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 评级 看好 维持 

        报告要点 

 水泥研究专题导语 

2017 年水泥供给端变化对供需格局的影响放大，一方面地产调控、风险防范背

景下，总体需求增长有所乏力（部分地区如北方、西南基建投资托底需求预期

较强），另一方面 2016 年建材行供给侧改革的提出、水泥区域整合和协同的示

范，共同奠定了供给端进一步演绎的基础。据此我们推出水泥研究专题，以探

寻供需变化原因、研判周期走势。本期主题《供给贡献了多大的价格弹性》，下

期预告《限产、错峰生产和去产能》。 

 供给贡献了多大的价格弹性？ 

在产能严重阶段，价相对量是水泥盈利的更核心驱动因素。2016 年水泥行业在

需求弱复苏、供给配合收缩下表现出高价格弹性。需求有限回暖，产能利用率

小幅提升，但由于限产协同，行业供给曲线左移从而价格弹性扩大。对此我们

提出以下问题：1）协同限产的前提是什么？2）协同限产如何能维系?  

协同限产的前提是什么？企业限产后的利润高于限产前，公式表现为ΔP/(1/X-1)

＞P-Cv，可见限产动力与限产带来的价格弹性（ΔP）成正比，与企业的边际开

工比例（X）成正比，与限产前的边际利润（P-Cv）成反比。其中，价格弹性

的大小取决于供给曲线本身的弹性（即行业所处的阶段，产能严重过剩时缺乏

弹性）、供给曲线左移的程度（即协同限产的力度）、需求曲线的移动。 

根据此结论，解释两个问题：1）2016 年协同限产发挥作用而之前不明显的原

因：15 年需求下行使企业的边际利润明显下降，限产动力增强，而 16 年需求

回暖又使得需求曲线右移，扩大了价格弹性，限产动力进一步巩固；2）新疆集

中度较高但限产未带来涨价的原因：新疆产能严重过剩（产能利用率不足 40%），

即使供给曲线左移但由于供给曲线本身缺乏弹性，限产带来的价格弹性很弱。 

协同限产如何能维系？根据限产条件ΔP/(1/X-1)＞P-Cv，在其他条件不变时，

价格弹性（ΔP）越大，限产动力越大；边际开工比例（X）越高，限产动力越

大，但边际开工比例的提高意味着行业限产力度减弱，价格弹性会变小，因此Δ

P 与 X 之间存在负相关关系。可见协同限产作为一种博弈行为，具有不稳定性。 

假设只有一家龙头企业，其他小企业均满产，龙头企业通过限产达到行业供需

平衡，此时垄断价格可超过供需平衡时的价格（理论上无穷大但受制于新进入

者），如京津冀市场。假设不只一家龙头企业，若需求回落，则需更大的限产力

度才能维系当前价格，意味着开工比例 X 下降，从而企业限产动力减弱；若需

求增长，任何企业都有扩大产量的激励，X 与ΔP 相互牵制，博弈平衡会被打破。 
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供给贡献了多大的价格弹性？ 

供给曲线左移扩大价格弹性 

2016 年水泥行业在需求弱复苏、供给配合收缩下表现出高价格弹性，概括如下： 

价格上涨，盈利显著改善。2016 年全国水泥行业实现收入 8764 亿元，同比增长 1.2%，

实现利润 518 亿元，同比增长 55%。行业利润率从 2015 年的 3.7%提升至 2016 年的

5.9%，主要是价格上涨所致，年末价格较年初价格上涨 76 元/吨。 

图 1：2016 年年末价格相对于年初价格上涨近 80 元/吨 

 

 

资料来源：水泥地理，长江证券研究所 

需求有限回暖，产能利用率小幅提升。 2016 年全国水泥产量 24 亿吨，同比增长 2.5%，

在产能基本无冲击的背景下（2016 年熟料设计产能同比增长 1%），水泥熟料产能利用

率从 66.9%提升至 68.1%，行业仍处产能严重过剩阶段。  

图 2：2015-2016 年水泥产能利用率从 66.9%提升至 68.1% 

 

 
资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 
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协同限产，供给曲线左移扩大价格弹性。如图 3.1，在产能严重过剩市场，价格需求弹

性较小（需求曲线 D→ D’，价格 P0 →P1），但由于限产协同，行业供给曲线左移从而

价格弹性扩大（价格 P0 →P2）。 

供给曲线左移的原因是，如图 3.2，在需求曲线右移下，微观企业为获取更多利润的最

优决策是减少供给（产量 Q 对应的利润即红色区域>产量 Q’对应的利润即蓝色区域，此

供需曲线适用于水泥这类寡头垄断企业）。关键问题是，如何保证其他企业的供给不增

加------协同限产，当区域内大企业一致限产后，行业供给曲线就会左移。 

针对此，我们提出以下问题：1）协同限产的前提是什么？2）协同限产如何能维系? 

图 3：协同限产，供给曲线左移扩大价格弹性 

 

 资料来源：长江证券研究所 

 

协同限产的前提是什么？ 

企业采取限产决策的条件是，限产后的利润高于限产前的利润。在图 1 中表示为，产量

Q 对应的利润即红色区域>产量 Q’对应的利润即蓝色区域，用公式可以表现为： 

I1-I0= Q*X*(P+ΔP-Cf/X-Cv)-Q* (P-Cf-Cv)>0 

即 X*P+X*ΔP-Cf-X*Cv-P+Cf+Cv＞0 

即ΔP/(1/X-1)＞P-Cv 

Q 表示水泥企业的产量，P 表示在限产前的水泥价格，Cf 表示每吨水泥的固定成本（包

括折旧摊销和期间费用的大部分），Cv表示每吨水泥的可变成本，X为边际开工比例（1-X

为限产比例，X=90%意为停产前 90%的产能开启），ΔP 为水泥价格的变化量。 

结果表明，限产动力与限产带来的价格弹性（ΔP）成正比，与边际开工比例（X）成正

比，限产前的边际利润（P-Cv）成反比。接下来将重点研究限产与价格弹性的关系。 

限产与价格弹性相互影响，一方面限产扩大价格弹性，另一方面价格弹性大小决定限产

动力。从 P0 →P2的价格弹性除了供给曲线本身的弹性以及左移，还有需求曲线右移的
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效果，这意味着供给弹性越大、协同力度越大、市场需求越好，协同限产带来的价格弹

