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本报告导读： 
 
本篇是海外水泥国别研究第十篇，也是非洲以外地区的第一篇，详细阐述了巴西经

济发展概况、水泥供需情况、竞争格局、盈利能力及趋势。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  巴西是拉美第一大国，也是重要的矿石生产国。 

巴西国土面积 851 万平方公里，人口过 2 亿，GDP 超过 2 万亿美

元，是拉丁美洲第一大国。从发展阶段看，巴西人口增长已放缓，

城镇化率已经较高。 

巴西自然资源非常丰富，铁矿石已探明储量 333 亿吨，产量世界第

二。截至今年 1 月外汇储备 3710 亿美元，较为充裕。此外巴西各州

税务等规定有较大差异，我们认为投资巴西的企业需要有一定能力。 

 水泥产量大国，迈入复苏通道。由于人口众多，经济发展水平较高，

巴西水泥产量一度突破 7000 万吨，拉美第一。趋势上看，在 2014

年达到峰值后连续数年下滑，然自 2018 年起，巴西水泥产量迈入复

苏通道。 

 巴西水泥行业 5 家较大企业，由 3 家大企业主导，有优化空间和机

遇。 

巴西第一大水泥企业 Votorantim 以 3400 万吨产能、35%份额位居第

一，CSN 和 Intercement 以 1700 万吨、1600 万吨产能分列 2、3 名。

上述三家企业占据 70%产能份额，处于主导地位。MIZU 和 Buzzi 分

别拥有 800 万吨、720 万吨产能，也是巴西水泥行业重要的参与者。 

我们认为虽然巴西面积大，但人口集中于东南部等地区，5 家企业

实力均较强，所以巴西水泥竞争格局有优化空间。2024年 Intercement

一度要挂牌出售，CSN 水泥业务（1700 万吨产能和 800 万吨计划中

的项目产能合计 2500 万吨）目前处于挂牌出售阶段，我们认为巴西

水泥行业竞争格局有优化的机遇。 

 价格恢复，盈利尚可。巴西水泥价格与产量趋势类似，经过 2015 年

起的数年下滑后也已迈入复苏通道，从公司单吨收入看，当前巴西

水泥吨收入约 70 美元。从巴西 3 大水泥企业盈利水平看，我们测算

当前巴西头部企业单吨 EBITDA 约为 20 美元，盈利水平中规中矩。 

 风险提示。需求大幅下滑，政策风险。 
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1. 人口众多的拉美第一大国 

巴西国土面积 851 万平方公里，位于南美洲东南部，北邻法属圭亚那、

苏里南、圭亚那、委内瑞拉和哥伦比亚，西邻秘鲁、玻利维亚，南接巴拉圭、

阿根廷和乌拉圭，东濒大西洋。巴西国土的 80%位于热带地区。北部亚马孙

平原属赤道（热带）雨林气候，年平均气温 27-29℃。中部高原属热带稀树

草原气候，分旱、雨两季，年平均气温 18-28℃。南部地区年平均气温 16-

19℃，属亚热带气候。 

巴西分为 26 个州和 1 个联邦区，首都巴西利亚位于中西部，是巴西的

政治中心。圣保罗是巴西最大的城市，是全国工商、金融、交通中心，东南

100 公里有南美最大的海港桑托斯港。里约热内卢是巴西第二大城市，是世

界著名的旅游胜地和巴西第二大港口。 

 

图1：巴西地图 

 
资料来源：lidicity 

 

拉美人口第一大国，城镇化率高。 

 巴西国家地理统计局（IBGE）发布的最新人口普查数据显示，截

至 2022 年底，巴西总人口为 2.03 亿，总人口数量排全球第七位，

但巴西近年人口增长缓慢。巴西东南部地区人口最为集中，圣保

罗州、米纳斯吉拉斯州和里约热内卢州人口居前列。其中，圣保罗

州人口超 4597 万，占全国总人口的 21.63%。 

 根据世界银行统计，2024 年巴西城镇化率高达 88%，城镇化率已

经非常高。我们认为未来巴西水泥需求增量更多来自于城镇化水

平的提升而不是城镇化率。 
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图2：巴西人口总数（万人）  图3：巴西城镇化率 

 

 

 
资料来源：世界银行，国泰海通证券研究  资料来源：世界银行，国泰海通证券研究 

 

