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[table_main] 行业快评 
建筑装饰 

“水泥荒”不会对建筑新开工 

 造成影响，但加大毛利率风险 
 

 

事    项 

有媒体报道近期出现了“水泥荒”。在拉闸限电、成本上升以及柴油紧张的推

动下，水泥价格再度上演疯狂上涨，部分地区限量供应。 

主要观点 

 水泥价格上涨造成的额外成本对于业主而言很小。普通建筑每平方米混凝

土用量约0.35立方米，而水泥在混凝土中的配比为310-320公斤/立方米。

因此，水泥价格上涨 300 元，建筑造价上升 100 元左右，对于房地产开发

企业的造成额外成本很小，不会对其投资决策构成明显的影响。对于基建

业主而言，建安成本通常不是进行投资决策过程中考虑的主要因素。 

 

 “水泥荒”不会对上市建筑企业新开工造成影响。我国水泥需求的格局是

大体上是 基建：房地产：农村 为 4:3:3，上市建筑企业开工项目集中在

城镇，而城镇建筑业主对于水泥价格的承受能力比农村业主要强得多，因

此，水泥价格上涨首先导致的将是水泥需求的再平衡，水泥的短缺真正影

响的是农村的水泥需求。 

 

我国建筑业总产值年均增速为 21%，剔除投资的价格因素，量的增长应该

在 16%左右，因此水泥产量年均增速也因保持在 16%左右（有库存因素和

结构性因素影响），假设房地产开发投资的增速为 30%，我们估计 -5% 左

右的水泥产量增长才会开始对城镇新开工产生明显制约。虽然水泥产量当

月值同比从 2010 年 5 月开始下降，但是 10 月份当月值产量同比仍有

10.5%，因此目前，水泥产量还不会对城镇新开工产生影响。以节能减排

为目标的限电在水泥领域实际上起到了双重作用，一是水泥本身的产量减

少，二是水泥价格上涨对于农村建设的抑制作用减少了同样高排放的烧结

粘土砖的使用，最终节能减排的效果可能会超出地方政府的预期。 

 

 对毛利率可能起到一些负面作用。理论上说建筑企业不应承担材料价格波

动风险，但是数据显示毛利率仍然和 PPI 呈负相关，水泥价格上涨加大建

筑企业毛利率风险。 
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[table_stockTrend] 行业表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

 

 

 

证券研究报告 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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