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一、2016 年及 2017 年前三季度水泥行业运行情况回顾 

 

1、宏观环境 

2016 年，我国宏观经济稳中向好，投资增速持续放缓，投资作为拉动经济增长的主要动力的作

用有所减弱。 

2016 年是我国“十三五”的开局之年，经济总体呈现出缓中趋稳、稳中向好的运行态势，全国

GDP 同比增长 6.7%，经济运行保持在合理区间。在全国经济增长进一步放缓的形势下，固定资产投

资增长乏力，投资增速持续下降。2016 年全国固定资产投资（不含农户）59.65 万亿元，同比增长

8.1%，较上一年下降 1.9 个百分点，增速自 2001 年以来首次破“十”，固定资产投资增速自 2009 年

因经济刺激政策达到最高峰后，连续七年持续下降，2014~2015 年呈现快速下滑，年均下降 4.8 个百

分点，2016 年虽然降幅趋缓，但增速跌破 10%，投资作为拉动经济增长的主要动力的作用有所减弱。 

 

图 1  2007~2016 年我国固定资产投资同比增速（单位：%） 

 
资料来源：Wind，联合评级整理 

 

2017 年以来，我国宏观经济稳中向好，投资增速放缓的趋势未变。2017 年前三季度，国内生产

总值 59.33 万亿元，同比增长 6.9%，增速较上年同期提高 0.2 个百分点，宏观经济景气度较上年有

所提高；全国固定资产投资（不含农户）45.85 亿元，同比增长 7.5%，增速较上年同期回落 0.7 个百

分点。 

总体看，近年来，我国宏观经济稳中向好，投资增速持续放缓，投资作为拉动经济增长的主要

动力的作用有所减弱。 

 

2、需求 

2016 年，在基建设施投资保持快速增长和房地产市场回暖的带动下，水泥市场呈现出弱势复苏

态势，水泥需求保持低速增长，全国六大区域市场水泥需求分化明显；2017 年前三季度，受房地产

行业降温影响，我国水泥需求微幅下降。 

2015 年水泥产业陷入前所未有的低谷，水泥需求出现近 25 年以来的首次下滑。2016 年在基建

设施投资保持快速增长和房地产市场回暖的带动下，水泥市场呈现出弱势复苏态势，水泥需求保持

低速增长，2016 年全国水泥产量1为 24 亿吨，同比增长 2.5%。2017 年前三季度，受房地产行业降温

影响，全国水泥产量为 17.6 亿吨，同比下降 0.5%。 

                                                             
1 指水泥熟料产量，下同 
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近年来，我国基础设施建设投资继续保持较快增长速度，为水泥需求提供了较有利的支撑。2016

