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Table_Summary  

 2013 上半年新增产能明显减少 

从上半年全国新增熟料产能总量来看，2013 年 1-6 月全国新投产生产线 32 条，熟料年设计产能 3884 万吨，

和去年同期相比大幅减少；相对于 2012 年末总产能仅增加 2.4%。以半年为单位来看，自 2010 年下半年新投产

能达到高峰以来，新产能投放总量保持下降态势，而且今年上半年降幅较大。 

从新增产能区域结构上看，上半年产能投放比较集中：西南和西北仍是新增产能投放的重点区域，两个区域

的新增产能占全国总量达到 58%。具体到各省，前八大省份新增产能占全国总量达到 83%，这些省份主要集中在

西北、西南和中南地区，而华东地区除了山东以外，基本没有新增产能。 

上半年水泥行业新增产能总量大幅减少主要是市场自主调节的结果。2011 年下半年以来宏观经济、水泥价格

和行业盈利持续恶化，使得企业再投资欲望持续下滑，导致今年的新增产能总量大幅下滑。 

 经济不明朗和政策调控，新增产能总量将保持下降态势 

按照目前在建项目，中国水泥协会预计下半年新增产能约 8300 万吨。不过我们认为受宏观经济形势低迷和供

给调控政策影响，后续新增产能总量有可能比预期要低，供给端压力将从主动和被动两方面出现改善。 

目前宏观经济仍然存在诸多不确定性，新一届政府也不会继续再大规模刺激投资，水泥行业需求后续有可能

步入低速增长阶段，在这种宏观和行业背景下，企业新建产线的积极性降低。 

国家发改委、工信部在 2013 年 5 月份下发了《关于坚决遏制产能严重过剩行业盲目扩张的通知》（发改产业

（［2013］892 号），要求各地对水泥、平板玻璃等过剩行业的违规产能进行清理和检查并在 6 月底前上报汇总。

同时两部委还在研究《化解产能过剩矛盾总体方案》。和之前不一样的是，本次调控有可能“一刀切”。不过由于

之前 38 号文件效果不好，市场最关心的问题莫过于政策执行的有效性问题。我们关注到，环保部日前明令拟退回

山西省吕梁市中阳县桃园水泥有限责任公司“4000t/d 熟料新型干法水泥生产线技改工程项目”。 

 供给端改善能增加水泥价格上涨弹性 

逻辑上来讲，在需求稳定基础上，供给端的边际改善能增加价格上涨弹性。现实情况是否存在，我们用（2012H2

新增熟料产能+2013H1 新增熟料产能）/（2012H1 熟料产能保有量）计算 2013 上半年的区域边际供给，用 2013

年春节以来的水泥价格最大上涨幅度代表区域价格上涨弹性。将两组数据做散点图可以发现，区域边际供给变化

与区域价格上涨弹性基本呈反比关系。在新增产能供给压力较大的山西（产能冲击 18%，盈利弹性 0 元）、新疆（产

能冲击 26%，盈利弹性 0 元）、湖南（产能冲击 21%，盈利弹性 10 元），2013 年上半年旺季涨价幅度非常小；而

在新增产能供给压力较小的江西（产能冲击 0%，盈利弹性 120 元）、江苏（产能冲击 0%，盈利弹性 80 元）、浙

江（产能冲击 0%，盈利弹性 65 元），2013 年旺季提价幅度较大。 

 维持“买入”评级 

年初以来，我们对行业需求一直保持“弱复苏”判断，从上半年实际情况来看，行业需求基本保持平稳（弱

复苏）；不过由于煤炭成本的下降和部分区域（华东）供给段的改善，部分区域（华东）水泥价格和盈利改善较明

显，并且这种弹性从 2 季度开始显现；我们认为行业供给改善在 2013-2014 年将持续，由于水泥是区域定价产品，

同时库存时间短，供给段的改善能够比较好的传导到水泥价格上，我们认为水泥行业在周期品中属于较佳品种，

在目前估值处于历史底部情况下，我们维持行业“买入”评级，建议重点关注海螺水泥、华新水泥、江西水泥。 

 风险提示 

宏观经济继续下行，新投产能超预期，原材料成本大幅上涨。 
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2013 上半年新增产能明显减少 

近日水泥协会统计公布了今年上半年全国新增熟料产能数据。 

 新增产能总量大幅减少 

从新增产能总量来看，2013年1-6月全国新投产生产线32条，熟料年设计产能

3884万吨，和去年同期相比大幅减少（2012年上半年投产65条线，对应熟料产能

9095万吨）；相对于2012年末总产能仅增加2.4%。以半年为单位来看，自2010年

下半年新投产能达到高峰以来，新产能投放总量保持下降态势，而且今年上半年降

幅较大。 

 新增产能主要集中在少数西南/西北省区 

从新增产能区域结构上看，上半年产能投放比较集中：西南和西北仍是新增产

能投放的重点区域，两个区域的新增产能占全国总量达到58%。具体到各省，具体

到各省，上半年只有14个省份有新产能投放，其中前8大省份新增产能占全国总量达

到83%，这些省份主要集中在西北、西南和中南地区，而华东地区除了山东以外，

基本没有新增产能。 

 原因：市场自发调节的结果 

上半年水泥行业新增产能总量大幅减少主要是市场自主调节的结果。2008年底

的“4万亿”催生了行业步入了新一轮产能扩张周期，考虑到水泥生产线的建设周期，

2010年行业新增产能总量达到顶峰，随后2011-2012年高位下滑，步入尾声。而2011

年下半年以来宏观经济、水泥价格和行业盈利持续恶化，使得企业再投资欲望持续

下滑，导致今年的新增产能总量大幅下滑。 

 