性越大（不等于协同限产的动力越强）。 

第一，价格弹性大小取决于供给曲线本身的弹性，即行业所处的阶段。水泥行业大致可

以分为 3 个发展阶段：短缺（平衡）阶段、相对过剩阶段以及绝对过剩阶段： 

第一阶段：2003 年以前，短缺（平衡）阶段核心看量增。产能扩张速度快于需求以弥

补供需缺口，期间量增较快，价格高位稳定。 

第二阶段：2003~2011 年，产能相对过剩阶段核心看产能利用率变化带来价格的变化。

在这个阶段需求周期性变化，产能随之小幅调整，在某阶段过剩，某阶段平衡，期间价

格随产能利用率变化，底部回暖弹性大于量增。 

第三阶段：2012 年至今，产能绝对过剩阶段需结合产能利用率和价格看。需求增速下

行和产能绝对过剩下，需求的缓慢增长难以迅速有效地消化过剩产能，价格对产能利用

率的弹性较小，一旦需求负增长产能过剩会更加严重。 

第二，价格弹性大小取决于供给曲线左移的程度，即协同限产的力度。影响协同限产效

果的因素较多，其中市场集中度较为重要，直接影响协同的力度和稳定程度。 

第三，价格弹性大小取决于需求曲线左移的程度。假设需求下滑，则需要更大的限产力

度才能维系当前的垄断价格。 

图 4：限产带来的价格弹性取决于供给曲线本身的弹性、供给曲线左移的程度、需求曲线的移动 

 

 资料来源：长江证券研究所 

根据以上结论，解释两个案例：1）为什么协同限产在 2016 年能够发挥作用而之前不明

显？2）为什么新疆集中度较高但协同限产未带来涨价？ 

案例 1：2015 年需求下行使得产出的边际利润下降，限产动力增强，而 2016 年需求回

暖又使得需求曲线右移，扩大了价格弹性，限产动力进一步巩固。 

案例 2：新疆产能严重过剩（产能利用率不足 40%），即使供给曲线左移但由于供给曲

线本身缺乏弹性，限产带来的价格弹性很弱，从而限产动力较弱。 
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图 5：新疆地区产能严重过剩，供给曲线缺乏弹性，协同限产带来的价格弹性小 

 

 资料来源：长江证券研究所 

 

协同限产如何能够维系？ 

根据微观主体的限产条件ΔP/(1/X-1)＞P-Cv，在企业间的协同限产达成后，其稳定性取

决于限产带来的价格弹性（ΔP）以及边际开工比例（X）。在其他条件不变时，价格弹

性越大，限产动力越大；在其他条件不变时，企业的边际开工比例越高，限产动力越大，

但边际开工比例的提高意味着限产力度减弱（即供给曲线左移的幅度减小），价格弹性

会变小，因此ΔP 与 X 之间存在负相关关系。可见，协同限产作为一种博弈行为，具有

不稳定性。 

假设市场只有一家龙头企业，垄断价格可以超出均衡价格，目前京津冀市场类似这一市

场格局。龙头企业市占率较高，在其他企业均满产的基础上，仅龙头企业通过限产使得

供给等于需求，此时价格弹性理论上是无穷大（当价格过高时会有新进入者），垄断价

格 Px 可以超过供需平衡时的价格，如图 6.1。当需求发生变化时，企业调整供给使其

再次等于需求即可，但需求回落的幅度不能太大，否则价增不能冲抵量减对利润的影响。 

假设市场不只一家龙头企业，协同博弈平衡易被打破。当需求回落，需要更大的限产力

度才能维系当前的垄断价格，限产力度提高意味着边际开工比例（X）下降，从而企业

的限产动力减弱，因此博弈平衡可能被打破，之前的协同价格不能维系，如图 6.2。 

当需求增长，任何企业都有扩大产量的激励（卡特尔模型），一旦产量增加ΔP 就会下降，

企业不得不增加自己的开工比例（X）才能满足限产条件ΔP/(1/X-1)＞P-Cv，但开工率

提升会使得限产力度进一步收缩，ΔP 进一步下降，从而博弈平衡被打破，如图 6.3。 
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图 6：需求发生变化时，协同限产能否维系取决于需求变化方向、垄断企业数量 

 

P0为未协同之前的价格，P2为需求变化前的协同价格，Px为需求变化后的协同价格

 

 资料来源：长江证券研究所  

 

图 6.2 若需求回落，市场有多家垄断企业 

新协同价格 PX< P2 

需更大的限产力度才能维系当前价格 

意味着开工比例 X 下降，从而限产动力减弱 
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图 6.3 若需求增长，市场有多家垄断企业 

新协同价格 P2<PX< P3 

卡特尔模型，任何企业都有扩大产量的激励 

ΔP 一旦下降，要满足限产条件开工比例需增加 
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图 6.1 若市场只有一家垄断企业 

新垄断价格 PX> P3 

其他小企业满产，仅龙头企业通过限产实现行业供需平衡 

此时价格弹性理论上无穷大，价格可超过供需平衡时价格 

当需求发生变化时，企业调整供给使其再次等于需求即可 
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