年，全年基础设施建设投资（不含电力）11.9 万亿元，同比增长 17.4%，较 2015 年同期提高 0.2 个

百分点。2017 年前三季度，全国基础设施建设投资 99,652 亿元，同比增长 19.8%，增速比去年同期

提高 0.4 个百分点；占全部投资的比重为 21.7%，比去年同期提高 2.2 个百分点；对全部投资增长的

贡献率为 51.7%，拉动投资增长 3.9 个百分点。 

房地产投资方面，2016 年，我国房地产市场呈现回暖趋势，库存压力有所缓解。在多重政策利

好影响下，一线及部分热点二三线城市显现过热发展态势，楼市调控逐渐收紧，2016 年 10 月、11

月一线城市和部分热点二线城市相继出台了限购、限贷和首付比例限制调控政策，希望遏制房价过

快上涨，使市场迅速降温，多数三四线城市库存压力依然严峻。2016 年全国房地产开发投资 10.26

万亿元，同比增长 6.9%，较上年同期提高 5.9 个百分点；房地产开发企业房屋施工面积和新开工面

积与上年同期相比均保持不同程度的增长，其中，房屋施工面积同比增长 3.2%，房屋新开工面积同

比增长 8.1%；商品房销售面积和销售额保持高位增长，同比分别增长 22.5%和 34.8%；土地购置面

积持续下降，同比下降 3.4%，降幅较上一年大幅减缓。2017 年以来，全国各地多个城市密集出台相

应的房地产限购、限贷等政策，调控政策力度较大，2017 年前三季度，全国房地产开发投资 80,644

亿元，同比名义增长 8.1%，但主要是房地产开发企业土地购置面积同比增长 12.2%；土地成交价款

8,149 亿元，增长 46.3%，支撑了地产投资，因此造成了房地产投资数据增长而水泥需求拉动有所减

弱。 

分区域来看，2016 年全国六大区域市场分化走势明显，在“京津冀一体化”战略和加快西部地

区基础设施建设的推动下，华北和西南地区水泥需求仍呈现出较快增长；华东和中南依然是全国需

求最大的区域，两大区域水泥产量占全国比重接近 60%，水泥产量保持小幅低速增长；西北和东北

市场情况未见好转，水泥需求持续下滑。根据统计局的统计数据显示，2016 年，华北和西南地区水

泥产量分别为 1.48 亿吨和 4.37 亿吨，同比增长分别为 5.63%和 7.83%；华东和中南地区水泥产量分

别为 7.63 亿吨和 6.86 亿吨，同比增长分别为 1.47%和 2.09%；东北和西北地区水泥产量分别为 1.69

亿吨和 2.00 亿吨，同比分别下降 0.07%和 4.57%，随着经济衰弱，东北和西北地区水泥产量比重也

在下降，分别占全国水泥总产量的 7.05%及 8.31%，同比下降 0.17 个百分点和 0.60 个百分点。2017

年以来，同时受北方环保政策趋严及水泥错峰生产政策影响，两地水泥产量下降明显，2017 年 1~10

月，东北及华北地区水泥产量分别为 1.18 亿吨和 1.16 亿吨，分别同比下降 23.81%及 10.47%；华东、

中南地区水泥产量继续保持小幅增长的态势，产量分别为 6.35 亿吨和 5.68 亿吨，同比增长分别为

2.60%和 1.94%；西南、西北地区水泥产量小幅下降，产量分别为 3.54 亿吨和 1.72 亿吨，同比下降

分别为 1.02%和 0.39%； 

 

图 2  近年来我国各地水泥产量情况（单位：亿吨） 
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资料来源：Wind，联合评级整理 

 

总体看，2016 年，在基建设施投资保持快速增长和房地产市场回暖的带动下，水泥市场呈现出

弱势复苏态势，水泥需求保持低速增长，全国六大区域市场水泥需求分化明显；2017 年前三季度，

受房地产行业降温影响，我国水泥需求微幅下降。 

 

3、供给：2016 年以来，在供给侧改革的大背景下，我国政府对水泥去产能态度坚决，采取多

种手段齐抓水泥产能的“质”与“量”，我国水泥行业产能过剩问题得到有效缓解，但去产能之路仍

任重而道远。 

2016 年以来，在供给侧改革的大背景下，我国各部委针对我国水泥行业产能过剩、环保压力大

等问题采取了多项措施，取得了较好的效果。 

严控新增产能 

2016 年，国务院出台国办发〔2016〕34 号文件《关于促进建材工业稳增长调结构增效益的指导

意见》再次明确提出严控新增产能，有效控制了水泥行业新增产能情况。根据中国水泥协会统计，

2016 年，全国新点火 19 条生产线，水泥熟料年产能新增 2,558 万吨，较 2015 年减少 2,154 万吨，

已连续多年呈递减趋势。分区域看，新点火产能主要集中在湖北、广东、云南，合计能力占全国三

分之二，多数为产能置换项目。截至 2017 年 6 月底，全国共水泥企业 3,465 家，其中熟料生产企业

46 家，含熟料的水泥生产企业 1,234 家，水泥粉磨站企业 2,173 家，水泥配置站企业 12 家。全国实

际熟料产能 20.2 亿吨，水泥产能 38.30 亿吨。 

提升行业标准，关停落后产能 

2016 年以来，我国各部委密集出台水泥行业相关环保政策，对水泥行业环保问题提出了更加严

格的要求。具体见下表所示。 

 

