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水泥行业信用风险展望丨 2026 

摘要 

 2025 年以来，房地产开发投资持续负增长且下降幅度有所扩

大，基建投资增幅放缓并于 2025 年 1－10 月呈现负增长，对

水泥需求支撑不足，水泥行业需求持续疲弱。 

 2025 年以来，在水泥行业产能过剩日趋严重及实现“双碳目

标”的背景下，水泥行业相关政策仍以限制类政策为主；但

受行业无序竞争加剧影响，国家政策层面出台“稳增长”政

策，为水泥行业托底。 

 2025 年以来，在减量置换及补充超产产能政策的推动下，水

泥行业熟料产能或将继续下降；受需求疲弱影响，水泥产量

继续下降，且下降幅度大于产能下降幅度，水泥行业供需失

衡情况进一步加重。 

 2025 年 4 月，受煤炭价格下降及行业竞争加剧影响，水泥价

格进入下行通道；2025 年 8 月，受煤炭价格上涨、国家稳增

长政策支持、企业推涨意愿强烈等影响，水泥价格止跌并于

底部盘桓；但东北区域和西南区域水泥价格变动趋势与其他

区域存在较大差异；整体看，水泥价格依然处于低位运行。 

 2025 年前三季度，水泥行业样本企业营业收入合计延续下行

态势，但降幅收窄，营业利润同比增幅较大，盈利水平有所

恢复，经营活动现金流量净额持续下行但仍为净流入。水泥

行业偿债指标恶化，但水泥行业经营获现能力较强，债务滚

续压力不大。 

 2025 年以来，水泥行业面临一定的经营压力，但行业集中度

较高，发债企业以高评级央国企为主，新发债以中长期债券

为主，信用利差持续收窄，存续债整体偿还压力可控。 
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近年来中国水泥价格指数走势（单位：点） 

 

近年来中国水泥产量情况（单位：万吨、%） 

 

行业样本企业现金流情况 

 

行业样本企业债务负担情况 
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一、行业基本面 

 1  宏观环境 

2025 年以来，房地产市场仍处于底部调整过程中，房地产开发投资持续负增长且下降幅度有所扩大，

基建投资增幅放缓并于 2025 年 1－10 月呈现负增长，对水泥需求支撑不足，水泥行业需求持续疲弱。 

水泥是重要的建筑材料，水泥行业需求主要是受固定资产投资的规模和结构影响，其中以钢筋水泥混

凝土为主要形态的传统建设领域如房地产开发投资和以铁路、公路、机场、水利等为主的传统基础设施建

设投资对水泥行业需求影响较大。近年来，固定资产投资规模和结构均发生了深度变化，对水泥行业需求

产生的较大影响。 

房地产开发投资方面，2025 年以来，受行业景气度差，商品房销售面积持续下降，房企资金紧缺影响，

房地产市场仍处于底部调整过程中，房地产开发投资继续深度下探，且下降幅度有所扩大。2025 年 1－10

月，商品房销售面积同比下降 6.80%，房屋新开工面积同比下降 19.80%，受此影响，房地产开发投资完成

额增速为-14.70%，增速同比下降 4.40 个百分点，房地产行业的不景气对水泥需求拖累较大。 

图表 1 • 2022 年以来中国房地产开发投资等情况（单位：亿元、%） 

 

数据来源：公开资料、Wind，联合资信整理 

基础设施投资方面，近年来，受房地产行业投资持续下行影响，基础设施投资一直是水泥需求的“稳

定器”，对稳定水泥行业需求起到至关重要的作用。但 2025 年以来，基础设施建设（不含电力）投资增速

持续下降，2025 年 1－10 月，呈现负增长。一方面，高速公路、铁路等传统基建项目相对饱和，大规模建

设阶段已经过去，投资从传统领域向高科技制造业、能源领域及绿色转型等领域转移，这些领域投资过程

中对水泥的需求远远小于传统基建项目；另一方面，2024 年以来国家加大化解地方政府债务力度，致使地

方财政对基建项目投资力度受限，同时专项债用于传统基建投资的规模也在下降。综上，基础设施建设投

资（不含电力）的负增长，进一步加深了水泥行业需求的下降。 

受房地产投资深度下降及基础设施投资（不含电力）出现负增长影响，2025 年 1－10 月，全国固定资

产投资额（不含农户）增速为-1.70%，不考虑因外部特殊因素影响致使 2020 年固定资产投资额增速为负外，

这是 1992 年以来首次全国固定资产投资额（不含农户）增速为负。受上述因素影响，2025 年以来，水泥行

业需求持续疲弱。  
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图表 2 • 2022 年以来中国固定资产投资等情况（单位：亿元、%） 