矿石、森林、水利资源丰富，GDP 体量较大。 

 巴西自然资源十分丰富。铌、锰、钛、铝矾土、铅、锡、铁、铀等

29 种矿物储量位居世界前列。铌矿储量已探明 520 万吨，占全球

总量的 90%以上。巴西已经探明铁矿储量 333 亿吨，居世界第五

位，产量居世界第二位。2007 年底以来，在巴西沿海陆续发现多

个特大盐下油气田，里贝拉等区块盐下超深水油气开发不断取得

进展。巴西国家石油管理局（ANP）数据显示，2024 年底巴西石

油储量同比增长 5.92%，达 168.4 亿桶，天然气储量增加 5.17%，

达 5460 亿立方米。 

 巴西的森林面积 4.98 亿公顷，相当于其领土的 58.5% 。其中，98%

为天然林，只有 2%为人工林。巴西水力资源丰富，拥有世界 12%

的淡水资源，但水资源分布不均，北部地区占比超过 65%。 

 巴西 GDP 体量较大，虽在资源牛市结束的影响之下美元计价的

GDP 在 2015-2020 年出现较大的波折，但现已逐渐恢复，2024 年

达 2.2 万亿美元的水平。巴西整体经济发展水平较高，人均 GDP

在 2010 年就已突破 1 万美元。 

 

图4：巴西 GDP 概况  图5：巴西人均 GDP（现价美元） 

 

 

 
资料来源：世界银行，国泰海通证券研究  资料来源：世界银行，国泰海通证券研究 

 

通货膨胀较温和，兑美元汇率承压但贬值速度尚可。 

 巴西的通货膨胀率整体较为温和，除 2021 年达到 13%以外，近 20

年基本都低于 10%。 
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 巴西作为资源大国，外汇储备充裕。截至 2026 年 1 月，巴西外汇

储备约为 3710 亿美元。巴西雷亚尔较美元呈贬值趋势，但速度较

为可控。 

 巴西投资税务复杂。外资在投资利润汇出、撤资或利润再投资时

需出示外国投资证明，并缴纳资本利得税。资本汇出税率为 15%。

巴西税务法规较为复杂，作为联邦制国家，各州涉及税务的规定

有较大差异。企业涉税财务须由专业机构做好审查。我们认为去

巴西投资并不容易。 

 

图6：按 GDP 平减指数衡量的巴西通胀（年率）  图7：巴西官方汇率（1 美元的本币，时期均值） 

 

 

 
资料来源：世界银行，国泰海通证券研究  资料来源：世界银行，国泰海通证券研究 

 

综上，我们认为，巴西作为南非人口大国、经济大国，经济发展水

平较高，市场规模大，汇率贬值可控，是个值得投资的国家。但考虑

到巴西税务、财务等较为复杂，我们认为要获得成功还需要企业具备

较强的相关专业知识和经验。 

 

2. 水泥产量大，价格恢复盈利尚可 

2.1. 巴西属于水泥产量大国 

人口基数大，水泥产量大。作为美洲人口第一大国家，巴西人口超

过 2 亿，叠加经济发展水平相对较高（人均 GDP 超过 1 万美元），水

泥产量较大，2008 年以来水泥产量均超 5000 万吨。从产量趋势看，与

经济发展匹配，巴西水泥产量自 2015 年经历了数年下滑，近几年开始

复苏。 

 

图8：巴西水泥产量（万吨） 

 
资料来源：USGS，国泰海通证券研究 
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2.2. 三强主导的竞争格局 

巴西水泥呈现 3 强主导的竞争格局。 

 第一大水泥企业是本土企业 Votorantim，其全球产能 5400 万吨，

巴西产能高达 3400 万吨、产能占比 35%。其他产能位于北美、南

美其他国家以及地中海沿岸国家。 

 CSN 水泥是巴西后起之秀，CSN 集团 2022 年收购 Holcim 巴西公

司，将产能扩大至 1700 万吨，目前以 18%产能占比位居巴西第二

位。 

 Intercement 以 1600 万吨产能、17%产能占比位居巴西第三，因债

务问题，现通过债转股由原债权人控股。 

 MIZU 以 800 万吨产能位居第四，其是由本土水泥、混凝土一体化

集团控股。 

 意大利 Buzzi 通过收购 Cimento National 将产能扩张至 720 万吨。 

 其余产能较小或仅是粉磨产能。 

 

图9：巴西水泥产能竞争格局（万吨） 

 
资料来源：Global Cement，Votorantim 年报，CSN 年报，Cimento 网站，MIZU 官网，

Buzzi 官网，国泰海通证券研究 

 