表 1  2016 年以来水泥行业相关环保政策 

时间 发布单位 政策名称 

2016 年 3 月 工信部 《绿色制造 2016 专项行动实施方案》 

2016 年 6 月 工信部 《工业绿色发展规划（2016-2020 年）》 

2016 年 7 月 发改委等31个部门 
《关于对环境保护领域失信生产经营单位有关人员开展联合惩戒的合作备忘

录》 

2016 年 10 月 工信部、环保部 《两部委关于进一步做好水泥错峰生产的通知》 

2017 年 5 月 环保部 
《环境保护部关于修改<环境保护主管部门实施按日连续处罚办法>的决定（征

求意见稿）》 

2017 年 5 月 工信部 《工业节能与绿色标准化行动计划（2017-2019 年）》 

2017 年 5 月 环保部 关于《水泥窖协同处置危险废物经营许可证审查指南（试行）的公告》 

2017 年 6 月 环保部 
《关于发布<钢铁烧结、球团工业大气污染物排放标准>等 20 项国家污染物排

放标准修改的公告（征求意见稿）》 

2017 年 6 月 
财政部、国税总局、

环保部 
《中华人民共和国环境保护税法实施条例（征求意见稿）》 

2017 年 7 月 环保部 《排污许可证申请与核发技术规范 水泥工业》 

2017 年 7 月 环保部 《排污许可管理办法（征求意见稿）》 

2017 年 7 月 环保部等五部委 《关于水泥玻璃行业淘汰落后产能专项督察情况的通知》 

2017 年 7 月 环保部 《固定污染源排污许可分类管理名录（2017 年版）》 

2017 年 8 月 环保部 《关于做好钢铁、水泥行业排污许可证管理工作的通知》 

资料来源：公开资料，联合评级整理 
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另外，为了彻底落实相关环保政策，中央环保督察组分别于 2015 年年底、2016 年 7 月和 11 月