图1：2013全年计划新增熟料产能增速为7.6%  图2：上半年新增熟料产能3884万吨，降幅较大 

 

 

 
数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 
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图3：上半年贵州及新疆地区新增产能较多  图4：上半年新增熟料产能较多地区集中在西南西北  

 

 

 
数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

数字水泥网、 

图5：水泥上市公司在建工程/固定资产处于下降趋势  图6：水泥上市公司资本开支处于下降趋势 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

经济不明朗和政策调控，新增产能总量将保持下降态势 

按照目前在建项目，中国水泥协会预计2013年下半年新增产能约8300万吨，

2013年全年约12000万吨。不过我们认为受宏观经济形势低迷和供给调控政策影响，

后续新增产能总量有可能比预期要低，供给端将从主动和被动两方面出现改善。 

 经济不明朗，企业新建产能积极性降低 

我们前面提到，水泥新增产能减少主要是市场自主调节的结果。目前宏观经济

仍然存在诸多不确定性，新一届政府也不会继续再大规模刺激投资，水泥行业需求

后续有可能步入低速增长阶段，在这种宏观和行业背景下，企业新建产线的积极性

降低。 

 供给调控政策加码，新建产能有可能“一刀切” 

国家发改委、工信部在2013年5月份下发了《关于坚决遏制产能严重过剩行业

盲目扩张的通知》（发改产业（［2013］892号），要求各地对水泥、平板玻璃等

过剩行业的违规产能进行清理和检查并在6月底前上报汇总。同时两部委还在研究

《化解产能过剩矛盾总体方案》。和之前不一样的是，本次调控有可能“一刀切”。 
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不过由于之前38号文件效果不好，市场最关心的问题莫过于政策执行的有效性

问题。我们关注到，环保部日前发布了“关于2013年7月拟对建设项目环境影响评

价文件作出审批意见”的公示，受892号文件影响，明令拟退回山西省吕梁市中阳县

桃园水泥有限责任公司“4000t/d熟料新型干法水泥生产线技改工程项目”，由于该

项目属于产能过剩的水泥行业，不得办理新增产能项目环评审批业务。 

产能过剩治理是新政府执政措施之一，我们后面将紧密跟踪最新进展，整体来

看，新建产能受到更严格的控制是大势所趋。 

 

表 1：892 号文相对 38 号文措辞更为严厉 

 
892号文（2013年5月） 38号文（2009年9月） 

市场准入 
不得以任何名义核准、备案严重过剩行业新增产能项

目 

原则上不再批准扩大产能的项目，在新的核准目

录出台前，确有必要建设的项目，需报国家发改

委组织论证和核准  

尚未开工项目 尚未开工项目不准开工 

对2009年9月30日前尚未开工项目一律暂停建设

并进行一次认真清理，对不符合上述原则的项目

严禁开工建设 

在建项目 

对违规在建项目进行认真清理，对未批先建、边批边

建、越权核准的违规项目，尚未开工的不准开工，正

在建设的项目要停止建设 

- 

环境监管 
强化环境监管，不得对过剩行业新增项目办理环评审

批 
强化环境监管，环评通过后才能受理审批 

金融政策 （对违规在建项目）不得提供任何形式新增授信 有保有控 

领导责任 
对未按要求停建的违规在建项目，予以严肃查处，并

追究相关责任人的责任。  

工作严重失职或失误造成重大损失或恶劣影响

的行为要进行问责，严肃处理 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

供给端改善能增加水泥价格上涨弹性 

逻辑上来讲，在需求稳定基础上，供给端的边际改善能增加价格上涨弹性。现

实情况是否存在，我们用（2012H2新增熟料产能+2013H1新增熟料产能）/（2012H1

熟料产能保有量）计算2013上半年的区域边际供给，用2013年春节以来的水泥价格

最大上涨幅度代表区域价格上涨弹性。将两组数据做散点图可以发现，区域边际供

给变化与区域价格上涨弹性基本呈反比关系。在新增产能供给压力较大的山西（产

能冲击18%，盈利弹性0元）、新疆（产能冲击26%，盈利弹性0元）、湖南（产能

冲击21%，盈利弹性10元），2013年上半年旺季涨价幅度非常小；而在新增产能供

给压力较小的江西（产能冲击0%，盈利弹性120元）、江苏（产能冲击0%，盈利弹

性80元）、浙江（产能冲击0%，盈利弹性65元），2013年旺季提价幅度较大。 
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图7：供给端改善能增加水泥价格上涨弹性 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

注： 

1. 横轴为2012下半年以来熟料产能供给冲击，计算方法（2012H2新增产能+2013H1新增

产能）/（2012H1全国熟料产能保有量）；纵轴为2013年春节以来水泥价格最高上涨幅

度。 

2. 采用各省数据、各大区域数据及全国数据。 

 

维持“买入”评级 

年初以来，我们对行业需求一直保持“弱复苏”判断，从上半年实际情况来看，

行业需求基本保持平稳（弱复苏）；不过由于煤炭成本的下降和部分区域（华东）

供给段的改善，部分区域（华东）水泥价格和盈利改善较明显，并且这种弹性从2

季度开始显现；我们认为行业供给改善在2013-2014年将持续，由于水泥是区域定

价产品，同时库存时间短，供给段的改善能够比较好的传导到水泥价格上，我们认

为水泥行业在周期品中属于较佳品种，在目前估值处于历史底部情况下，我们维持

行业“买入”评级，建议重点关注海螺水泥、华新水泥、江西水泥。 

 

风险提示 

宏观经济继续下行，新投产能超预期，原材料成本大幅上涨。 
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