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 报告要点 

 从自主性限产到政策性限产 

 不变：华东自主性限产仍在继续。2017 年的夏季错峰限产主要是企业的

自律行为，并不具备强约束力。因此我们看到即使限产，2017 年 6 月华

东熟料产量依然同增 13%。2018 年夏季错峰仍在执行，但可明显看到供

给下降。2018 年 6 月华东熟料产量同降 17%。同样为夏季错峰为何 2018

年的供给约束明显好于 2017 年？其中的不同，即来自于 2018 年的变化。 

 变化：2018 年环保强制限产增多。2018 年华东熟料产量在 6 月大幅下降，

主要是强制性的限产增多，如铜陵海螺停产等。自律限产和强制限产相比

具有先天劣势，尤其是在淡季需求下滑时，产量的减少会带来企业单位固

定成本摊薄的上升，因此企业对停限产的执行力度通常会打折扣。 

今年 6 月以来，江苏、安徽等多地因为空气质量或环保不达标等原因，由

政府发文进行了熟料产线的强制限产。由此可以解释为何 2018 年比 2017

年供给约束更强，且安徽、江苏比浙江限制更严（浙江强制性停产较少）。 

 如何判断下半年的华东供给形势？ 

 通过对 2018 年至今的强制停产的原因进行总结，可以发现大致分为 3 类：

1）空气质量控制；2）环保督查回头看；3）区域大型活动的进行。通过

梳理我们预计未来华东仍将面临较大的供给短缺压力。 

 空气质量控制。通过对江浙皖各市 2018 年上半年空气质量治理情况以及

2018 年全年目标进行对比，可以看到江浙皖大多数城市的治理情况均未

达到要求，下半年的环保压力较大，或将仍有因环保治理而出现的停产。 

 环保督查回头看。华东的江苏、江西已经完成了第一轮督察回头看，并且

在回头看期间进行了限产。预计第二轮的回头看或将包括湖北，由此带来

的限产将会减轻华东地区外部流入的压力，  

 区域大型活动的进行。从青岛的上合组织峰会到南京的历史文化博览会以

及世界羽毛球锦标赛等，在进行期间均进行了限产。往后看，首届中国国

际进口博览会等大型活动进行期间，或仍将采取限产措施保障空气质量。 

 投资建议：今年淡季华东水泥在环保带来的限产收缩下，不仅没有降价，

反而因熟料短缺价格逆势上涨。华东中期景气稳健，短期价格弹性已显，

继续看好海螺水泥、华新水泥等华东水泥股相对及绝对收益。 
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从自主性性限产到政策性限产 

不变：华东自主性限产仍在继续。2017 年，华东在 6-8 月的淡季开始尝试进行错峰限

产。2017 年的夏季错峰限产主要是协会及企业的自律行为，并不具备强约束力。因此

我们看到，即使开始限产，2017 年 6 月熟料产量同比仍然增加 13%，其中江苏、浙江、

安徽分别增长 23%、21%、7%。 

2018 年夏季错峰仍在执行，但可以明显看到供给的下降。2018 年 6 月华东熟料产量同

降 17%，其中江苏、安徽同降 26%、11%，浙江同增 2%。同样为夏季错峰为何 2018

年的供给约束明显好于 2017 年？为何江苏、安徽约束好于浙江？其中的不同，即来自

于 2018 年的变化。 

表 1：2017-2018 年华东夏季错峰停限产情况统计 

  2017年 2018年 

华东 

山东 6-7月 
济南、淄博、聊城、德州、滨州五市停窑10

天，其余地区全线停窑20天。 6-9月 
6月1日-20日停窑20天，8月17日-9月5日停

窑20天。 
山东 8月 全线停窑10天。 

江苏 6-7月 
每条熟料线自主安排停窑20天。当年执行力

度差，停窑率低。 
6-9月 

8月1日至9月30日停窑10天，10月1日至12

月31日停窑10天。全年累计停窑60天。 

江西 6-8月 每条熟料线自主安排停窑检修10天。 6-8月 
夏季酷暑不少于10天，环境敏感期不少于

10天。 

福建 6-7月 每条熟料线停窑10天。 7-9月 每条熟料线停窑20天。 

浙江 7月 每条熟料线停窑检修10天左右。 6-7月 初步计划停窑20天。 

资料来源：卓创资讯, 长江证券研究所 

图 1：2017、2018 年 6 月华东及江浙皖熟料当月产量增速对比 
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资料来源：数字水泥网, 长江证券研究所 