以及 2017 年 4 月启动了三批中央环保督察。前两批中央环保督查一共立案处罚 8,500 余件、罚款 4.4

亿多元，拘留 720 人，约谈 6,307 人，问责 6,454 人，而第三批中央环保督察立案处罚 8,687 家，拘

留 405 人，约谈 6,657 人，问责 4,660 人，罚款 3.7 亿元。环保督查和整治保持高压态势。水泥行业

因粉尘污染、数据造假、环保设备不正常运行、违规生产等问题多次被通报。环保重压下，环保不

达标的企业不得不停产，严重者则关停。2016 年 11 月，国务院办公厅还印发了《控制污染物排放

许可制实施方案的通知》，明确要求全国水泥企业必须要在 2017 年底前拿到新的排污许可证。 

环保的高压态式对于行业产能过剩形势起到了缓和的作用，有效去除了部分过剩产能，但 2016

年我国水泥孰料产能利用率仅为 67.1%，较上年有所好转，但距离 80%合理运转水平还有较大差距，

产能过剩问题仍然十分严峻。 

错峰生产仍在延续 

继 2014 年冬季成功组织了东北、泛华北地区的错峰生产工作后，取得了较好的效果，这一行政

化手段在不断增强。2015 年水泥错峰生产计划在全国大范围内推广，扩大至整个北方区域共计 15

省市，执行时间定在了 2015 年 10 月至 2016 年 3 月期间。从施行结果来看，共 527 家企业参与，占

企业总数的 94%，678 条熟料生产线按计划停窑，约占总熟料生产线的 90%，共计减少熟料产量

17,671.7 万吨，减少熟料库存 14,744.49 万吨，减少企业流动资金占用约 223 亿元。 

2016 年 10 月，工信部和环保部再次发布《2016-2020 年期间水泥错峰生产工作通知》，首次推

出夏季有组织的雨季高温错峰限产，要求北京、天津、河北等 15 个北方省份从 11 月开始先后进行

3~5 个月的错峰生产，其他地区应参照北方地区做法，结合当地情况，在春节、酷暑伏天和雨季开

展错峰生产，较往年停窑的力度进一步加大，相应的环保监管力度也同步加大。近年来，错峰生产

政策的不断增强，一方面可以有效降低水泥及熟料的生产量，另一方面错开北方地区冬季用煤高峰，

以延缓环境污染的压力。 

彻底取消低标号水泥 

近年来，我国停产低标号水泥的决心不断增强。2013 年《国务院关于化解产能严重过剩矛盾的

指导意见》中，淘汰低标号水泥首次出现被定义为化解产能过剩的重要方向，明确提出要求取消 32.5

等级复合水泥。2015年12月国家标准第2号修改单中对PC32.5水泥的取消开始实施，但当时PC32.5R

暂时保留，部分企业将 32.5 标号水泥用 32.5R 包装袋包装，因此实际淘汰力度有限。2016 年 5 月国

务院发布的 34 号文再次明确要求停止生产 32.5 等级复合硅酸盐水泥。而工信部近期完成了 GB 

175-2007《通用硅酸盐水泥》标准的修改，彻底取消 32.5R 强度等级的复合硅酸盐水泥。 

我国目前 32.5 水泥占全国产量超过 60%，其中 32.5 复合水泥占全国产量 50%以上。2016 年水

泥产量 24 亿吨，其中约 12 亿吨低标号复合水泥，按 50%的熟料掺加比例消耗熟料 6 亿吨。后续若

都提升至 42.5 标号以上，按 60%~70%的熟料掺加比例，将增加熟料消耗 1.2~2.4 亿吨，可以有效的

缓解我国水泥熟料产能过剩的问题。另外，32.5 标号的水泥很大一部分供给来源是小型粉磨站，而

很多小型粉磨站并不具备熟料生产能力，往往通过少掺熟料从而降低价格，进行不正当竞争。这从

一定程度上混乱了水泥市场，影响下游企业的产品、工程质量。32.5 标号取消后，强制提高了水泥

企业生产标准，同时也抬高了小粉磨站的熟料使用比例和生产成本，压缩落后粉磨产能的利润空间，

有助于清退落后粉磨站，保留具备熟料生产能力的大型水泥企业，从而规范水泥行业的竞争格局。 

总体看，2016 年以来，在供给侧改革的大背景下，我国政府对水泥去产能态度坚决，采取多种

手段齐抓水泥产能的“质”与“量”，我国水泥行业产能过剩问题得到有效缓解，但去产能之路仍任重

而道远。 
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4、价格 

2016 年以来，水泥行业供给侧改革成为拉动水泥价格的最大驱动因素，需求差异导致各区域水

泥价格分化明显。 

2016 年以来，受水泥需求回暖、去产能政策逐步落地、煤炭价格上涨、行业协会加大市场协调

力度等多方面因素影响，全国水泥价格结束 2014~2015 连续两年的价格下跌，在年初探底后开始持

续回升，尤其是 2016 年 8 月份以后，价格更是直线攀升，根据数字水泥网数据显示，2016 年全国

PO42.5 散装水泥市场价格由年初最低 244 元/吨，至 12 月份已回升至 337 元/吨，总计上涨了 93 元/

吨，涨幅达 37%；中国水泥价格指数由年初的 79.12 点回升至 102.43 点，大幅提升 23.31 点。 

2017 年以来，水泥价格进入 3 月份后全国价格持续上涨，表现出旺季的量价齐升的走势，同比

和环比的大幅上涨，三季度为水泥行业传统消费淡季，但今年水泥价格在多重利好因素支撑下，价

格仅仅出现小幅下滑。据数字水泥网监测数据显示，三季度国内水泥市场 PO42.5 散装水泥平均成交

价为 338 元/吨，环比二季度微幅下跌 3%，同比高出 63 元/吨，同时，10 月价格已经上升到近四年

来最好水平。今年市场价格上涨的主要原因：一是在各地区协会通过行业自律，主动收缩供给；二

是水泥企业合并重组，实现对区域内定价权的控制；三是受中央环保督察组检查影响，部分地区水

泥企业生产受限，供应被迫减少。此外，今年煤炭、石灰石开采以及运输成本继续提升，也促使企

业必需保持水泥价格稳定在相对高位，才能获取合理利润。 

 

图 3  2012~2017 年底 10 月底全国水泥价格指数（单位：点） 

 
资料来源：Wind 

 

