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行业走势图 

价格上涨限产启动，基建风起预期加强 
 

事件一：近日国办发布《关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》。 
事件二：10 月 31 日中央政治局会议分析研究当前经济形势。 
事件三：杭州市水泥企业 2019 年 2 月底前停产 40 天；浙江湖州 10 条生产
线各停 10 天；环保督查组进驻金峰水泥（常州），已经停六条熟料生产配
合上海进博会；11 月 1 日开始，江浙沪皖水泥价格全面上调 50 元/吨；11
月开始安徽广德 5 条产线停产 1 个月。（数字水泥） 
 
从“加大”到“加快”，基建风起预期加强。我们结合建材板块梳理政策，
整理以下焦点问题：（1）焦点一：基建。政策明确指出今年以来基建增速回
落较多，措辞“亟需”表明缺口紧迫，明确解决重点是补短板力度问题。（2）
焦点二：明确重点任务领域为“脱贫攻坚、铁路、公路、水运、机场、水利、
能源、农业农村、生态环保和社会民生”。建材领域可重点关注铁公基+农
业农村。（3）焦点三：加快。全文“加快”字眼累计出现 23 次。而 7 月 31
日中共中央政治局会议措辞为“加大基建补短板”，从加大到加快，表明执
行节奏，加快推进基建进程。（4）焦点四：资金。信贷、信用债、保险长投、
民间投资等多种方式支持资金配套。（5）焦点五：PPP。定调为规范有序推
进、鼓励地方合规操作。 
 
价格上涨督查启动，长三角限产有望加强价格弹性。进入 10 月，水泥开启
全国区域涨价潮。根据中国水泥网统计，10 月全国均价累计上涨 15 元/吨，
其中，浙江地区上涨近 40 元/吨，安徽、江苏上涨分别接近 27、23 元/吨。
当前我们认为有两点继续利好春节前价格走势，一是长三角错峰形式，二是
江浙地区环保督查组进驻将带来区域限产。如果安徽限产力度低于前期担心
界限，海螺大本营在安徽省内长江沿岸，四季度发货量受影响面较小，而江
浙因环保、节能等限产将加速趋紧供需结构有利支撑当前价位，甚至有望进
一步提升价格，对应海螺、南方水泥等华东龙头可以较高价格结算。此外，
市场对价格上限的担心主要来自外来熟料压制，北方、内陆及海外（越南
为主），我们认为北方错峰节奏、南方限产熟料空库等因素可以充分抵消担
忧。不同于往年的地方还在于市场参与形式新增海中贸易平台，尽管处于
初步阶段，我们看好海螺、中建材在区域内的影响能力。 
 
我们再次强调水泥股业绩确定性较强，当期估值偏低，在市场风险偏好提
升情况下增强配置吸引力。我们预计四季度有望保持全年最佳盈利状态，
主因发货量处于旺季水平，价格创全年新高。政策发文提升基建预期，我们
将密切关注落地情况。建议从人口长期流入、资金配套能力角度重点考虑长
三角、粤港澳大湾区，首选业绩确定性较强品种，如龙头海螺水泥、华南龙
头华润水泥控股，并关注受益涨价的外围地区龙头品种华新水泥、万年青。 
 
风险提示：基建政策落地节奏不及预期；长三角限产执行不及预期。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-10-31 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600585.SH 海螺水泥 32.73 买入 2.99 5.68 5.95 6.26 10.95 5.76 5.50 5.23 

600801.SH 华新水泥 18.99 买入 1.39 3.37 3.65 3.86 13.66 5.64 5.20 4.92 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 事件 

事件一：近日国办发布《关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》，文件指出，坚
持既不过度依赖投资也不能不要投资、防止大起大落的原则，聚焦关键领域和薄弱环节，
保持基础设施领域补短板力度，进一步完善基础设施和公共服务，提升基础设施供给质量，
更好发挥有效投资对优化供给结构的关键性作用，保持经济平稳健康发展。在配套措施方
面指出，将加大对在建项目和补短板重大项目的金融支持力度、合理保障融资平台公司正
常融资需求、充分调动民间投资积极性、规范有序推进 PPP 项目等。 

事件二：10 月 31 日中央政治局会议分析研究当前经济形势，并提出，坚定不移推动高质
量发展，实施好积极的财政政策和稳健的货币政策，做好稳就业、稳金融、稳外贸、稳外
资、稳投资、稳预期工作，有效应对外部经济环境变化，确保经济平稳运行。 

事件三：杭州市水泥企业 2019 年 2 月底前停产 40 天；环保督查组进驻金峰水泥（常州），
已经停六条熟料生产配合上海进博会；11 月 1 日开始，江浙沪皖水泥价格全面上调 50 元/

吨；11 月开始安徽广德 5 条产线停产 1 个月。（数字水泥） 

2. 从加大到加快，基建风起预期加强 

我们梳理政策结合建材板块，整理以下焦点问题： 

焦点一：基建。今年以来整体投资增速放缓，特别是基础设施投资增速回落较多，一些领
域和项目存在较大投资缺口，亟需聚焦基础设施领域突出短板，保持有效投资力度，促进
内需扩大和结构调整，提升中长期供给能力，形成供需互促共进的良性循环，确保经济运
行在合理区间。自 7.31 中共中央政治局会议提出加大基建补短板以来，市场最为关切基建
落地节奏，从北京、广东、浙江等区域出台项目规划，到 8、9 月专项债大量集中发放，
基建力度与预期尚有差距。本次文件核心解决补短板力度问题，总体要求、重点任务、配
套措施均列细则，表明重视程度与执行决心，全方位解惑市场担心。 