 
数据来源：公开资料、Wind，联合资信整理 

 2  行业政策与监管环境 

2025 年以来，水泥行业相关政策仍是围绕控产量、限新增、减排降耗、产业升级等相关目标实施，整

体看，在水泥行业产能过剩日趋严重及实现“双碳目标”的背景下，水泥行业相关政策仍是以限制类政策

为主；但受行业无序竞争加剧影响，国家政策层面出台“稳增长”政策为水泥行业托底。 

图表 3 • 2025 年以来水泥行业主要相关政策情况 

发布时间 发布部门 行业政策 政策目标 

2025 年 3 月 生态环境部 

《全国碳排放权交易市场覆盖

钢铁、水泥、铝冶炼行业工作方

案》 

分两个阶段做好水泥行业纳入全

国碳排放权交易市场相关工作，实

现积极稳妥有序扩大全国碳排放

权交易市场覆盖范围 

2025 年 8 月 

工业和信息化部 

自然资源部 

生态环境部 

住房和城乡建设部 

水利部 

农业农村部 

《建材行业稳增长工作方案

（2025—2026 年）》 

2025—2026 年，建材行业恢复向

好，盈利水平有效提升，产业科技

创新能力不断增强，绿色建材、先

进无机非金属材料产业规模持续

增长，其中 2026 年绿色建材营业

收入超过 3000 亿元，绿色低碳和

数字化发展水平明显提高。 

2025 年 
各省市工业和信息

化厅/局等部门 

各省市《2025—2026 年度水泥常

态化错峰生产工作的通知》 
减少水泥供给，缓解供需矛盾 

数据来源：公开资料，联合资信整理 

水泥行业纳入全国碳排放权交易市场有利于实现“双碳目标”，并推动行业整合，淘汰落后产能。 

2025 年 3 月，生态环境部发布《全国碳排放权交易市场覆盖钢铁、水泥、铝冶炼行业工作方案》（以下

简称“水泥碳排工作方案”），将水泥炼行业纳入全国碳排放权交易市场相关工作分为两个阶段，分别为启

动实施阶段（2024—2026 年度）和深化完善阶段（2027 年度—）。根据水泥碳排工作方案内容，重点排放

单位需按年度向所在省级生态环境主管部门足额清缴其碳排放配额，如果缴纳配额后，企业仍有多余配额

可以在碳排放权交易市场进行出售，获取收益；如企业发放配额不满足自身需要缴纳配额，则需要购买配

额，增加企业运营成本。在启动实施阶段，企业所获得的配额数量与产能产出挂钩，行业整体配额盈亏基
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本平衡，但是进入深化完善阶段，会逐步收紧行业配额总量，采取对标行业先进水平优化配额分配方法，

届时企业获取到的配额数量会逐步减少。 

水泥碳排工作方案的实施，一方面，可以推动水泥行业尽快实现“双碳目标”；另一方面，也可以加速

行业整合，淘汰落后产能，头部企业可通过改造升级等措施来降低排放，甚至可能存在多余配额出售获利，

但中小型企业可能面临技术升级困难、配额无法满足需求，购买配额的相关成本侵蚀盈利及现金流，在行

业下行阶段，存在被出清风险。 

《建材行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》的实施有利于严格控制水泥产能总量、推动行业转型

升级并优化产业结构，以实现水泥行业的稳定发展。 

2025 年 8 月，六部门联合发布《建材行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》（以下简称“稳增长工作

