
 
 

 

新冠肺炎疫情对水泥行业冲击较小，水泥企业信用水平仍将保持稳定 

工商企业二部 王黎娅 

 

主要观点： 

本次新冠肺炎疫情爆发在建设淡季，对水泥短期供给及需求的冲击较小，2020 年

全面实现小康社会目标对基建投资发挥逆周期调节作用的要求更为紧迫，基建稳增长有

望加力，预计全年水泥供需稳定，支撑水泥价格上涨的因素不会因疫情影响而发生重大

变化。从对水泥企业信用的影响来看，新冠肺炎疫情对水泥行业基本面冲击较小，同时

由于水泥行业经过多年行业洗牌，各省内水泥产能集中度很高，行业内企业均为竞争优

势稳固、财务稳健的大型企业，抗风险能力很强，因此水泥企业信用受本次新冠疫情影

响较小，行业内企业信用水平总体保持稳定。极端情况下，若疫情控制不及预期，二季

度仍未能有效复工，水泥企业收入和盈利将面临下行压力 

疫情爆发在建设淡季，对水泥短期需求冲击较小，基建稳增长有望加力，预计全

年水泥需求仍将稳定增长 

从 2003 年的 SARS 疫情的影响来看，2003 年我国 GDP 同比增速、建筑业和房地产

业 GDP 同比增速均保持在 10%左右，处于增长阶段。从 GDP 增速来看，2003 年二季度

GDP同比增速、建筑业 GDP同比增速环比分别下降 2.0pcts和 1.7pcts，SARS 疫情结束

后，上述指标迅速企稳且第三季度增速均环比回升。从固定资产投资来看，2003 年全

国固定资产投资、房地产开发投资增速均在 30%左右，整体受 SARS 疫情影响不明显。

而受疫情严重的北京地区，固定资产投资增速和房地产开发投资增速收到一定冲击，但

在 5月份疫情结束后迅速恢复。 



 
 

图表 1  2000-2005 年固定资产投资及房地产开发投资情况(单位:%) 

 

资料来源：wind，东方金诚整理 

本次新冠肺炎疫情爆发在 2020 年春节假期期间，1 季度本身属于建设淡季，考虑

早春和冻土等因素，北方部分区域尚处在冬歇期，目前对水泥行业无明显影响。春节后

下游建筑行业受本次疫情影响而大范围延迟复工，部分地区尤其是疫情较为严重的区域

受交通管制、工人复工隔离 2 周等因素的影响，存在一定复工难度，导致水泥行业的

需求延后。从中长期来看，2020 年全面实现小康社会目标对基建投资发挥逆周期调节

作用的要求更为紧迫，基建稳增长有望加力，货币政策层面上近期央行不断投放流动性，

资金端边际宽松，因此水泥积压需求将随复工逐步释放，预计全年水泥需求仍将有望保

持稳定增长的态势。 

图表 2  2018-2019 年固定资产投资、基建

及房地产开发投资情况(单位:%) 

图 3：水泥产量及累计同比增速情况 

 

  

资料来源：wind，东方金诚整理 

水泥供给来自错峰限产等政策压力较大，受本次疫情的影响可控 
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自 2017年以来，我国水泥熟料产能净增长率接近于 0，产能基本稳定在 18.2亿吨

/年，当前影响水泥供给的主要因素为错峰限产和环保政策的压力。本次疫情发生后，

下游复工延后，部分城市封城封路，交通运输基本停滞，水泥产品受运输半径限制，水

泥销售基本处于停滞状态。从影响区域来看，北方地区水泥生产多数仍处于错峰停产期，

受本次新冠肺炎疫情影响相对较弱。 

图表 4  水泥产能情况(单位:万吨) 图 5  全国水泥产量当月值（万吨） 

  

资料来源：wind，东方金诚整理 

支撑水泥价格上涨的因素不会因疫情影响而发生重大变化，全年水泥价格仍将有

望保持高位区间 

2019 年煤炭价格指数高位运行，同时矿山整治导致石灰石等原材料成本上升，此

外环保成本上升也进一步增加了水泥成本，叠加地产投资较快和协同限产，水泥价格高

位运行。分区域来看，华东、中南地区的水泥价格较高，华东、中南地区也是受本次疫

情较为严重的区域，需求延后至疫情过后的集中释放有利于水泥价格维持高位。支撑水

泥价格上涨的因素不会因疫情影响而发生重大变化，预计全年水泥价格仍将有望维持高

位运行。 

图表 6  水泥价格情况(元/吨) 
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资料来源：wind，东方金诚整理 

新冠肺炎疫情对水泥企业整体信用影响较小，相对而言中南区域企业受到的影响

略大于北方地区水泥企业 

2020 年 1 月份，中国水泥协会印发中国水泥协会推进行业高质量发展行动方案

（2020-2024年），指出到 2024年底 TOP10的全国熟料产能集中度达到 75%以上，水泥

产能集中度达到 65%以上。近年来行业内兼并重组已经使得行业集中度得以显著提升，

2019全国水泥熟料产能 TOP10占比为 57%，水泥行业形成以规模较大的企业为主的竞争

格局，如海螺水泥、唐山冀东水泥、华润水泥等规模较大的水泥企业均具有稳定的盈利

能力，能够在竞争区域内取得较强的定价话语权，抵御市场经济周期波动影响的能力更

强，因此短期疫情或对需求造成一定冲击使得企业销售及盈利承压，但长期来看对企业

扰动较小。 

在区域方面，由于水泥产品受运输半径的限制，水泥行业的区域特征明显，跨区域

的水泥企业更加能够抵御区域性风险。相对于处于错峰停产及冬歇期的北方地区水泥企

业，中南区域的水泥企业受此次新冠肺炎疫情影响更为严重。 

本次新冠肺炎疫情对水泥行业基本面冲击较小，预计 2020 年水泥企业营业收入和

利润总额增长有望延续，盈利能力和经营效率持续提升，维持一定的债务保障程度，总

体来看，此次新冠疫情对水泥企业信用影响较小，2020 年水泥企业信用水平仍将保持

稳定。 

极端情况下，若疫情控制不及预期，各地复工继续推迟，目前来看虽然各省市已经

于 2020年 2月 10 日陆续复工，但受交通管制及隔离 2周的限制等因素，劳务人员的返

回明显迟缓，导致建筑工地的实际复工或将继续推迟，尤其疫情较为严重的区域，如果

二季度仍未能有效复工，水泥企业需求端停滞，销售、开复工进度、水泥价格等均将继

续受到负面影响，水泥企业收入和盈利将面临下行压力。 
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图表 7  2019 年全国水泥熟料产能 TOP10 图 8  六大区域 TOP10 熟料产能情况（万吨） 

 
 

图 9  部分水泥企业毛利率情况（%） 图 10  部分水泥企业收入增长情况（%） 

  

资料来源：中国水泥网，东方金诚整理 
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