限制产能释放。“稳中求进”总

基调下，基建投资将保持高景气度，而房地产投资恢复有待时日，受此影响，预计 2023 年水泥产量延续下

滑；但政策利好下，房地产开发投资有望筑底企稳，水泥产量降幅有望收窄。 

图3 2022 年水泥产量下降明显 图4 2022 年以来水泥库容比处于高位 

  
资料来源：同花顺 IFinD，中证鹏元整理 资料来源：同花顺 IFinD，中证鹏元整理 
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2022 年以来水泥-煤炭价差扩大削弱行业盈利能力，2023 年高价差态势仍难以扭转 

水泥需求下滑、库存高企同样导致价格持续下降，普通硅酸盐水泥（P.042.5 散装）价格由 2022 年初的

509.10 元/吨持续降至 2022 年 8 月初的 364.20 元/吨，降幅达 28.46%；随着上半年产量持续减少以及 9 月、

10 月地产政策松动，叠加四季度错峰生产限制产能释放，2022年 Q3 及 Q4水泥价格有所反弹，但反弹力度

不大。2022 年以来煤炭价格高位运行，水泥需求不足导致成本难以向下游转嫁，水泥-煤炭价差扩大，削弱

水泥行业盈利能力。2023 年预计水泥需求仍旧低迷，水泥价格将维持低位；煤炭供需紧平衡格局大概率延

续，煤价继续处于高位运行，水泥行业成本控制难度依然很大，水泥-煤炭高价差态势仍难以扭转。 

图5 2022 年以来水泥-煤炭价差扩大，削弱水泥行业盈利能力 

 
资料来源：同花顺 IFinD，中证鹏元整理 

二、 样本企业财务分析 

本文选取发债企业及上市公司在内的水泥样本企业共 21 家（样本企业信息见附录一）。 

预计 2023 年水泥行业盈利能力及经营性净现金流继续下行，但降幅收窄 

2022 年房地产市场低迷抑制水泥需求，水泥量价齐跌，需求不足同时削弱水泥行业成本转嫁能力，水

泥-煤炭价差扩大，上述因素导致 2022 年水泥行业盈利能力下降明显，2022 年 Q1-3 水泥样本企业营业收入

同比下降 15.41%，销售毛利率同比下降 5.58 个百分点，利润总额同比下降 51.21%。2023 年房地产投资难

以有效提振，基建投资增速预计放缓，水泥需求仍趋于减弱，难以对水泥价格形成有效支撑，但考虑到地

产利好政策加持以及行业自律加强，水泥价格降幅有限；叠加煤炭价格高位运行且成本难以转嫁，预计

2023 年水泥行业盈利水平延续跌势，但跌幅收缩。 

图6 2022 年前三季度样本企业经营收益延续下降趋势  
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注：表中营业收入及利润总额为样本企业均值。 

数据来源：Wind，中证鹏元整理 

下游需求减弱、供需矛盾扩大导致水泥行业盈利水平及议价能力减弱，加之下游房地产行业资金链趋

紧，2022 年以来水泥行业应收账款及存货规模增加，收现比继续下降、经营性现金流大幅减少，2022 年

Q1-3水泥样本企业经营性净现金流入金额同比下降 44.38%。2023年水泥需求趋弱预期下，行业盈利水平走

弱，水泥企业议价能力走弱将继续延长账期，水泥行业经营性现金流将进一步走弱，同时需关注下游资金

链紧张引致的坏账风险。 

图7 2022 年前三季度样本企业收现比及经营性净现金流继续下降 

 
注：表中经营性净现金流为样本企业均值。 

数据来源：Wind，中证鹏元整理 

预计 2023 年水泥行业偿债能力指标继续弱化 

随着盈利水平下降、经营性净现金流走弱，水泥行业债务规模提升，2022 年水泥行业偿债能力指标弱

化，样本企业利润水平的大幅下降导致 EBITDA 对负债的保障能力快速下降，2022年 Q1-3度水泥样本企业

负债总额/EBITDA快速增至 10.58，经营性净现金流对流动负债的保障能力较去年同期下降 9.62个百分点。

2023 年水泥行业偿债能力受利润及经营性净现金流减弱影响预计将继续弱化。 
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附录一  样本企业名称 

序号 企业名称 

1 唐山冀东水泥股份有限公司 

2 甘肃上峰水泥股份有限公司 

3 江西万年青水泥股份有限公司 

4 新疆天山水泥股份有限公司 

5 广东塔牌集团股份有限公司 

6 四川双马水泥股份有限公司 

7 西藏天路股份有限公司 

8 新疆青松建材化工(集团)股份有限公司 

9 宁夏建材集团股份有限公司 

10 安徽海螺水泥股份有限公司 

11 甘肃祁连山水泥集团股份有限公司 

12 吉林亚泰(集团)股份有限公司 

13 浙江尖峰集团股份有限公司 

14 福建水泥股份有限公司 

15 华新水泥股份有限公司 

16 云南博闻科技实业股份有限公司 

17 中国联合水泥集团有限公司 

18 南方水泥有限公司 

19 西南水泥有限公司 

20 红狮控股集团有限公司 

21 尧柏特种水泥集团有限公司 
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◼ 本报告由中证鹏元资信评估股份有限公司（以下简称“本公司”）提供，旨为派发给本公司客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

◼ 本报告基于我们认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。

需要强调的是，报告中观点仅是相关研究人员根据相关公开资料作出的分析和判断，并不代表公司观

点。本公司可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

◼ 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财

务状况和需求来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。本公

司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失负任何责任。 

◼ 本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用

途。任何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中证鹏元，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上

渠道获得的报告均为非法，本公司不承担任何法律责任。 
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地址：山东自由贸易试验区济

南片区经十路华润中心 SOHO

办公楼 1 单元 4315 室 

 

地址：吉林省长春市南关区人

民大街 7088 号伟峰国际商务广

场 2005 室 

 

地址：西安高新区唐延路 22 号

金辉国际广场 902 室 

总机：0531-88813809 电话：0431-85962598 电话：029-88626679 

传真：0531-88813810 传真：0431-85962596 传真：029-88626679 

香港   

地址：香港中环皇后大道中 39

号丰盛创建大厦 10 楼 1002 室 

  

电话：+852 36158343   

传真：+852 35966140   

 