方案”），在水泥产能方面，稳增长工作方案中依然要求严禁新增水泥产能，现有超备案产能需在 2025 年底

前制定置换方案等，旨在加速行业整合与淘汰，行业总产能被严格控制，并通过超产产能置换压缩行业产

能，实力更强的企业将通过收购指标解决超产问题并优化布局，而缺乏竞争力的落后产能将加速退出市场。 

在产业升级转型方面，一方面，在供给端，明确行业发展方向，加强数字化转型和绿色改造，引导行

业从追求规模到追求质量，发展高端绿色产品。另一方面，在需求端，从多维度为升级产品开拓下游市场，

如在稳增长工作方案中提出推进绿色建材的应用，在政府采购工程项目中提升绿色建材应用比例等，打通

上下游链接。在目前行业需求疲软、竞争激烈的背景下，为水泥企业发展提供思路及方向，有利于水泥行

业进行产业升级。 

错峰生产常态化、多地错峰停窑时间延长，加大非采暖季错峰停产力度；但在水泥供需严重失衡的背

景下，错峰生产政策调节水泥价格的作用在下降。 

综合全国各地发布的具体错峰政策和水泥企业的执行情况来看，2025 年以来水泥错峰生产在执行力度

进一步加强、范围进一步扩大，执行标准更加规范；受需求持续疲软影响，非采暖季错峰停产时间延长，

部分企业除了积极执行错峰生产计划，还根据自身库存情况自主停窑。但随着水泥行业需求深度下跌，水

泥行业产能利用率已经下降至较低水平，错峰生产政策调节价格的作用在下降。  

图表 4 • 全国部分地区错峰生产政策情况 

区域 省份 
全年计划停窑

时间 
具体政策情况 

华北 

京津 120 天 时间：每年自 11 月 15 日至次年 3 月 15 日 

河北 236 天 

采暖季停产：2024 年 11 月 1 日至 2025 年 3 月 31 日；4 月至 6 月、10 月：每月

自律错峰生产停窑 10 天，一般安排在每月下旬；7 月至 9 月：每月自律错峰生

产停窑 15 天，一般安排在每月中下旬 

山西 200 天 

各片区非采暖季（春夏秋季）错峰生产次数不少于四次，错峰生产时间不低

于 80 天，如遇特殊情况适时再做相应调整。采暖季错峰时间：2024 年 11 月

15 日－2025 年 3 月 15 日（120 天） 

内蒙古 151 天 根据水泥生产线差异性情况进行错峰停窑，最长停窑 151 天 

东北 

黑龙江 不少于150天 
各有窑企业在 2025 年 10 月 25 日－2026 年 3 月 15 日，连续停窑不少于 5

个月 

吉林 不少于150天 每年自 11 月 1 日至次年 3 月底，冬季错峰停产时间不少于 150 天 

辽宁 约256天 

错峰生产范围涉及所有水泥熟料生产线，错峰生产时间由 2025 年 11 月 1 日

至 2026 年 3 月 31 日连续停 5 个月，共计 151 天；非采暖季错峰时间为 2026

年 4－10 月，原则上每月错峰 15 天，合计约 105 天。 

华东 

福建 170 天 2025 年错峰 170 天 

江西 -- 2025 年一季度计划错峰不少于 50 天 

安徽 约 177 天 阶段性、周期性停产 

江苏 -- 主动错峰与行业自律 

浙江 -- 政府指导+行业协会组织+企业自律 
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区域 省份 
全年计划停窑

