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10月以来，政策层出台多重稳价举措，国内动力煤期货价格半月内腰斩，煤炭现货
价格也大幅回调。这为三季度业绩承压的水泥企业，带来了业绩面改善的希望。

21世纪经济报道记者梳理发现，从近期公布的水泥上市企业三季报来看，受制于煤
炭成本上行等因素影响，多家公司的营收、净利润同比均出现下滑。就连水泥龙头
海螺水泥也不例外，今年1月份至9月份，海螺水泥实现营业收入1217.11亿元，同
比下降1.89%；实现净利润223.90亿元，同比下降9.50%。其中，第三季度实现净
利润74.39亿元，同比下降14.09%。

进入第四季度，部分地区双控有所缓解，库存上升，水泥价格有所松动回落。平安
证券分析师杨侃认为，短期水泥价格或将承压，但本轮水泥涨价受供给侧影响更大
，而近年来国家严控水泥新增产能，叠加财政发力下基建需求有望改善，未来水泥
价格或将高位震荡。

行业有所分化

销量下行、煤价成本上行，是多数水泥企业三季度业绩承压的主要原因。

水泥行业分析师郭东梅向21世纪经济报道记者表示，8
月份发改委印发的能耗双控完成情况显示，19
个省的能耗强度降低进度目标为红色及橙色预警，而这19
省水泥产量占全国比重超过 70%。随后，广西、云南等多省出台双控举措，虽然进
一步推升了水泥价格，但仍然使得企业产量受损。

国家统计局数据显示，7月，全国水泥产量2.06亿吨，同比下降6.5%；8月产量2.1
5亿吨，同比下降5.2%；9月产量2.05亿吨，同比减少13.0%。

由于水泥公司盈利水平与其所在的主流市场区域有关，核心业务所在区域若受限电
影响越大，则影响越大。

第三季度利润出现下滑的水泥企业中，冀东水泥下降幅度较大。数据显示，冀东水
泥第三季度公司实现归母净利润 5.93 亿元，同比下滑 45.8%。国泰君安证券分析
师鲍雁辛认为，河北8月以来的限电限产影响了公司销量发挥，估算公司第三季度
实现水泥熟料销量同比下降约13%。

在产量受损的情况下，虽然水泥价格从今年7月底开始不断走高，水泥行业仍然面
临煤价大幅上涨对盈利的侵蚀。
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塔牌集团三季报数据显示，受煤价飙升拖累，该公司营业成本增加23.99%，各项
盈利指标均有走弱，前三季度公司综合毛利率36.80%，同比下降6.06个百分点，
净资产收益率12.15%，比去年同期下降1.58个百分点；冀东水泥第三季度出厂均
价约 323 元/吨，同比提升约 12元/吨，但受煤炭价格提升影响，吨成本同比大增
40 元/吨，吨毛利为 78/吨，吨净利为 24 元/吨，同比下降 28 元/吨。

不过，在已披露三季报的水泥企业中，仍然有上峰水泥、福建水泥等公司的前三季
度营收、净利实现双增长。上峰水泥第三季度实现归属于母公司净利润5.8 亿元，
同比增加14.6%。虽然高煤价带动了成本的上升，但得益于新增贵州、内蒙等区域
的水泥产能，上峰水泥前三季度实现水泥、熟料销量分别为1130万吨、437万吨，
同比分别增长42%、26%。

加快新业务拓展

“尽管双控政策趋于缓和，但是多地双控压力仍然较大，短期水泥生产整体来说仍
然受限。” 郭东梅表示，“保供稳价”主要是保住煤炭等能源的供给，以缓解国内
电力短缺并应对冬天煤炭上升需求。但是对于水泥等高耗能、高污染产业，政策仍
然是处于严控状态。

以冀东水泥为例，鲍雁辛表示，此前公布的河北省水泥常态化错峰生产工作方案明
确提出，错峰范围为省内全部水泥熟料生产线，错峰基准天数达到150天左右。考
虑即将到来的冬奥会，第四季度冀东水泥销量可能继续下滑。

21世纪经济报道记者从部分地区水泥经销商处了解到，一些地方的水泥价格开始出
现回落。广东一家水泥经销商陈东介绍，广东能耗双控有所缓解，企业库存有所回
升，加上外来低价水泥冲击，一些大厂着手调低对部分客户的成交价，下调幅度在
每吨30到50元之间。

广西面临同样的状况。前期水泥价格大涨，一些工程项目施工进度放缓甚至停工，
需求销量持续下滑。现在贵港、玉林等地区水泥企业恢复生产后，为了提升销量，
从10月下旬开始，累计下调袋装水泥价格已达到50元/吨。

不过，杨侃认为，本轮水泥涨价更多受供给侧影响，而近年来国家严控水泥新增产
能，叠加财政发力下基建需求有望改善，未来水泥价格或将高位震荡。“考虑到近
期煤炭价格快速下跌，水泥企业生产成本压力改善，业绩有望迎来修复”。

数据显示，10月中下旬以来全国煤炭日均产量连续数日保持 1150 万吨以上，较 9
月底增加近 110
万吨。受此影响，近日煤炭价格快速回落，动力煤(Q5500,山西产)市场价较 10 月
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20 日高点下降一半。

与此同时，一些水泥企业也加快了新业务开拓，寻找新的利润增长点。

部分水泥企业在发展水泥业务的同时，进行“水泥+”产业链扩张。华东水泥龙头
万年青目前在江西省内布局商砼企业近 30 家，拥有商品混凝土产能 1700
万方，骨料产能 900 万吨，为公司创造多个利润增长点。

加之江西地区产能集中度较高，新增产能较为有限，水泥价格仍处于低洼。天风证
券在一份研报中指出，江西省水泥有望走出价格洼地，盈利水平的改善幅度或高于
周边省份，并首次覆盖给予万年青“买入”评级。

还有一些企业在积极谋求转型升级。今年以来，上峰水泥与专业投资机构、海螺水
泥与中建材等均设立了投资基金，涉足芯片和新材料产业。8月份，海螺水泥以4.4
3亿元全资收购关联企业海螺新能源公司，进入光伏发电、风力发电、储能技术等
领域。

中国水泥协会副秘书长李琛认为，在《节能降碳行动方案》驱动下，地方政府利用
产能置换、兼并重组等产业政策提高产业集中度，扶持优势企业集团，加大退出低
效水泥产能力度，优化产能布局，完善产业链，给配套先进工艺和高水平装备的大
型化规模化新建水泥项目腾出足够的环境和能耗容量，留出长远发展空间，将成为
“十四五”时期水泥产业结构调整的模式。

更多内容请下载21财经APP
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