变化：2018 年环保强制停限产增多。虽然 2018 年华东的夏季自律错峰在时间上较 2017

年更长，但强度上并没有明显变化。熟料产量在 6 月的大幅下降主要是强制性的限产增

多。自律限产和强制限产相比具有先天的劣势，尤其是在淡季需求下滑时，产量的减少

会带来企业单位固定成本摊薄的上升，因此企业对停限产的执行力度总是会打折扣。 
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今年 6 月以来，江苏、安徽等多地因为空气质量不达标等原因，由政府发文进行了强制

限产。由此可以解释为何 2018 年比 2017 年供给约束更强，安徽、江苏比浙江更强（浙

江强制性停产较少）。 

表 2：2018 年 5 月以来的华东强制停产统计 

省份 城市 停限产要求 原因 

江苏 南京 从 7 月 29 日至 8 月 7 日（共 10 天），全市水泥企业停产 
2018年世界羽毛球

锦标赛 

江苏 常州 
溧阳南方、溧阳东方、常州亚峰等多家水泥企业将全面停产，其他水泥企业则有不

同程度的限产，预计 8 月初开始执行 
空气质量控制 

安徽 芜湖 6 月 25 日，芜湖共计停产 17 条熟料生产线，停产 6 天 
二季度空气污染物

排放总量不达标 

安徽 铜陵 6 月 12 日，铜陵海螺 3 条产线停产 码头治理 

江苏 南京 

6 月 1 日至 2018 年 9 月 30 日期间实施错峰生产，要求南京江南水泥、南京溧水

天豪水泥、南京石臼湖水泥停产；江苏信宁新型建材、江南-小野田水泥、中国水

泥厂、南京中联水泥、溧水天山水泥 5 家企业 6 月 10 日—7 月 31 日停产，其余时

间工业生产用电负荷控制在 50%以内 

夏季臭氧管控 

江苏 南京 5 月 23 日至 5 月 29 日（共 7 天），全面实施管控措施，水泥、铸造行业停产 
南京历史文化名城

博览会 

安徽 
马鞍

山 

自 2018 年 3 月 26 日起，至 3 月 31 日 24 时，对马鞍山钢铁、水泥等行业重点企

业实行生产调控，按生产线或生产设备停限产 30%或错峰生产 
空气质量控制 

江苏 镇江 6 月 20-7 月 20 日，熟料线限产 50% 环保督查回头看 

江西 —— 6 月计划停窑 20 天 环保督查回头看 

资料来源：数字水泥网，卓创资讯, 长江证券研究所 

如何判断下半年的华东供给形势？ 

通过对 2018 年至今的强制停产的原因进行总结，可以发现大致分为 3 类：1）空气质

量控制；2）环保督查回头看；3）区域大型活动的进行。通过梳理我们预计未来华东仍

将面临较大的供给短缺压力。 

空气质量控制。近期出台的《打赢蓝天保卫战三年行动计划》首次将长三角地区纳入环

保重点考察范围。我们通过对江浙皖各市 2018 年上半年空气质量治理情况以及 2018

年全年目标进行对比，可以看到江浙皖大多数城市的治理情况均未达到要求，下半年的

环保压力较大，或将仍有因环保治理而出现的停产。 

表 3：从 2018 年上半年安徽各省市空气质量看，下半年空气治理压力较大 

排名 城市名称 
PM2.5（μg/m3） 优良天数比例(%) 

2018 年 1-6 月 2018 年目标 2018 年 1-6 月 2018 年目标 

1 黄山 27 35 97.2  95 

2 宣城 50 47 84.5  80 

3 六安 49 45 69.1  82 

4 安庆 54 50 70.2  78 

5 池州 51 47 75.4  78 
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6 阜阳 58 55 65.2  75 

7 合肥 55 52 65.2  75 

8 铜陵 55 52 79.0  78 

9 淮南 63 55 53.0  75 

10 马鞍山 55 48 60.2  78 

11 滁州 58 52 58.6  77 

12 芜湖 60 49 55.2  78 

13 蚌埠 62 55 53.0  75 

14 亳州 68 55 46.4  75 

15 淮北 64 55 51.9  75 

16 宿州 66 55 49.2  75 

资料来源：安徽省环保厅, 长江证券研究所 

表 4：从 2018 年上半年浙江各省市空气质量看，下半年空气治理压力较大 

排名 城市名称 
PM2.5（μg/m3） 优良天数比例(%) 