从区域水泥价格来看，水泥行业明显的区域性特征使各区域水泥价格分化较为明显，2016~2017

年10月底，华北、华东地区为水泥价格涨幅最大的两个区域，高于全国平均涨幅。华北地区主要系

错峰生产、环保督察力度大等因素影响，2017年1~10月水泥产量同比下降明显，供需关系改善明显，

截至2017年10月底，华北地区水泥价格2为356.00元/吨，较2016年初上涨43.55%。而华东地区在需求

良好，且受行业自律、环保限产、煤炭价格上升以及查超带来运输成本增加等多种因素拉动下，价

格持续上升，截至2017年10月底，华东地区水泥价格升至402.00元/吨，较2016年初上涨57.65%，为

水泥涨幅最大的地区。2016年以来，东北地区受环保限产及冬季水泥企业停产影响，水泥产量下降

幅度较大，但受需求疲软拖累，水泥价格涨幅最小，截至2017年10月底，东北地区水泥价格为385.00

元/吨，较2016年初上涨26.23%。西南、中南、西北地区水泥价格与全国价格走势较为一致，截至2017

                                                             
2 指 PO42.5 水泥均价，下同 
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年10月底，西南、中南、西北地区水泥价格分别为361.00元/吨、381.33元/吨、351.40元/吨，涨幅分

别为34.33%、36.19%及33.11%。 

 

图 4  全国各区域水泥价格变化（单位：元） 

 
资料来源：Wind，联合评级整理 

 

总体看，2016年以来，水泥行业供给侧改革成为拉动水泥价格的最大驱动因素，需求差异导致

各区域水泥价格分化明显。 

 

5、竞争 

2016 年，我国水泥行业兼并重组加快，行业集中度不断提升，不仅有助于对于落后产能的统一

管理，更有助于增强水泥企业的区域定价权，增强企业盈利能力。 

2016 年，水泥行业在供给侧改革和国企改革的双重推动下，行业兼并重组逐步加快，主要为金

隅水泥和冀东水泥的整合、中国建材和中国中材的合并、华新水泥整合拉法基中国水泥资产，这三

个事件的都是我国前二十大集团企业间的强强联合，呈现出涉及企业多、产能大、范围广的特点。

截至 2016 年底，我国前十大集团企业熟料产能占比从 2015 年的 54%提升至 57%。 

 

表 2  2016 年重大水泥企业兼并重组前后对比（单位：万吨） 

合并前 合并后 

名称 2015 年产能 2015 年排名 名称 2016 年产能 2016 年排名 

中国建材 29,513.55 1 
中国建材 38,385.75 1 

中国中材 8,946.6 3 

冀东水泥 6,956.4 4 
金隅水泥 10,211.4 3 

金隅水泥 3,255 11 

华新水泥 4,433 8 
华新水泥 6,522.4 4 

拉法基瑞安 2,089.4 13 

资料来源：中国水泥网，联合评级整理 

注：1、表中产能均为设计产能；2、冀东水泥和金隅水泥取消重组，改为合营。 
 

2016 年 5 月，国办发〔2016〕34 号文件《关于促进建材工业稳增长调结构增效益的指导意见》

中提出“十三五”末，前十大水泥熟料集中度达到 60%左右，9 月份中国水泥协会提交了关于水泥

企业产能互换的政策建议中，省区内前 2～3 家大企业的水泥市场集中度达 70%以上、省区内的地级

或片区市场前 2 家市场集中度达 80%以上，都明确了兼并重组是未来一段时间行业供给侧改革的主
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要路径。 

总体看，2016 年，我国水泥行业兼并重组加快，行业集中度不断提升，不仅有助于对于落后产

能的统一管理，更有助于增强水泥企业的区域定价权，增强企业盈利能力。 

 

6、效益 

2017 年以来，得益于供给侧改革的顺利实施，我国水泥企业经营效益明显提升。 

得益于供给侧改革的不断深化，2017 年以来，我国水泥价格呈快速持续上涨趋势，水泥行业企

业经营效益得到明显提升，资产负债率略有下降，营业收入和净利润规模明显增长，盈利指标明显

提升，经营效率有所提升。 

 

表 3  水泥行业企业 2017 年前三季度行业指标与上年同期对比情况 

行业指标（合计数） 2016 年 1~9 月 2017 年 1~9 月 变动（%） 

营业收入（亿元） 2,670.81 3,478.98 30.26 

营业利润（亿元） 116.26 334.93 188.10 

净利润（亿元） 116.76 260.06 122.74 

行业指标（平均数） 2016 年 1~9 月 2017 年 1~9 月 变动（百分点、次） 

资产负债率（%） 56.27 56.07 -0.20 

毛利率（%） 19.12 24.22 5.10 

净资产收益率（%） 2.10 7.21 5.11 

总资产报酬率（%） 2.64 5.35 2.71 

总资产周转率（次） 0.29 0.35 0.06 
资料来源：Wind  

注：数据选取范围为水泥行业上市公司及有公开数据的非上市水泥企业。 

 

