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静待水泥量价齐升，关注需求预期差 
事件：近日各省 7 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，西南和华南地区继续维持较快增速，其中，贵州、广
东、广西、云南、重庆、西藏增速均超 5%。但就单月表现看，广东环比增长 4.21%，
广西、海南、四川、云南、西藏均有微量环比下滑。环比数据受天气因素干扰，相
较之下，同比数据更能反映需求变化。我们继续看好华南地区，尤其是广东市场，
基建发力背景下，区域内财政实力强解决资金担忧，人口绝对数领先全国、出生率
较高、结构年轻化，决定水泥需求长期稳健支撑，并且具备粤港澳大湾区等政策利
好。我们建议关注塔牌集团、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，基建发力提高北方水泥产销预期。华北、西北、
东北分别下滑 5.28%、12.22%、12.26%。其中，华北相比 1-6 月降幅分别扩大 0.07

个百分点，但河北降幅收窄 0.6 个百分点，优于华北整体。西北相比 1-6 月降幅扩
大 0.41 个百分点。北方累计增速主要受前期冬季错峰影响。定调基建‚补短板‛直
接利好北方区域，产销量预期随之提升。7 月底中央政治局会议提出‚加大基建补
短板‛、‚实施好乡村振兴战略‛和‚‘一带一路’向纵深发展‛。从国常会到中央政
治局会议再次明确更积极的财政政策，预计今年下半年 1.35 万亿元地方政府专项债
券发行和使用进度将会加快。北京发布《推进京津冀协同发展 2018-2020 年行动计
划》。资金支持下基建投资有望触底回升，有望带动基建相关的水泥需求。 

 

（3）我们一直看好的华东地区继续稳定发挥，但也存在一定分化。从累计产量角度
看，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，分
别为 8.86%、9.47%。如果不考虑山东影响，华东地区整体增长 2.4%。同时，我们观
察到 7 月单月江苏同比降幅明显收窄，同比下滑 4.54%，而 6 月单月同比下滑 20.02%。
7 月山东单月同比增长转正，实现 6.12%，6 月单月为下滑 15.63%，6 月主要受重要
活动限产影响，考虑到 8 月初山东省水泥行业协会发布《关于抓好秋季停窑限产落
实的通知》，提出自 8 月 17 日 0 点到 9 月 5 日 24 点全省所有熟料生产线将全面实
施秋季停窑限产，如果执行到位将影响 8 月产量，但是此处主导因素是供给而非需
求。浙江表现尤其靓丽，单月同比增长 11.11%，基建逻辑可类比广东，人口集聚经
济发达， 需求与资金条件共同具备，近日浙江大湾区规划提出今后 5 年交通总投资
1 万亿，其中 2018 年将重点推进重大项目 44 个。目前杭州已获批轨道交通线路已
全部开工建设。继续推荐价值龙头海螺水泥，关注上峰水泥、万年青。 

 

三季度有望继续超预期。华东海螺，华北冀东，华南关注塔牌和华润。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
年中淡季低库存与环保限产共同影响下，我们预期 8 月中下旬华东有望开启普涨，
四季度传统旺季持续看好盈利。我们继续推荐价值龙头海螺水泥，以及弹性品种华
新水泥，继续关注冀东水泥、塔牌集团、上峰水泥，西北关注祁连山、天山股份、
宁夏建材，港股关注华润水泥、中国建材。 

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 7 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，西南和华南地区继续维持较快增速，其中，贵州、广东、
广西、云南、重庆、西藏增速均超 5%。但就单月表现看，广东环比增长 4.21%，广西、海
南、四川、云南、西藏均有微量环比下滑。环比数据受天气因素干扰，相较之下，同比数
据更能反映需求变化。 

我们继续看好华南地区，尤其是广东市场，基建发力背景下，区域内财政实力强解决资金
担忧，人口绝对数领先全国、出生率较高、结构年轻化，决定水泥需求长期稳健支撑，并
且具备粤港澳大湾区等政策利好。我们建议关注塔牌集团、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。 

 2018 年 8 月 15 日，粤港澳大湾区建设领导小组举行第一次全体会议，2018 年粤港澳
大湾区土地储备专项债券（一期）即将发行，计划发行面值为 341.9 亿元。（来源：华
尔街新闻） 

 广东省发改委印发《供给侧结构性改革补短板重大项目 2018 年投资计划的通知》，共
涉及 9 大类 18 个项目，总投资额超过 1.9 万亿元。（来源：广东省发改委网站） 

 供给端同样有政策保障，近期广东省环境保护厅组织编制《广东省大气污染防治条例
（征求意见稿）》提及‚在珠江三角洲区域内，禁止新建、扩建燃煤燃油火电机组（含
企业自备电站）、钢铁、石油、石化、水泥、平板玻璃、除特种陶瓷以外的陶瓷、有
色金属冶炼等大气重污染项目‛。（来源：中国水泥网） 

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) 

同比增长

(%) 

