
景气指数缓中趋稳

2012 年四季度，中经水泥产业①景气指数为 97.5（2003

年增长水平＝100），较上季度下降 0.3 点，降幅继续收窄。
进一步剔除随机因素后，中经水泥产业景气指数为

97.9（见中经水泥产业景气指数走势图中的蓝色曲线），比
未剔除随机因素的水泥产业景气指数（见红色曲线）高 0.4
点，显示出我国节能减排、房地产调控等宏观政策对水泥
产业运行产生一定抑制作用。

在构成中经水泥产业景气指数的 6 个指标（仅剔除季

节因素，保留随机因素 ②）中，与三季度相比，水泥产业利
润总额、税金总额、主营业务收入的同比增速有所加快上
升；水泥产业从业人数、出口交货值以及固定资产投资总
额同比增速放缓。可见，四季度水泥产业营收状况略有改
善，水泥产业景气度企稳回升。2013 年，景气度预计有望
小幅回升。

预警指数持续回暖

四季度，中经水泥产业预警指数为 76.7，较上季度上
升 3.4 个百分点，两个季度持续回升，但仍在低位运行，处
于偏冷的“浅蓝灯区”上分界线区域。

预计 2013 年一季度水泥产业运行将有一定好转，水
泥产业预警指数有望保持平稳或者小幅上升。

产量增速继续回升

经初步季节调整，四季度我国水泥产量为 63584.6 万
吨，同比增长 11.3%，较上季度提升 4.3 个百分点。

四季度，我国水泥产量同比增速连续二个季度加快，
产能释放力度增大。

预计 2013 年一季度，我国将进入水泥需求淡季，水泥
产量同比增速有可能会保持稳定或者小幅回落。

销售收入增速企稳回暖

经初步季节调整，四季度水泥产业主营业务收入为
4223.7 亿元，同比增长 5.6%，较三季度上升 4.6 个百分点。

四季度水泥产业主营业务收入同比、环比增速均较上
季度有所上升，水泥企业营收状况有一定改观，这主要在
于水泥量价齐升。不过受制于上年较高基数，同比增速依
然不高，处在低位水平。

预计 2013 年一季度，水泥主营业务收入增速可能继
续保持个位数增长。

价格跌势趋缓

四季度，我国水泥生产者出厂价格同比下跌 8.3%，跌
幅较上季度收窄 4.4 个百分点。我国水泥价格持续回落态
势有所缓和，开始企稳回升。

回升原因主要在于供求矛盾有所缓和，水泥价格下行
压力得到缓解。

去库存速度加快

截至四季度末，我国水泥产业产成品资金为 340.2 亿
元，同比下降 3.8%，同比增速较上季度由升转降,继续回
落，显示出水泥产业去库存效果较为显著。

然而，我国水泥产业产能过剩局面没有得到根本改
变，中长期去库存要求仍然存在不确定性。

利润降幅收窄

经初步季节调整，我国四季度水泥产业的利润总额为
293.4 亿元，较上季度增加 61.9 亿元；同比下降 21.0%，降
幅较上季度收窄 15.6 个百分点。四季度水泥产业销售利
润率为 6.9%，较上季度提高 0.9 个百分点。

四季度，我国水泥产业盈利状况进一步改善。总体来
看，水泥产业盈利水平已基本处于正常水平，但很难再恢
复 2011 年高盈利状态。

亏损面缩小

四季度，我国水泥企业亏损面为 23.8%，较三季度下

降 1 个百分点，亏损面缩小。经初步季节调整，四季度亏损
企业亏损总额为 12.2 亿元，比上季度下降 15.3 亿元。

2013 年一季度，随着水泥产业周期底部盘整、企稳回
升趋势的形成，水泥企业亏损面可能出现一定程度的下降。

投资增长持续减缓

经初步季节调整，四季度水泥产业固定资产投资总额为
3479.7 亿元，同比增长 15.0%，较上季度回落 1 个百分点。固
定资产投资总额同比增速已连续两个季度放缓，放缓程度
有所下降。