2018 年 1-6 月 2018 年目标 2018 年 1-6 月 2018 年目标 

1 舟山市 27 25 92.8  92.5 

2 丽水市 31 —— 92.8  —— 

3 台州市 35 32 89.0  93 

4 衢州市 37 40 87.8  85 

5 宁波市 38 37 85.6  86 

6 温州市 37 37 93.9  90 

7 金华市 38 38 82.9  87 

8 绍兴市 48 38 72.9  83 

9 嘉兴市 48 41 70.2  71 

10 湖州市 45 40 66.3  72 

11 杭州市 47 46 70.2  90 

资料来源：浙江省环保厅, 长江证券研究所 

表 5：从 2018 年上半年江苏各省市空气质量看，下半年空气治理压力较大 

城市 

PM2.5 优良天数比率 

2018 年 1-6 月 2018 年 2018 年 1-6 月 2018 年 

浓度值 同比变化

情况（%） 

与 2017 年 评价 比率 
同比变化情

况 

与 2017 年

同比升幅 
评价 

（μg/m3）  同比降幅（%） 结果 （%） （百分点） （百分点） 结果 

南京 51.1 11.8 -2.5 不达标 63 -2.7 0.2 不达标 

无锡 50.9 2 -2.3 不达标 61.3 -0.6 1.5 不达标 

徐州 72.8 0.6 -9.1 不达标 45.3 7.2 11.8 不达标 

常州 63.5 17.6 -2.1 不达标 53 -8.3 1.5 不达标 

苏州 49.8 5.1 -2.4 不达标 68.5 2.2 0.8 达标 

南通 45.8 2 -2.6 不达标 73.5 3.3 0.6 达标 
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连云港 51.8 4 -2.2 不达标 67.4 -2.8 0.1 不达标 

淮安 60.6 8.8 -2 不达标 56.4 0.6 1.5 不达标 

盐城 51.7 2.2 -2.3 不达标 62.4 -7.2 0.1 不达标 

扬州 57.8 -6.6 -3.7 达标 54.7 2.2 2.5 不达标 

镇江 66.1 10.7 -3.6 不达标 53 -2.2 2.5 不达标 

泰州 58.5 -2.2 -3.9 不达标 55.8 0.6 1.5 不达标 

宿迁 65.9 8.4 -3.6 不达标 52.5 0 2.5 不达标 

全省 57.4 4.7 -4.1 不达标 59 -0.6 2 不达标 

资料来源：江苏省环保厅, 长江证券研究所 

环保督查回头看。华东地区的江苏、江西已经完成了第一轮督察回头看，并且在回头看

期间进行了相应的限产措施。预计第二轮的回头看省份或将包括湖北，由此带来的限产

将会减轻华东地区外部流入的压力；第三轮或将包括华东的熟料产能大省-安徽，若进

行大规模限产，将对区域供需格局产生较大影响。 

表 6：此前的环保督察轮次及相应省份 

督查轮次 时间 省份 

环保督查试点 2015 年 12 月 31 日-2016 年 2 月 4 日 河北 

第一批环保督察 2016 年 7 月-2016 年 8 月 内蒙古、黑龙江、江苏、江西、河南、广西、云南、宁夏 

第二批环保督察 2016 年 11 月-2016 年 12 月 北京、上海、湖北、广东、重庆、陕西、甘肃 

第三批环保督察 2017 年 4 月-2017 年 5 月 天津、山西、辽宁、安徽、福建、湖南、贵州 

第四批环保督察 2017 年 8 月-2017 年 9 月 吉林、浙江、山东、海南、四川、西藏、青海、新疆 

资料来源：中国政府网, 长江证券研究所 

区域大型活动的进行。从青岛的上合组织峰会到南京的历史文化博览会以及世界羽毛球

锦标赛等，在进行期间均进行了限产。往后看，2018 年 11 月 5 日至 10 日，首届中国

国际进口博览会将在上海举办，预计届时会议前后华东地区也会进行限产保障空气质

量。 

表 7：2018 年后期将进行的部分大型活动或将带来区域的停限产 

省份 城市 活动名称 时间 

江苏 南京 世界羽毛球锦标赛 2018年7月28日至8月5日 

上海 上海 世界网球大师赛 2018年10月7日至14日 

浙江 杭州 西湖博览会 2018年10月20至22日 

上海 上海 首届中国国际进口博览会 2018年11月5日至10日 

江苏 南京 南京大屠杀公祭日活动 2018年12月13日 

浙江 杭州 世界短池游泳锦标赛 2018年12月11日至16日 

资料来源：各地政府官网, 长江证券研究所 

投资建议：6-7 月传统淡季华东水泥在环保带来的限产收缩下，不仅没有降价，反而因

熟料短缺价格逆势上涨。对于 2018 年接下来的区域格局，我们预计当前的供给缺口或

仍将存在且有扩大的可能，价格上涨有望再超市场预期。总的来看，华东中期景气稳健，

短期价格弹性已显，继续看好海螺水泥、华新水泥等华东水泥股的相对及绝对收益。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