时间 
具体政策情况 

山东 210 天以上 
2025 年 4－5 月停产 15 天，6 月停产 15 天；7 月份停产 20 天；2025 年 11

月 15 日至 2026 年 3 月 15 日 

华中 

湖南 120 天 
2025－2026 年大气污染防治特护期，水泥熟料生产线错峰生产天数基数为

120 天 

河南 121 天以上 
采暖季（冬季）的强制性错峰和非采暖季（春夏季）的行业自律性错峰；2025

年 11 月 15 日－2026 年 3 月 15 日，停窑 121 天 

湖北 41－101 天 全年各企业要求错峰停产时间存在差异，基本在 41－101 天 

华南 
广东 95 天 2025 年所有熟料生产线错峰生产计划停窑 95 天/窑 

广西 160 天 2025 年每条生产线平均全年错峰 160 天 

西南 

重庆 190 天 2025 年度单条水泥熟料生产线错峰任务基数为 190 天 

四川 190 天 2025 年水泥行业单条水泥熟料生产线错峰任务基数为 190 天 

云南 210 天 常态化错峰生产和行业自律结合 

贵州 -- 
2025 年每季度错峰生产工作将一季一策，一季度全省所有新型干法水泥熟

料生产线全部执行 70+N 天错峰停窑 

西北 

陕西 100 天以上 

所有水泥熟料生产线都必须执行错峰生产政策，2025 年 12 月 1 日至 2026

年 3 月 10 日开展采暖季错峰生产（100 天）；2026 年 4 月至 11 月，由省水

泥协会牵头组织，结合市场供需协商确定 

新疆 184－210 天 各地区水泥熟料生产线停产时间不同，需停产 184－210 天 

甘肃 -- 
2025 年 11 月至 2026 年 4 月期间执行采暖期错峰；2026 年 5 月至 10 月期间

执行非采暖期错峰 

青海 140－200 天 

2024 年 11 月 1 日－2025 年 10 月 31 日期间执行错峰生产，传统窑错峰生产

时间累计为 200 天；协同处置窑不少于 140 天，具体时间按各企业承诺的错

峰计划时间执行；计划外的停窑不计入错峰生产时间；连续 10 天以上错峰

停窑方可计入错峰生产时间，鼓励同开同停 

宁夏 约 216 天 
所有水泥熟料生产企业需 2025 年 11 月 15 日至 2026 年 3 月 31 日停产；夏

秋季非采暖期暂定 80 天 
数据来源：公开资料，联合资信整理 

 3  行业运行情况 

在减量置换及补充超产产能政策的推动下，水泥行业熟料产能或将继续下降；受需求疲弱影响，2025

年以来，水泥产量继续下降，且下降幅度大于产能下降幅度，水泥行业供需失衡情况进一步严重。 

水泥供给方面，新投产水泥产能方面，2025 年 1－10 月，全国约新投产熟料线 5 条，其中减量置换 1

条，等量置换 3 条，新增 1 条，涉及总产能约 762 万吨/年（按照 300 天计算），预计新增 100.5 万吨产能。

受水泥行业景气度下行影响，2025 年水泥行业新投产熟料产能规模继续下降，且 2025 年陆续有多条熟料

生产线取消新建。超产产能去除方面，2024 年 10 月工业和信息化部印发《水泥玻璃行业产能置换实施办

法（2024 年本）》，要求推动水泥行业熟料生产线备案产能与实际产能的统一，2025 年 8 月发布的“稳增长

工作方案”再次强调水泥企业要在 2025 年底前对超出项目备案的产能制定产能置换方案，从目前行业超产

产能补产情况看，已经有部分水泥企业根据最新要求的置换比例制定了产能置换方案，较多为减量置换，

并陆续实施，但大规模实施预计在 2026 年。2025 年，受超产补产政策影响，水泥熟料产能或将会有所减少

但减少规模或并不大。 

图表 5 • 水泥行业新投产熟料生产线情况 

投产时间 水泥企业 设计产能 分布地点 置换方案 新增产能 

2025 年 1 月 
梅州皇马水泥

有限公司 
4600t/d 广东梅州 

执行 1:1.25 的置换比例，关停 2500

吨/日生产线，并由控股股东关停

其他子公司水泥产线做补充 

或减少 34.5

万吨产能 

2025 年 4 月 
陕西声威水泥

集团 
4500t/d 陕西咸阳 非产能置换项目，为全新建设项目 

新增产能

135 万吨 

https://price.ccement.com/Price_list-1-s0-e0-p0-c0-k100059-b0.html
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2025 年 5 月 
赤峰山水远航

水泥有限公司 
4500t/d 

内蒙古自治

区赤峰市 

“退城入园”等量搬迁技术改造

项目 
未新增产能 

2025 年 6 月 
重庆铜梁西南

水泥有限公司 
7300t/d 重庆市 1:1 等量置换 未新增产能 

2025 年 10 月 
分宜海螺水泥

公司 
4500t/d 江西新余 1:1 等量置换，拆二合一迁建项目 未新增产能 

数据来源：公开资料，联合资信整理 

水泥产量方面，2025 年 1－10 月，全国水泥产量为 14.00 亿吨，同比下降 6.70%。2025 年以来，水泥

熟料产能利用率在 30~60%之间徘徊，根据中国水泥网数据显示，截至 2024 年底，全国熟料产能 17.93 亿

吨，全年水泥熟料在产产能利用率约 59.6%，水泥产能利用率约 50.8%，结合上文分析，判断 2025 年水泥

行业熟料产能下降幅度应低于水泥产量下降幅度，水泥熟料产能利用率同比或继续下降，水泥行业供需失

衡情况进一步加重。 

图表 6 • 水泥行业产量情况（万吨、%） 

 