注解：
①水泥产业由国民经济行业分类中水泥制造业和水

泥制品制造业组成。

②季节因素是指四季更迭对数据的影响。随机因素指

新政策实施、自然灾害等因素对数据的影响。

★预警灯号图是采用交通信号灯的方式对描述行业发展状

况的一些重要指标所处的状态进行划分：红灯表示过快（过热），

黄灯表示偏快（偏热），绿灯表示正常稳定，浅蓝灯表示偏慢（偏

冷），蓝灯表示过慢（过冷）；并对单个指标灯号赋予不同的分值，

将其汇总而成的综合预警指数也同样由5个灯区显示，意义同上。

2012 年四季度，水
泥行业运行较为平稳。据
中经水泥产业景气指数
报告显示，四季度景气指
数为97.5，较上季度下降
0.3 点。这也印证了四季
度水泥市场需求未出现
预期中的翘尾迹象。

我们认为，四季度
水 泥 市 场 需 求 并 不 乐
观，相对平淡。曾预计的
2012年全年需求同比增
长 6%，因本应是旺季的

四季度需求增速趋稳，并未出现明显的产销两旺迹象，而导
致全年最终需求同比增长 5.5%，略低于预期。但纵观近年来
水泥行业运行情况，全年需求增速维持在 6%左右实属正常
合理现象。

从具体指标来看，产量指标直接反映市场需求。四季度

因市场需求平稳，水泥产量并未出现大幅上涨。据指数报告
显示，四季度我国水泥产量同比增长 11.3%。从这一数据不
难看出，与以往四季度水泥产量同比增长不低于 15%相比，
本季度水泥产量增速并不明显。

据中国水泥协会初步统计数据显示，2012 年全国水泥
总产量约 22 亿吨，同比增长 5.5%；新线投产约 130 条，新增
熟料产能约 1.7 亿吨，新增水泥产能近 3 亿吨。与上年相比，
2012 年水泥总产量仅增加 1.15 亿吨，但新增产能近 3 亿吨，
从而加剧了产能过剩。即使剔除 2012 年淘汰落后的 1 亿吨
产能，还有近 1 亿吨产能无法释放。因此产能过剩依旧是影
响水泥行业健康发展的最大隐患，也是水泥行业长期存在、
亟待解决的最大问题。

如何解决产能过剩的问题？我们认为，要从根本上遏制
新增产能、优化存量，关键在地方政府要重视水泥行业产能
过剩的危害，对产能过剩项目投资从严核准，加快淘汰落后
水泥产能；企业要转变发展方式，通过兼并重组，优化存量
来实现企业规模的扩张。

从利润指标来看，据指数报告显示，四季度水泥产业的

利润总额同比下降 21.0%，很难恢复到 2011年高盈利状态。
据中国水泥协会初步统计数据显示，2012 年水泥行业利润
总额较上年减少近一半，约为 560亿元。

利润的减少对水泥企业势必造成一定影响。对大企业而
言，资金的相对减少使得扩张较为吃力，在进一步推进兼并
重组上产生影响；对小企业来说，利润减少直接导致资金流
通紧张，加剧了企业倒闭风险。

此外，利润减少影响水泥行业节能减排工作推进。水泥
企业在加大科技创新力度方面每年投入较大，加之科技投
入为长期投入，短期内不带来效益，无形中会增加水泥企业
的成本压力。

对于 2013 年一季度水泥行业运行情况，预计运行态势
谨慎乐观。基建投资、建筑投资需求将带动水泥行业迎来下
游需求的改善，可以预计，2013 年水泥需求较 2012 年将略
有增长，依旧维持在 6%左右的增速。但行业面临的产能过
剩问题依然严峻。建议行业进一步加大淘汰落后的力度，加
强技术创新和结构调整，建议企业把对投资的热度转移到
优化存量和延伸产业链上，共同推动行业向好发展。