焦点二：领域。明确重点任务领域为“脱贫攻坚、铁路、公路、水运、机场、水利、能源、
农业农村、生态环保和社会民生”。我们可以重点关注以下领域：（1）脱贫攻坚方面，特
别提及“三区”（西藏、新疆南疆四地州和四省藏区）与“三州”（甘肃的临夏州、四川的
凉山州和云南的怒江州）。（2）铁路方面，中西部重点加快推进高铁“八纵八横”主通道
项目，点明京津冀、长三角、粤港澳大湾区等城际铁路规划建设。（3）公路水运方面，重
点是加快启动国家高速公路网待贯通路段项目以及一带一路、京津冀、长江经济带、粤港
澳大湾区等重大战略支撑区域。（4）农业农村方面，重点关注大力实施乡村振兴战略，加
大农业基础设施建设力度。 

焦点三：加快。全文“加快”字眼累计出现 23 次。而 7 月 31 日中共中央政治局会议措辞
为“加大基建补短板”，从加大到加快，表明执行节奏，加快推进基建进程。 

焦点四：资金。配套政策措施中提出：（1）“加大对在建项目和补短板重大项目的金融支
持力度”，例如信贷支持、信用债券、合规 PPP 模式、保险长期投资。（2）“合理保障融资
平台公司正常融资需求”，不得盲目抽贷、压贷或停贷，对于存量隐性债务难以偿还，视
条件允许适当展期、债务重组等方式维持资金周转。（3）“充分调动民间投资积极性”，建
材相关领域包括交通、油气、电信、扶贫、污染防治等。 

焦点五：PPP。定调为规范有序推进、鼓励地方合规操作。另外还将鼓励规范有序盘活存
量资产，采取 TOT、ROT 等方式促进回收资金在补短板重大项目中良性循环。 

3. 基本面一路向好，关注业绩确定性 

进入 10 月，水泥开启全国区域涨价潮，根据中国水泥网统计，10 月全国均价累计上涨 15

元/吨，其中，浙江地区上涨近 40 元/吨，安徽、江苏上涨分别接近 27、23 元/吨，河南、
湖北、四川上涨分别接近 34、33、23 元/吨。当前我们认为有两点继续利好春节前价格走
势，一是长三角错峰形式，考虑到水泥产业对安徽税收的贡献程度，我们预计政府将加强
对经济效益和环保方式的平衡力度，判断相比北方大面积、长时间限产情况，安徽在第一
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年大概率会响应政策（指 10 月上旬发布的《长三角地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综
合治理攻坚行动方案（征求意见稿）》），在不采取一刀切的前提下，有望以临停、小范围
形式展开，有利于经验有效积累，不以极端方式呈现限产。二是江浙地区环保督查组进驻
将带来区域限产。对此，如果安徽限产力度低于前期担心界限，海螺大本营在安徽省内长
江沿岸，四季度发货量受影响面较小，而江浙因环保、节能等限产将加速趋紧供需结构有
利支撑当前价位，甚至有望进一步提升价格，对应海螺、南方水泥等华东龙头可以较高价
格结算。 

图 1：全国高标水泥价格走势（元/吨）  图 2：华东区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 
图 3：西南区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 4：中南区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

此外，市场对价格上限的担心主要来自外来熟料压制，北方、内陆及海外（越南为主），
我们认为北方错峰节奏、南方限产熟料空库等因素可以充分抵消担忧。我们统计近期各省
市秋冬错峰政策发现，北方地区虽然强调差异化错峰，但是执行时间范围、区域范围基本
等同去年，且豁免或减免错峰有条件限制，例如超低排放等，在当前条件下预计环保指标
难以长期稳定实现要求。北方错峰开启南下熟料将进一步得到控制，而越南熟料对长三角
的影响从量级角度看偏小，部分因素可能削弱越南熟料来华积极性，进口贸易商利润空间
压缩。当前库位普遍偏低，截止 10 月 26 日，全国平均库位 51.54%，华东水泥库位仅为
43.15%，比去年同期下降 15.53 个百分点。不同于往年的地方还在于市场参与形式新增海
中贸易平台，尽管处于初步阶段，我们看好海螺、中建材在区域内的影响能力。 

图 5：全国水泥库容比（%） 
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资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

我们再次强调水泥股业绩确定性较强，当期估值偏低，在市场风险偏好提升情况下增强配
置吸引力。上周密集披露水泥股三季报，业绩表现十分靓丽，例如海螺水泥前三季度归母
净利实现 207.16 亿元，同比增长 111.20%；华新水泥前三季度归母净利实现 34.11 亿元，
同比增长 224.98%等。我们预计四季度有望保持全年最佳盈利状态，主因发货量处于旺季
水平，价格创全年新高，从季度角度不难理解全年最佳的定位。 

图 6：海螺水泥单季度归母净利情况  图 7：华新水泥单季度归母净利情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 投资建议 

政策发文提升基建预期，我们将密切关注落地情况。建议从人口长期流入、资金配套能力
角度重点考虑长三角、粤港澳大湾区，首选业绩确定性较强品种，如龙头海螺水泥、华南
龙头华润水泥控股，并关注受益涨价的外围地区龙头品种华新水泥、万年青。 
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