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 报告要点 

 基建升温哪些区域最为受益？ 

 水泥需求往往跟随地产波动，但某些阶段基建影响更大。水泥的三大主要

下游中，农村需求相对稳定、基建往往作为经济下行的对冲手段，因此水

泥需求通常跟随地产周期波动。但在某些阶段，当地产投资增速下滑较快

时，基建投资的回升会拉动水泥需求，如 2008-2009 年、2012-2013 年等。 

 西北、华北、西南基建占比高。以 2016 年基建投资占比基建及地产投资

之和看，全国平均水平为 59%。以此为基准，可以看到西北各省均高于平

均水平，新疆、甘肃、青海等地甚至高于 80%；西南的川滇贵以及华北的

陕西、内蒙等地同样高于平均水平。从水泥的实际需求看，以上基建投资

占比较高的区域其需求波动与基建相关度较高，尤其是基建投资大幅提升

的阶段。华东、华南等地区则是地产投资占比相对较高。 

 基建预期升温，北方、西南最为受益。从国常会提出积极的财政政策要更

加积极、稳健的货币政策要松紧适度、加快今年 1.35 万亿元地方政府专

项债券发行和使用进度，到李总理西藏考察川藏铁路施工提出扩大有效投

资加快中西部基础设施建设，再到新疆部分 PPP 项目重启等，种种迹象

表明在当前经济形势下，基建投资回升的预期在不断加强。考虑到北方、

西南基建占比更高，基建投资回升对其水泥需求的带动更大。我们此前进

行过测算，当需求提升时，北方水泥股将迎来量、价、成本的三重改善，

业绩弹性较大，相关标的天山股份、冀东水泥、祁连山、宁夏建材。此外

华新水泥在西南地区的云南、西藏等地均有产能分布，同样较为受益。 

 华东地产投资较多，是否会受到影响？从数据来看，华东地区地产投资占

比相对较高。但实际上，江苏、浙江、安徽等地基建投资基本与地产持平。

并且考虑到华东各地方政府的财政实力相对较强，当下的市政、轨交等基

建项目推进较为顺利，因此我们可以看到，虽然地产调控较严但华东 2016

年以来的需求表现其实并不弱。并且从中长期角度看，水泥需求和人口增

长具有高相关性，华东等南方地区人口的持续流入，会使得区域的需求中

期保持稳定。继续推荐海螺水泥、华新水泥等华东水泥股。 
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 风险提示： 1. 华东产能置换导致新增产能增加； 

2. 区域需求大幅下滑导致格局破坏。 
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图 1：水泥需求往往跟随地产波动，但某些阶段基建影响更大 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 2：西北、西南基建投资占比更高 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 3：2017 年人口流入排名靠前的省份大多为南方省份 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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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%  
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