累计产量 

(万吨) 

同比增长

(%) 

占全国比重

(%) 

华南 2,439.13 9.30% 16586.50  7.64% 13.94% 

广东省 1,357.17  9.04  8,967.31  6.97  7.54  

广西区 921.16  12.46  6,519.19  9.26  5.48  

海南省 160.80  -4.22  1,100.00  3.85  0.92  

西南 3,660.77  5.70  24,821.66  5.49  20.87  

重庆市 568.44  6.55  3,515.40  6.40  2.96  

四川省 1,067.28  -8.12  7,906.92  1.25  6.65  

贵州省 1,010.98  12.41  6,185.40  9.80  5.20  

云南省 912.20  15.23  6,717.87  6.21  5.65  

西藏区 101.87  32.15  496.08  8.41  0.42  

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，基建发力提高北方水泥产销预期。华北、西北、东北
分别下滑 5.28%、12.22%、12.26%。其中，华北相比 1-6 月降幅分别扩大 0.07 个百分点，
但河北降幅收窄 0.6 个百分点，优于华北整体。西北相比 1-6 月降幅扩大 0.41 个百分点。
北方累计增速主要受前期冬季错峰影响。定调基建‚补短板‛直接利好北方区域，产销量
预期随之提升。7 月底中央政治局会议提出‚加大基建补短板‛、‚实施好乡村振兴战略‛
和‚‘一带一路’向纵深发展‛。从国常会到中央政治局会议再次明确更积极的财政政策，
预计今年下半年 1.35 万亿元地方政府专项债券发行和使用进度将会加快。北京发布《推进
京津冀协同发展 2018-2020 年行动计划》。（来源：澎湃新闻）资金支持下基建投资有望触
底回升，有望带动基建相关的水泥需求。冀东水泥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%，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）。（来源：冀东水泥公告） 
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表 2：河北水泥累计产量降幅有所收窄，优于华北整体 

 1-7 月累计产量 同比 

华北 8474.8 -5.28% 

河北 4534.3 -7.38% 

冀东水泥 2590（销量与产量相近。1-6 月） -1.33%（1-6 月） 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 
表 3：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 1,702.53  -13.90  8,735.68  -12.22  7.34  

陕西省 553.35  -6.44  3,343.10  -6.02  2.81  

甘肃省 388.38  -11.76  1,987.99  -7.99  1.67  

青海省 151.71  -10.08  701.82  -11.51  0.59  

宁夏区 178.16  -27.28  931.71  -21.26  0.78  

新疆区 430.93  -19.01  1,771.05  -21.57  1.49  

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稳定发挥，但也存在一定分化。从累计产量角度看，
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，分别为 8.86%、
9.47%。如果不考虑山东影响，华东地区整体增长 2.4%。同时，我们观察到 7 月单月江苏同
比降幅收窄明显，同比下滑 4.54%，而 6 月单月同比下滑 20.02%。7 月山东单月同比增长转
正，实现 6.12%，6 月单月为下滑 15.63%，6 月主要受重要活动限产影响，考虑到 8 月初山
东省水泥行业协会发布《关于抓好秋季停窑限产落实的通知》，提出自 8 月 17 日 0 点到 9

月 5 日 24 点全省所有熟料生产线将全面实施秋季停窑限产（来源：数字水泥），如果执行
到位将影响 8 月产量，但是此处主导因素是供给而非需求。 

浙江表现尤其靓丽，单月同比增长 11.11%，基建逻辑可类比广东，人口集聚经济发达， 需
求与资金条件共同具备。近日浙江大湾区规划提出今后 5 年交通总投资 1 万亿，其中 2018

年将重点推进重大项目 44 个（来源：人民网）。目前杭州已获批轨道交通线路已全部开工
建设，在建的地铁里程约 329 公里，包括地铁二期的 5 号线、6 号线，城际铁路杭临线、
杭富线，以及地铁三期工程各条线路。（来源：浙江新闻）继续推荐价值龙头海螺水泥，
关注上峰水泥、万年青。 

表 4：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 6,118.52  4.61  38,357.32  -0.07  32.24  

上海市 37.07  7.70  226.29  3.57  0.19  

江苏省 1,119.54  -4.54  7,831.74  -8.86  6.58  

浙江省 1,055.15  11.11  6,633.56  13.80  5.58  

安徽省 1,075.54  2.24  6,896.08  0.31  5.80  

福建省 751.56  9.59  4,834.95  7.41  4.06  

江西省 747.60  6.93  4,710.11  7.37  3.96  

山东省 1,332.06  6.12  7,224.59  -9.47  6.07  

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
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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。 

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 

 

3. 华东海螺，华北冀东，华南关注塔牌与华润 

我们继续推荐价值龙头海螺水泥，以及弹性品种华新水泥，继续关注冀东水泥、塔牌集团、
上峰水泥，西北关注祁连山、天山股份、宁夏建材，港股关注华润水泥、中国建材。 

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
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。 
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