具体来看，根据联合评级统计的 27 家水泥企业样本，2017 年前三季度份合计实现收入 3,478.98

亿元，同比增长 30.26%，其中 26 家水泥企业实现收入增长；合计实现营业利润 260.06 亿元，同比

大幅增长 122.74%，其中 26 家水泥企业实现利润增长，亏损企业数量由上年的 5 家减少为 2 家。资

产结构方面，截至 2017 年 9 月底，水泥企业行业平均资产负债率为 56.07%，较 2016 年 9 月底下降

0.20 个百分点，主要系水泥行业效益转好，现金流表现良好，外部融资需求减弱所致。盈利能力方

面，2017 年前三季度，水泥样本企业毛利率、净资产收益率，总资产报酬率分别较上年同期提高 5.10

个百分点、5.11 个百分点和 2.71 个百分点，盈利能力大幅提升。经营效率方面，2017 年前三季度，

水泥样本企业平均总资产周转率为 0.35 次，较上年同期增加 0.06 次，经营效率提升明显。 

总体看，2017 年以来，得益于供给侧改革的不断深化，我国水泥企业经营效益明显提升。 

 

二、煤炭行业债券市场回顾 

 

1、债券发行情况 

2017 年以来，水泥行业企业效益转好，外部融资需求减弱，高评级企业融资优势越发明显。 

2017 年 1~11 月，水泥行业发债数量及规模都较上年同期明显下降，共发行 76 只债券，发债总

额 977.40 亿元，分别同比下降 25.49%及 25.34%，一方面因为水泥行业效益转好，现金流表现良好，

外部融资需求减弱；另一方面，年内利率走高也导致 AA 级别企业发债成本较高，企业寻求其他融

资方式。从不同级别的发债规模来看，除 AAA 级别企业发债规模有所增长外，其余评级发债规模下

滑明显，尤其是 AA 级别的企业，发债规模下滑幅度高达 82.23%，高评级企业融资优势越发明显。
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体情况如下图所示。 

 

表 4  水泥行业企业 2017 年 1~11 月与上年同期发行债券情况对比 

主体级别 
发债主体数量 发债数量 发债规模（亿元） 

2016 年 1~11 月 2017 年 1~11 月 2016 年 1~11 月 2017 年 1~11 月 2016 年 1~11 月 2017 年 1~11 月 

AAA 5 4 28 44 627.00 723.00 

AA+ 9 7 36 24 451.00 209.00 

AA 14 4 32 6 203.00 40.40 

AA-及其他 6 1 6 1 28.13 5.00 

合计 34 16 102 76 1,309.13 977.40 

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

总体看，2017 年以来，水泥行业企业效益转好，外部融资需求减弱，高评级企业融资优势越发

明显。 

 

2、债券违约情况 

2017 年 1~11 月，水泥企业违约主体一家，即“山东山水水泥集团有限公司”（以下简称“山水

水泥”），涉及违约债券 2 笔，至今仍未兑付，“14 山水 MTN001”及“14 山水 MTN002”合计金额

20.00 亿元，具体违约情况见下表。 

 

表 5  2017 年 1~11 月水泥企业债券违约情况（单位：亿元） 

债券简称 发行人 违约日期 债券余额 

14 山水 MTN001 山东山水水泥集团有限公司 2017-02-27 10.00 

14 山水 MTN002 山东山水水泥集团有限公司 2017-05-12 10.00 

合计 -- -- 20.00 

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

山水水泥近年来经营不善，在 2017 年以来水泥行业景气度回暖的大背景下仍然亏损，资产负债

率高企，短期债务规模较大，流动性不足是导致违约的重要原因，另外天瑞集团及原高管层对公司

控制权之争也是导致违约的重要原因之一。 

 