数据来源：公开资料、Wind，联合资信整理 

受煤炭价格下降及行业竞争加剧影响，2025 年 4 月，水泥价格进入下行通道；受煤炭价格上涨、国家

稳增长政策支持、企业推涨意愿强烈等因素影响，2025 年 8 月，水泥价格止跌并于底部盘桓；但东北区域

和西南区域水泥价格变动趋势与其他区域存在较大差异；整体看，水泥价格依然处于低位运行。 

从全国水泥价格指数环比看，2025 年 1－2 月，受春节放假停工等影响，水泥进入传统淡季，水泥价格

继续进入下行通道；2025 年 3 月到 4 月上旬，水泥价格小幅波动回升，一方面系水泥企业盈利压力较大，

推动水泥价格上涨意愿加强；另一方面系行业错峰停产措施执行较好，水泥产量下降，供需矛盾略有缓解。

2025 年 4 月中下旬开始，水泥价格进入下行通道，一方面系煤炭价格持续下降，水泥企业盈利有所恢复；

另一方面系进入二季度后，采暖季错峰停产结束，水泥企业陆续恢复生产，部分企业以价换量，致使水泥

行业无序竞争加剧。2025 年 8 月份中旬，水泥价格止跌并开始底部震荡，之所以水泥价格可以止跌，一方

面系 8 月下旬后水泥行业进入传统施工旺季，需求有所恢复；另一方面，水泥价格已经下降至很低水平，

上游煤炭价格于 2025 年 8 月开始持续上涨，部分区域价格跌破成本线，水泥企业亏损加剧，稳价推涨意愿

强烈；同时，2025 年 8 月，国家层面出台“稳增长工作方案”，对低价无序竞争进行治理，提振了行业企业

信心。但行业需求依然疲软，供需矛盾依然存在，故水泥价格上涨支撑不足，呈现底部震荡。 
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图表 7 • 2024 年以来水泥行业价格走势情况（单位：点） 

 
数据来源：公开资料、Wind，联合资信整理 

从各区域水泥价格看，东北地区水泥价格与其他各区域水泥价格波动趋势存在较大差异，2025 年 4 月

份以来，东北地区水泥价格呈现上升后企稳趋势，主要系东北地区冬季错峰生产，库存长时间维持低位，

而随着春季基建项目的陆续开工等致使市场需求陆续恢复，致使 4 月份东北地区水泥供需偏紧平衡所致。

进入 8 月后，东北地区水泥价格呈现逐步下降趋势，主要系此前东北地区水泥价格维持高位，进入 8 月后，

水泥需求进一步下降，协同限产控制价格模式亦无法稳定水泥价格。但即使进入下行通道，黑龙江和吉林

的水泥价格也依然保持相对高位，2025 年 12 月 5 日，哈尔滨（42.5 级，散装）和长春（42.5 级，袋装）普

通水泥价格分别为 619.00 元/吨和 598.00 元/吨。 

西南地区水泥价格自 2025 年 8 月以来，水泥进入上行通道，主要系西南地区自 2025 年 8 月或 9 月增

加水泥停窑时间，如成都 8 月停窑 20 天，9 月停窑 15 天；昆明三季度累计停窑 50 天；重庆 9－10 月停窑

不少于 30 天等，并且加强了协同限产执行力度。同时，叠加行业需求恢复及国家稳增长政策支持，水泥价

格表现相较于其他区域存在较大差异。 

图表 8 • 2024 年以来煤炭价格走势情况（元/吨） 

 
数据来源：公开资料、Wind，联合资信整理 
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 4  行业竞争格局 