我们认为巴西水泥竞争格局尚可，但有优化空间和机遇。巴西水泥行

业有 5 家大企业，其中 3 家产能较大企业处于主导地位，就巴西 851 万平

方公里的面积来说并不多，但考虑到西北部的亚马逊雨林人迹罕至，大部分

经济活动和人口活动在东南部地区，综合评判我们认为巴西水泥行业竞争

格局尚可。比如巴西重要的钢铁产地米纳斯吉拉斯州就是水泥超级大州，区

内水泥产能众多，仅 CSN 就有 4 座综合性工厂位于此州，巨头 Votorantim

以及 Buzzi 在此处均有布局，竞争比较激烈。我们认为巴西水泥竞争格局仍

有优化空间。 

2024 年，债务高企的 Intercement 挂牌出售其巴西产能和阿根廷 Loma

水泥产能，虽然最后与债权人以债转股方式解决债务问题，但是股权已经易

主，考虑到原债权人并非全部专业从事水泥生产的人员，我们认为这部分产

能未来仍有整合机会。CSN 面临同样的问题，水泥资产正在挂牌出售，根

据规划，今年 CSN 水泥业务将完成出售。所以我们认为巴西水泥竞争格局

优化空间和机遇并存。 
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图10：CSN 水泥工厂分布 

 
资料来源：CSN Presentation 

 

2.3. 价格恢复，盈利尚可 

巴西水泥价格从低点逐步恢复。供给格局尚可，价格随需求恢复。上文

我们分析了巴西水泥竞争格局，我们认为巴西没有一家企业可以像部分非

洲国家水泥企业一样独立于需求而推涨水泥价格。前文可以看出巴西人口

增长缓慢、城镇化率已经很高，我们认为巴西水泥需求增量依赖于城镇化水

平的提升，巴西水泥需求处于缓慢恢复期。 

从 Votorantim 巴西单吨收入可以看出，巴西水泥价格随着需求波动，

2015 年开始随着需求走弱价格下滑，2020 年新冠再次打击了巴西水泥价格，

其后巴西水泥价格随着需求有所恢复。 

 

 

 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



行业通用模板  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 of 12 

 

 

图11：Votorantim 巴西单吨收入（美元/吨） 

 
资料来源：Votorantim2012-2025 年报，Cimento，Wind，国泰海通证券研究   

注：销量根据巴西销量乘以 35%测算。 

 

图12：Intercement Brazil 单吨收入（美元/吨）  图13：CSN 水泥单吨收入（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：2016-2025 年 Intercement 季报，Wind，国泰海通证券

研究 

 资料来源：2023-2026 年 CSN 季报，Wind，国泰海通证券研究 

 

巴西水泥价格和盈利水平中规中矩。 

 从 Intercement 巴西、CSN 水泥的单吨收入可以看出，近几年巴西

单吨收入并不高，Intercement 巴西单吨收入在 60 美元左右，CSN

水泥单吨收入在 70 美元左右。全球范围内比较，我们认为巴西水

泥价格低于欧美非，但是仍高于亚洲大部分地区。 

 从 Intercement 巴西、CSN、Votorantim 3 家公司单吨 EBITDA 表

征的盈利可以看出，Intercement 巴西近年单吨 EBITDA 大致在 15-

20 美元区间，CSN 单吨 EBITDA 约 20 美元，Votorantim 超过 20

美元（其单吨收入明显更高，预计除水泥外有较多其他业务，所以

EBITDA 也偏高）。整体来看我们认为 3 家盈利水平相差不大，盈

利在全球处于中规中矩的水平。 
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图14：Intercement Brazil 单吨 EBITDA（美元/吨）  图15：CSN 水泥单吨 EBITDA（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：2016-2025 年 Intercement 季报，Wind，国泰海通证券

研究 

 资料来源：2023-2026 年 CSN 季报，Wind，国泰海通证券研究 

 

图16：Votorantim 巴西分部单吨 EBITDA（美元/吨） 

 
资料来源：Votorantim2021-2025 年报，Cimento，Wind，国泰海通证券研究   

注：销量根据巴西销量乘以 35%测算 

 

综上我们认为： 

 巴西人口众多、经济体量大、水泥需求量大，虽然投资环境、税

务、财务、法律等复杂，仍是水泥企业出海投资绕不开的国家。 

 巴西水泥销量和价格处于恢复通道，当前价格在 70 美元左右，单

吨 EBITDA 在 20 美元左右，价格和盈利水平中规中矩。 

 我们认为 Votorantim 市占率已高达 35%，在巴西反垄断的监管之

下，提升市场份额的难度很大；Intercement 的巴西资产仍有出售

可能；CSN 水泥资产正在投标阶段（下图可以看出 CSN 有 1700

万吨的水泥产能，计划中的项目有 800 万吨产能，如果顺利完成

合计产能将达到 2500 万吨）。我们认为未来巴西水泥市场竞争格

局仍有变数，优化空间和机遇并存。 
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图17：CSN 水泥工厂分布 

 
资料来源：CSN 综合报告书 
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3. 风险提示 

需求大幅下滑：巴西矿石资源丰富，如果遇到全球经济疲软，大宗产品价格

下行，巴西将遇到水泥需求疲软以及汇率贬值的双重压力； 

政策风险：巴西作为州联邦制国家，法律、政策、税务、财务等较为复杂，

政策成本较高。 
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