3、级别迁移情况 

2017 年以来，受益于水泥行业景气度提高，行业内企业经营效益好转，主体级别或展望下调的

企业减少。 

受供给侧改革影响，水泥供需关系变动、价格上升，带动水泥企业收入和利润规模变动，进而

影响公司信用风险和信用级别。2017 年 1~11 月，涉及主题级别或展望下调的水泥企业较 2016 年有

所减少，上调企业有所增加；具体来看，主体级别或展望下调的企业 1 家，较 2016 年减少 2 家；主

体级或别展望上调的企业 3 家，较 2016 年减少 1 家。 
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表 6  2017 年 1~11 月二级市场煤炭企业主体评级调整情况 

债券主体 评级机构 最新评级日期 最新主体评级 评级展望 上次评级日期 上次主体评级 上次评级展望 

评级下调 

新疆青松建材化工（集团）股份有限

公司 
中诚信证评 2017-06-05 AA- 稳定 2016-06-08 AA 稳定 

评级上调 

吉林亚泰（集团）股份有限公司 中诚信国际 2017-07-28 AA 稳定 2016-07-27 AA 负面 

唐山冀东水泥股份有限公司 大公国际 2017-05-19 AA+ 稳定 2016-12-23 AA+ 负面 

北京金隅股份有限公司 大公国际 2017-04-27 AAA 稳定 2016-12-23 AA+ 稳定 

资料来源：Wind  

 

总体看，2017 年以来，受益于水泥行业景气度提高，行业内企业经营效益好转，主体级别或展

望下调的企业减少。 

 

三、水泥行业 2018 年展望 

 

1、宏观经济 

全国 GDP 略有下滑，但整体将保持稳定。 

热点城市相对稳定投资需求意味着 2018 年全国房地产投资增速不会出现大幅下滑。消费、出口

需求将维持稳定增长的态势，这意味着与消费升级以及国外市场需求匹配的行业生产依然保持稳定，

而两高一剩行业生产继续受到环保压力的抑制，工业生产将维持结构分化的局面。预计 2018 年 GDP

实际增长 6.7%。 

2017 年，中国房地产市场迎来严厉调控。已有超百城发布 150 余次楼市调控政策，热点城市不

断限购、限贷、限价、限售、限商。国家明确了“房住不炒”这一政策指引，未来住房属性将去投

资化，更加注重居住属性，预计在严厉调控下，2018 年楼市会继续保持同比增幅收窄态势。 

基建投资仍将是经济稳增长的重要抓手，也是水泥需求的刚性支撑。2017 年我国基建投资有所

回落，预计 2018 年基建投资增速将持续小幅回落。 

 

2、需求展望 

未来 3~5 年，需求变化对行业影响有限 

从历史情况来看，过去需求端对水泥等周期性行业影响较大，但随着国家调控模式的升级转变，

更多的通过控制供给端来改善行业产业结构，考虑到未来 3~5 年水泥行业需求大概率不会出现断崖

式下跌，预计需求变化对于行业景气度影响有限。 

不过，从各区域需求表现来看，整体“南强北弱”的格局仍然存在，且各大区域内部的发展差

异亦逐渐加大，对于区域水泥景气度的整体判断，仍有赖于对需求的分析。具体来看，东北地区由

于房地产和基建投资均比较低迷，整体需求疲软；华北地区京津冀发展较好，但山西和内蒙需求疲

弱、产能过剩压力很大；西北地区对政策扶持较为依赖，近年政策倾斜力度有所下降，对需求支撑

不足；西南地区基建投资增长空间较大，未来需求仍有一定上升空间；华东地区发展领先，需求增

长有限但体量很大，能够形成较好支撑；中南两广地区的区位优势和政策支持（如粤港澳大湾区）

对需求的增长有一定支撑，而中部地区需求表现则一般。 

 

http://jingzhi.funds.hexun.com/160628.shtml
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3、供给展望 