水泥行业竞争格局呈现全国充分竞争和区域市场寡头垄断竞争并存的特点。 

从水泥行业竞争格局看，水泥行业企业众多，水泥产品同质化较为严重，特种水泥占比较小，主要为

普通硅酸盐水泥，标准化程度高；且水泥行业价格、产能、产量等信息较为透明。受上述特点影响，水泥

行业竞争呈现充分竞争格局。但水泥行业又呈现区域市场寡头垄断竞争。一方面，受单价低及重量大影响，

水泥产品为短腿产品，公路运输的经济半径通常只有 200~300 公里；水运成本较低，可延伸至 500 公里以

上，全国市场被天然分割成无数个区域性市场，在一个区域内，可能只有少数几家甚至一两家企业主导。

另一方面，受政策等影响，目前水泥行业进入壁垒很高且行业集中度高，国家严禁新增产能，产能置换也

存在种种限制，经过多年的竞合，水泥行业集中度已经提高到很高水平，2024 年底 CR10 为 60.44%，龙头

企业在行业内具有极大影响力。 

从水泥行业企业看，随着行业集中度的提高及行业产能限制政策的实施，水泥行业企业竞争格局基本

已经稳定，行业企业竞争格局呈现“全国性巨头引领+区域龙头割据”的竞争格局。中国建材和海螺水泥作

为行业两大巨头，引领行业发展，同时区域性龙头企业金隅冀东、华新水泥、红狮集团、华润建材等在各

自优势区域市场具备较强控制力。 

图表 9 • 水泥行业 CR10 情况                     图表 10 • 2024 年水泥行业 CR5 情况 

  
数据来源：Wind，联合资信整理                                    数据来源：Wind，联合资信整理 

二、行业财务状况 

 1  行业的增长性 

2025 年前三季度，水泥行业样本企业营业收入合计延续下行态势，但降幅收窄，得益于煤炭价格同比

下降及 2025 年 1－5 月水泥价格的反弹及影响，营业利润同比增幅较大。 

受供需失衡影响，水泥产销量继续下降影响，2024 年样本水泥企业营业收入合计延续下行态势，营业

收入合计同比降幅扩大，营业利润亦延续下降态势。2025 年前三季度，水泥产销率同比继续下降，但 2025

年 1－5 月，水泥价格同比有所增长，2025 年 6－9 月，水泥价格同比虽然有所下降，但综合看，2025 年 1

－9 月，水泥价格同比小幅增长，带动水泥行业样本水泥企业营业收入同比降幅有所收窄；同时得益于煤炭

价格同比下降影响，样本水泥企业营业利润同比增幅较大。 
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图表 11 • 水泥行业增长性指标 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 2  盈利水平 

2025 年前三季度，水泥行业盈利水平有所恢复，经营活动现金流量净额持续下行但仍为净流入。 

受水泥供需失衡，水泥价格下行至低位影响，2024 年，水泥行业盈利能力趋弱，营业利润率和总资产

报酬率持续下行。2025 年前三季度，水泥价格有所反弹，营业利润率和总资产报酬率有所恢复。现金流方

面，随着营业收入下降，2024 年水泥行业经营活动现金流量净额延续下降趋势，现金收入比亦有所下降，

但仍保持在较高水平。2025 年前三季度，水泥行业经营活动现金流量净额和现金收入比进一步下行，但经

营活动现金流净额仍为净流入。 

图表 12 • 水泥行业盈利指标                     图表 13 • 水泥行业现金流情况 

  
数据来源：Wind，联合资信整理                                    数据来源：Wind，联合资信整理 

 3  杠杆水平 

截至 2025 年 9 月底，水泥行业财务杠杆继续下降。 

水泥行业整体经营获现能力较强，水泥行业财务杠杆呈下降趋势。截至 2025 年 9 月底，水泥行业带息

债务/全部债务和资产负债率较上年底分别下降 2.01 个百分点和 2.87 个百分点。受水泥行业整体不景气影

响，行业资本支出规模呈下降趋势，加之经营获现能力良好，财务杠杆继续下降。 
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图表 14 • 水泥行业财务杠杆指标 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 4  偿债水平 

2025 年前三季度，水泥行业偿债指标恶化，但水泥行业经营获现能力较强，债务滚续压力不大。

EBITDA 对债务的覆盖良好。 

近年来，水泥行业企业偿债指标持续弱化。全部债务/EBITDA 呈下行趋势，2022 年因个别水泥企业亏

损较为严重，使得行业平均全部债务/EBITDA 为负值。短期偿债指标方面，现金短债比和流动比率弱化明

显，截至 2025 年 9 月底，水泥行业现金短债比和流动比率分别为 1.16 倍和 1.06 倍。整体看，行业短期偿

债指标虽持续下行，但水泥行业经营获现能力较强，债务滚续压力不大，长期偿债指标虽恶化，但 EBIDA

对全部债务的覆盖仍良好。 

图表 15 • 水泥行业偿债指标 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

三、行业债券市场表现 

2025 年以来，水泥行业面临一定的经营压力，但行业集中度较高，发债企业以高评级央国企为主，新

发债以中长期债券为主，信用利差持续收窄，存续债整体偿还压力可控。 
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 1  行业发债企业情况 

