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验证淡季不淡，期待下半年旺季开启

事件：近日各省 6 月水泥、熟料单月及累计产量数据公布，我们认为水泥需求出现
分化，关注区域独立行情。环比数据受季节性因素干扰，相较之下，同比数据更能
反映需求变动。我们梳理要点如下：

（1）观察水泥累计同比增速，在前几个月影响下，华南、西南地区继续维持较快增
速，其中，贵州、广东、广西、海南增速均超 5%。但就单月表现看，6月较 5月大
部分区域出现较大幅度下滑，主因 6月雨水天气较 5月更多。除云南外，同比方面
均有正向增长。我们继续看好华南地区，尤其是广东市场，人口绝对数领先全国，
出生率较高、结构年轻化，财政实力较强，水泥需求长期有稳健支撑，并且具备粤
港澳大湾区的政策利好，建议关注华润水泥。此外，继续推荐华新水泥，继收购拉
法基中国在云南、贵州、重庆工厂后，公司西南地区竞争力显著增强。

（2）北方地区产量同比继续下滑，整体需求不及南方，华北、西北、东北分别下滑
5.21%、12.85%、1.39%。其中，华北、西北相比 1-5月降幅分别收窄 2.66、0.97个百
分点。河北收窄明显，2.8个百分点，优于华北整体。北方主要受冬季错峰时间长影
响。冀东水泥前期发布业绩预告，上半年水泥和熟料综合销量约 2590万吨，较去年
同期同口径 2625 万吨略微下滑 1.33%，相较华北整体下滑 5.21%，一定程度体现公
司的区域龙头价值（水泥行业产销量基本相近）。

（3）我们一直看好的华东地区继续表现不错，但也存在一定分化。浙江、福建、江
西、上海地区维持较快增长，但江苏、山东降幅仍然较大，尤其是 6 月单月同比降
幅扩大，分别同比降低 20.02%、15.63%。浙江表现尤其靓丽，单月同比大幅增长 24.4%，
福建、江西单月同比 18.5%、13.69%，继续推荐价值龙头海螺水泥，弹性品种上峰水
泥，建议关注万年青。

（4）大部分区域延续前 5个月走势，值得关注部分逐月明显改善区域，辽宁累计产
量从 4月转正以来，累计同比增速逐月增大；山西在 6月转正；安徽降幅收窄；湖
南在 5月实现转正，且增速继续扩大。

（5）西北仍是全国需求最弱区域，青海、陕西单月同比有不错表现，尤其是青海单
月同比增长 8.81%，陕西连续 2个月单月正增长。西北水泥产量主要受错峰时间长、
PPP 项目清理两方面影响，受益市场价格表现，当地龙头企业业绩理想，比如天山
股份、青松建化均发布业绩预告，天山上半年预计归母净利 3 亿，去年同期 2551

万元；青松成功扭亏，上半年预计盈利 6610万元，建议关注部分区域需求预期差。

单月增速再次验证淡季不淡，三季度有望继续超预期。南海螺，北冀东，弹性聚焦
华新和上峰。回顾上半年，一季度水泥股业绩延续高增长主因去年同期价格基数低，
二季度华东、华南涨价超预期进一步释放价格弹性，预计 6 月行业利润继续保持乐
观。三季度已经开启，在年中淡季低库存与夏季错峰限产共同影响下，我们预期价
格下降幅度有限，四季度传统旺季持续看好盈利。我们推荐价值龙头海螺水泥，以
及弹性品种华新水泥、上峰水泥，继续关注冀东水泥。
风险提示：基建增速大幅下挫，房地产各项指标增速大幅下滑。
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1.数据要点梳理

事件：近日各省 6月水泥、熟料单月及累计产量数据公布，梳理要点如下：

（1）观察水泥累计同比增速，在前几个月影响下，华南、西南地区继续维持较快增速，
其中，贵州、广东、广西、海南增速均超 5%。但就单月表现看，6月较 5月大部分区域出
现较大幅度下滑，主因 6月雨水天气较 5月更多。除云南外，同比方面均有正向增长。环
比数据受季节性因素干扰，相较之下，同比数据更能反映需求变动。我们继续看好华南地
区，尤其是广东市场，人口绝对数领先全国，出生率较高、结构年轻化，财政实力较强，
水泥需求长期有稳健支撑，并且具备粤港澳大湾区的政策利好，建议关注华润水泥。此外，
继续推荐华新水泥，继收购拉法基中国在云南、贵州、重庆工厂后，公司西南地区竞争力
显著增强。

表 1：华南、西南地区单月、累计水泥产量表现

地区

本月 累计

本月产量

(万吨)

较上月增长

(%)

同比增长

(%)

累计产量

(万吨)

同比增长

(%)

占全国比重

(%)