水泥产业营收状况略有改善

相对于前三季度而言，水泥行业在四季度有所回

暖，产量增速提升，企业运转率提高。“金九银十”带动

水泥价格小幅走高，企业库存回落。市场的种种表现体

现出一种弱市反弹的格局，这些积极因素也表明市场

已经接近底部，未来行业景气度回暖值得期待。

在积极因素之外，我们也要看到其中的问题：一

方面是西北地区特别是新疆地区水泥投资的快速增长

需要引起投资者注意。2012年1-11月，新疆水泥投资

共计118亿元，同比增长28%，是全国各省区市中投资

攀升速度最快的区域市场。2012年新增产能释放已经

拖累了新疆水泥价格，水泥投资的快速增长会导致区

域市场供需失衡的风险加大，对水泥价格、企业利润形

成不利影响，建议投资者警惕新疆未来产能过剩带来

的风险；另一方面，四季度行业景气度回升是需求小幅

回暖和企业协同共同作用的结果，究其内因，企业协同

的效力更为突出，也就是说，需求提升的力度并不尽如

人意。未来行业景气度能否实现扭转的关键因素还是

要看需求，只有在下游需求强有力的支撑下，水泥行业

才能真正走出弱势格局。

展望2013年，我们预计水泥市场会走出前低后高

的格局,一季度会是行业低潮期，价格会在低位徘徊，

行业景气度面临再次回调的压力。但这种低潮期不会

持续太久，4月份将成为市场的转折点，下半年行业景

气度有望继续上行。投资将成为拉动2013年水泥行业

景气度的关键，景气度回升的时点与高度取决于投资

的拉动作用。

预计2013年一季度，受季节性因素影响，一季度

的水泥市场并不值得过多期待。因为寒冷的天气和春

节长假引发的返乡潮都会对工地建设施工产生影响，

生产企业也会进入停窑检修期，市场将进入有价无市

的状态。如果春节前水泥价格能够稳定在目前水平上，

将会对3月份的提价形成积极影响。

按市场惯例，水泥企业会选择在3月中旬进行统一

提价，为二季度“小旺季”的到来提前奠定价格基础。提价

能否持续的关键还是在于下游需求，如果下游市场能够

如期启动，将会为2013年水泥市场打开良好开局。

产业观察

下游需求决定行业走向
中国工商银行投资银行部研究中心 赵婷婷

景气将触底反弹

在未充分考虑政策效应的情况下，模型测算的
2013 年一季度、二季度的中经水泥产业景气指数
为 97.7、97.9，水泥产业景气指数将触底反弹，反
映出水泥产业的回暖趋势；同期，中经水泥产业预
警指数为 76.7、80.0，水泥产业预警指数会企稳回
升，不过仍会停留在偏冷的“浅蓝灯”区间，但接
近运行正常的“绿灯区”。

2013 年，随着工业化、城镇化和农业现代化
的推进，水泥产业要坚持稳中求进，进一步提高发
展质量和效益。为促进水泥产业经济健康平稳发
展，要推进水泥产业转型升级和发展方式转变；围
绕熟料做精做优，延伸产业链；严格行业准入，推
进兼并重组，控制产能增长，进一步优化组织结构
和产能结构；推进提质减量延寿，从建筑工程源头
上实现节材节能和减排；加强水泥行业运行监测分
析，力促平稳运行。

前瞻

中经水泥产业预警灯号图
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专家解读

2012年四季度，中经水泥产业景气指数为97.5，

较上季度下降0.3点；中经水泥产业预警指数为76.7，

延续三季度的上升趋势，上行至“浅蓝灯区”的上分

界线区域。

四季度水泥产业景气指数延续了下降趋势，但降

幅持续收窄，整体有望企稳。值得关注的是，水泥产

业产量、利润总额、税金总额、主营业务收入、生产

者出厂价格水平等指标的同比增速均有所上升。
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产能过剩是行业最大隐患