行业内通过多种组合方式去产能，2018 年供给端有望进一步收缩 

根据水泥协会制定的《水泥行业去产能行动计划（2018~2020）》规定，2018~2020 年行业总规

划及去产能目标为： 

（1）压减熟料产能 39,270 万吨，关闭水泥粉磨站企业 540 家，使全国熟料产能平均利用率达

到 80%，水泥产能平均利用率达到 70%。其中分解到 2018 年：压减熟料产能 13,580 万吨（占总目

标的 35%），关闭水泥粉磨站企业 210 家。 

（2）前十大企业集团的全国熟料产能集中度达 70%以上，水泥产能集中度达到 60%。力争 10

个省区内前 2 家大企业熟料产能集中度达到 65%。 

（3）设立去产能专项资金，形成政府主导和市场机制结合的去产能机制，并于 2018 年上半年

正式启动运行。 

中国到了经济转型必要和关键的时刻，我们要从传统的粗放式经济向高效率的集约式经济发展，

从重数量到重质量，因此此届政府去产能决心和力度非常强，远不是原先越去越多的情况，可以相

信上述协会政策会被坚决执行，因此随着去产能的加快落地以及行业内产能集中度的不断提高， 

2018 年行业内总产能将会继续下降，行业内兼并重组加快，行业运行效率进一步提高。2018 年以下

措施将对去产能产生积极影响： 

去产能日趋严格，启动专项资金配合去产能 

停止新增产能项目建设，禁止对现有生产线的回转窑进行任何形式增加容积的扩能技术改造。

对所有新增产能违建项目和违规置换项目，企业和协会应向政府有关部门进行举报，核查并追究批

准单位和申报单位主要领导人的责任。依法依规清理无证生产企业，开展环保、能效、质量、安全

的法规、标准核查、督查，推动不达标、不合规的落后产能退出市场。水泥行业将于 2018 年上半年

正式启动去产能专项资金（基金），形成政府主导和市场机制结合的去产能机制。力争在 10 个省区

组建水泥投资管理公司，设立去产能专项资金，与行业的环保、节能、质量、安全、矿山标准提升

相配合，形成去产能的有效机制。 

环保“严监管”将成新常态，2018 年仍将保持高压态势 

2017 年底，环保部、发改委、工信部等多部委及北京、天津、河北等省市共同印发《京津冀及

周边地区 2017~2018 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》。方案提出，2017 年 10 月至 2018

年 3 月，京津冀大气污染传输通道“2+26”城市 PM2.5 平均浓度同比下降 15%以上，重污染天数同

比下降 15%以上。同时，钢铁有色水泥行业全面限产停产，采暖季唐山等城市钢铁限产 50%，电解

铝和氧化铝企业限产 30%以上，水泥建材全部停产。政府治理环保决心之强，可见一斑。 

京津冀地区冬季水泥产量将明显下降，供给端收缩，但这一措施同时利好不在环保限产区域的

水泥企业。 

预计 2018 年，环保“严监管”将成新常态。基于环境治理对改革全局的正向作用，2018 年中

国环保政策仍将保持高压态势，并将通过绿色税收、法律法规、监管体系改革等制度化措施，形成

常态化的严格治理体系。 

取消 32.5 强度等级水泥 

根据水泥协会制定的《水泥行业去产能行动计划（2018~2020）》规定，力争 2018 年上半年实现

全面停止生产水泥产品。本次 PC32.5R 标号的取消，强制提高水泥企业生产标准，从而提高小粉磨

站的熟料使用比例和生产成本，压缩落后粉磨产能的现有市场和盈利能力，有助于清退落后粉磨站，

从而规范水泥行业的竞争格局，有利于具备熟料生产能力的大型企业。 
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4、信用展望 

在化解产能路径方面，预计将“先兼并重组、再去产能”，即在行业集中度提高的前提下实现产

能去化，因此未来企业兼并重组将持续深化，其中全国性大型水泥企业或区域龙头企业将是行业整

合主力，未来自身优势和竞争力随兼并重组有望持续提高，中型水泥企业或出现分化，规模较小、

实力较弱的小型水泥企业将是被整合和淘汰的对象，未来水泥行业市场集中度将进一步提升。 

由于水泥行业区域性特征明显，处于供需格局相对较好、集中度高的华东、中南及西南地区的

水泥企业将享受区域“红利”，将维持较好的信用水平；而处于东北及西北等经济下行压力较大或产

能过剩严重区域的中小型水泥企业，面临被整合或淘汰的可能性较大，应重点予以关注。同时，受

益于环保的有效控产量，需求的稳中回落压力并不大，但环保治理的因地制宜将导致区域分化更加

显著。华北、西北等地价高量低，而临近的华东、中南地区具备运输条件和成本优势的企业可北上

销售，享受北方限产带来的利好。 
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