华南 2,492.66 -9.76% 4.60% 14,173.44 7.66% 14.21%

广东省 1,302.31 -12.89 4.90 7,622.62 6.97 7.64 

广西区 1,003.18 -6.20 4.33 5,611.62 9.01 5.63 

海南省 187.17 -5.33 3.93 939.20 5.37 0.94 

西南 3,810.69 -8.38 3.87 21,138.97 5.59 21.20 

重庆市 555.54 -1.95 13.33 2,946.63 6.37 2.96 

四川省 1,249.63 -3.49 3.20 6,840.17 3.07 6.86 

贵州省 943.11 -11.38 6.35 5,181.11 9.62 5.20 

云南省 953.57 -16.06 -2.73 5,776.85 4.90 5.79 

西藏区 108.84 11.47 8.28 394.21 3.60 0.40 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所

（2）北方地区产量同比继续下滑，整体需求不及南方，华北、西北、东北分别下滑 5.21%、
12.85%、1.39%。其中，华北、西北相比 1-5月降幅分别收窄 2.66、0.97个百分点。河北收
窄明显，2.8 个百分点，优于华北整体。北方主要受冬季错峰时间长影响。冀东水泥前期
发布业绩预告，上半年水泥和熟料综合销量约 2590万吨，较去年同期同口径 2625万吨略
微下滑 1.33%，相较华北整体下滑 5.21%，一定程度体现公司的区域龙头价值（水泥行业产
销量基本相近）。

表 2：华北整体水泥累计产量降幅收窄

1-6月累计产量 同比

华北 6757.7 -5.21%

河北 3663.8 -7.98%

冀东水泥 2590（销量与产量相近） -1.33%

资料来源：数字水泥，天风证券研究所

（3）我们一直看好的华东地区继续表现不错，但也存在一定分化。浙江、福建、江西、
上海地区维持较快增长，但江苏、山东降幅仍然较大，尤其是 6月单月同比降幅扩大，分
别同比降低 20.02%、15.63%。浙江表现尤其靓丽，单月同比大幅增长 24.4%，福建、江西单
月同比 18.5%、13.69%，继续推荐价值龙头海螺水泥，弹性品种上峰水泥，建议关注万年青。

表 3：华南、西南地区单月、累计水泥产量表现

地区
本月 累计

本月产量(万吨) 同比增长(%) 累计产量(万吨) 同比增长(%) 占全国比重(%)

华东 5,947.70 -0.92 32,196.25 -1.39 32.29 
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上海市 35.17 -5.15 189.22 2.80 0.19 

江苏省 1,103.64 -20.02 6,712.64 -11.57 6.73 

浙江省 1,047.64 24.40 5,577.80 14.24 5.59 

安徽省 1,108.36 3.84 5,798.35 -1.28 5.82 

福建省 743.09 18.50 4,063.10 9.14 4.08 

江西省 701.80 13.69 3,962.47 7.79 3.97 

山东省 1,208.00 -15.63 5,892.67 -12.32 5.91 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所

（4）大部分区域延续前 5个月走势，值得关注部分逐月明显改善区域，辽宁累计产量从 4

月转正以来，累计同比增速逐月增大；山西在 6月转正；安徽降幅收窄；湖南在 5月实现
转正，且增速继续扩大。

表 4：部分区域逐月改善明显

地区
本月 累计

本月产量(万吨) 同比增长(%) 累计产量(万吨) 同比增长(%) 占全国比重(%)

辽宁 439.19 -3.64 1,509.87 4.24 1.51 

山西 454.37 8.43 1,503.39 0.17 1.51 

安徽 1,108.36 3.84 5,798.35 -1.28 5.82 

湖南 966.82 11.77 4,788.69 2.10 4.80 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所

（5）西北仍是全国需求最弱区域，青海、陕西单月同比有不错表现，尤其是青海单月同
比增长 8.81%，陕西连续 2 个月单月正增长。西北水泥产量主要受错峰时间长、PPP 项目
清理两方面影响，受益市场价格表现，当地龙头企业业绩理想，比如天山股份、青松建化
均发布业绩预告，天山上半年预计归母净利 3 亿，去年同期 2551 万元；青松成功扭亏，
上半年预计盈利 6610万元，建议关注部分区域需求预期差。

表 5：西北地区单月、累计水泥产量表现

地区
本月 累计

本月产量(万吨) 同比增长(%) 累计产量(万吨) 同比增长(%) 占全国比重(%)

西北 1,868.43 -9.27 7,035.92 -11.81 7.06 

陕西省 632.45 1.94 2,789.92 -5.93 2.80 

甘肃省 446.08 -1.37 1,599.61 -7.02 1.60 

青海省 174.55 8.81 551.31 -12.36 0.55 

宁夏区 204.04 -21.08 753.55 -19.44 0.76 

新疆区 411.31 -27.53 1,341.53 -22.34 1.35 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所