一级市场情况：截至 2025 年 11 月底，水泥行业发债主体共计 16 家，2025 年以来，发债水泥企业信

用级别保持稳定，未出现上调或下调的迁徙情况。 

 2  债券市场情况 

2025 年 1－11 月，水泥行业新发债主体共 14 家，累计发行债券 55 支，发行金额累计 617.80 亿元。从

品种结构看，随着企业融资成本的下行，一般中期票据和一般公司债占比较高，中长期债券发行规模提升，

1 年内（含 1 年）债券占比下降至 18.29%。 

图表 16 • 水泥行业企业 2025 年 1－11 月债券发行类型与期限结构情况（单位：期、亿元） 

注：债券样本不包括结构化产品及可转债 

资料来源：Wind，联合资信整理 

发行成本方面，2025 年以来，随着国债收益率的下行及信用利差的收窄，主要水泥企业信用债利差呈

下行趋势，发行成本持续降低。 

图表 17 • 2025 年水泥企业信用债利差走势（单位：BP） 

注：债券样本不包括结构化产品及可转债 

资料来源：Wind，联合资信整理 

债券到期方面，截至 2025 年 12 月 10 日，水泥行业发债企业存续债规模 1436.79 亿元，其中存续债规

模较大的主要为高评级央国企，期限以 1－3 年为主，整体偿还压力可控。 
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图表 18 • 水泥行业企业 2025 年 12 月 10 日债券到期期限分布情况（单位：亿元） 

 
注：到期日按回售日计算 

资料来源：Wind，联合资信整理 

四、展望 

2025 年以来，房地产行业投资规模继续下降，且降幅扩大；同时基建投资增幅放缓并于 2025 年 1－10

月呈现负增长，对水泥行业需求拉动作用减弱，整体看，水泥的需求端延续疲软态势。2025 年 1－10 月全

国水泥产量同比继续下降，且下降幅度大于产能下降幅度，水泥行业供需失衡情况进一步严重。受煤炭价

格下降及行业竞争加剧影响，2025 年 4 月，水泥价格环比进入下行通道；2025 年 8 月以来，受煤炭价格上

涨、国家稳增长政策支持、企业推涨意愿强烈等因素影响，水泥价格止跌并于底部盘桓；整体看，水泥价

格依然处于低位运行。受水泥价格同比增长影响，水泥行业样本企业营业收入降幅收窄，叠加煤炭价格同

比下降影响，水泥行业样本企业盈利有所恢复，杠杆水平继续下降，但整体看，水泥行业经营效益仍处于

低位，行业仍存在较多亏损企业。 

展望未来，需求端方面，短期看，上游煤价或仍将处于缓慢上升状态，但预计短期内难以大幅上升。

水泥下游需求短期内仍难以修复，2026 年为“十五五”开局年，预计 2026 年基建投资或将保持一定强度，

但房地产行业受近年来房企拿地、销售及新开工面积的持续下降等因素影响，房地产开发投资仍难恢复继

续保持负增长，水泥行业下游需求仍较弱。长期看，随着传统基建投资的持续下降，基建投资（不含电力）

投资或将呈现负增长；房地产开发投资下降到一定规模后维持稳定，水泥行业需求将会进一步下降。供给

端方面，短期看，考虑各企业 2025 年底确认的“补超产”方案的落地实施，水泥行业熟料产能或将实现实

质性减少，但水泥行业产能已经进入深度过剩阶段，“补超产”政策能够一定情况缓解产能过剩情况，但无

法解决行业产能过剩局面，行业供需失衡情况仍需坚持实施强力度的错峰停产及协同停产等措施来调节。

从长期看，采取直接或间接去产能政策势在必行，或通过行业企业兼并重组淘汰落后产能，或通过“双碳

目标”相关政策和措施促进行业落后产能退出。但整体看，水泥行业产能退出因路径依赖和地方阻力进展

缓慢，产能下降速度或无法跟上需求下降速度，行业供需失衡将是常态。水泥价格方面，在行业供需失衡

的大背景下，水泥价格或将持续处于低位徘徊，但受成本变化、政策影响，或呈现阶段性修复；同时行业

呈现区域寡头格局，龙头企业具备一定的协同稳价能力，故各区域水泥价格或存在一定差异。 

债券市场方面，水泥行业债券融资主体仍将以高信用等级的央企和国企为主，水泥行业债券市场整体

信用风险可控。2026 年需要重点关注水泥行业发债企业受下游需求疲弱、区域市场行情波动、债务集中到

期等因素对其效益和流动性等方面的影响。 

整体看，水泥行业信用品质表现一般，预计行业信用风险将保持稳定。 
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