2.三季度有望继续超预期

回顾上半年，一季度水泥股业绩延续高增长主因去年同期价格基数低，二季度华东、华南
涨价超预期进一步释放价格弹性，预计 6月行业利润继续保持乐观。三季度已经开启，在
年中淡季低库存与夏季错峰限产共同影响下，我们预期价格下降幅度有限，四季度传统旺
季持续看好盈利。据中国水泥网统计，今年 1-5月水泥行业累计实现利润 514.91亿元，同
比大幅增长 117.3%，超过前期高点 2011年的 352.57亿元，创下历史新高。其中，5月单
月实现 177.43亿元，赶超 2011年 5月的 116.03亿元。2017年底水泥行业利润率已达 9.6%，
同比提高 3.7个百分点，显著超过规模以上工业企业营收利润率（6.5%）。今年一季度，水
泥板块整体净利率 15.55%，超出建筑材料板块 5.13个百分点，同比提高 11.59个百分点。
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图 1：今年 1-5月水泥行业累计实现利润 514.91亿元，创历史新高（单位：亿元，%）

资料来源：中国水泥网，天风证券研究所

错峰生产有效执行，6 月水泥产量小幅下滑。6 月全国水泥产量 2 亿吨，同比基本持平，
环比 5月下降 7.02%；1-6月累计生产 9.97亿吨，同比下降 0.6%，环比 1-5月增长 24.82%。
错峰生产有效化解产能过剩，水泥价格淡季不淡。6 月虽是传统的水泥淡季，但环保督察
启动，多地启动错峰生产计划并延长了时间跨度，缓解了夏季产能过剩的情况，导致水泥
产量环比下滑。价格方面淡季不淡，6月份水泥均价 430元/kg，与 5月份保持一致。华东、
华南地区库容比在 6月份小幅上升，保持在 50%左右，比 17年同期下降了 10个百分点。
我们认为环保督察将常态化，不合格企业有望持续出清；短期内多地砂石价格受打击非法
采砂影响持续走高，有望继续支撑水泥价格淡季不淡。

图 2：水泥当月产量（亿吨）及同比增速 图 3：全国高标水泥价格走势（元/吨）

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 资料来源：数字水泥，天风证券研究所

3.南海螺，北冀东，弹性聚焦华新和上峰

我们推荐价值龙头海螺水泥，以及弹性品种华新水泥、上峰水泥，继续关注冀东水泥。

海螺水泥——攻守兼备的现金牛企业。从产线布局角度看，海螺不算纯“南方”标的，从
总部位置看，海螺的确是南方的水泥企业。海螺水泥作为龙头企业，在拥有强大的成本优
势和卓越的管理能力的同时，主要产能所在区域相对更好的需求和价格也使得公司的盈利
优势更加明显。长期来看，公司的水泥产能在海外新建以及国内并购方面仍在存在较大潜
力。并且，公司骨料产能、混凝土产能基数小，对比海外巨头骨料混凝土营收占比较大，
随着公司未来骨料、混凝土产能的快速扩张，有望成为公司未来的增量利润来源。当前资
金面紧张的大环境下，海螺水泥“现金牛属性”能够给公司的经营管控提供足够的安全垫。
长期来看，公司资本开支占营收比重整体呈现下降趋势，充裕的现金和资本开支比重的降
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低也为公司分红比例的继续上升提供了有利的客观条件。

华新水泥——定两湖跨西南，优质龙头超预期。公司发布业绩预增公告，归母净利预计达
到 20.2-21.3亿元，比去年同期增加 13-14亿元，同比增长 179-192%。综合量价情况整理，
我们判断量弹性主要来自西南地区，价格方面，两湖、重庆均有同比 100元以上贡献，价
格弹性较大。我们继续看好未来公司在量价两个角度的边际增量。此外，高盈利品种骨料
的加快布局，协同处置加密布点有望为公司赢得先发优势，看好对未来业绩的贡献能力。
基于我们的分析和公司的业绩预增公告，我们及时上调盈利预测，将 2018-2019年归母净
利分别从 38.42、40.51亿元提高至 43.59、46.81亿元，EPS分别为 2.91、3.13元，维持“买
入”评级。

上峰水泥——深耕华东市场，价格弹性贡献净利大幅提升。公司所属华东地区是全国供需
格局最好的区域之一，二季度率先涨价且同比涨幅超预期。公司经历安全、环保整顿，4

月、5月产量受到影响，按设计产能计算，单月每条 5000线设计产能 15万吨，合计停产
90天，合计 45万吨。怀宁上峰 2条日产 5000产线分别在 5月 14日、6月 11日公告全面
恢复生产。由于水泥同质化程度高，其他产线产品价格不会受怀宁停产影响，依然同比大
幅上扬，考虑停产增加成本后，吨毛利、吨净利仍有较好表现，因此最终体现归母净利同
比提升 87-99%。长期看，我们认为需要正确认识环保常态化，国内生产制造业中，环保比
重提升是长期趋势，前期投入为后期持续经营提供保障，及时整改也反映公司积极配合环
保部门、规范经营的决心。我们继续强调以华东市场为核心，背靠安徽怀宁、铜陵石灰石
资源，沿江粉磨站靠近终端市场，布局类海螺"T”型战略，市场优势、成本优势构筑长期
竞争壁垒。
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