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行业走势图 

半年答卷靓丽，关注地产韧性、基建回升、限产调节 
近日各省市 6 月水泥、熟料单月及累计产量数据公布，我们梳理要点如下： 
（1）华北单月同比增速 9.88%，累计增速 18.11%，其中，山西、河北、内
蒙累计同比分别达到 30.39%、16.53%、11.17%，主因地产、基建共同驱动，
本地需求较为旺盛，同时溢出补充外围市场缺口。我们建议关注 3 个要素：
①限产；②需求；③区域流动。我们重点关注的京津冀地区，不考虑限产
因素，正常销量同比表现更优，例如唐山 6 月 25 日晚间开始政府要求停至
6 月底，5 月 15-21 日唐山安排限产等。京津冀地区临停常态化，相对其他
地区，区域内事件性临停更多、环保要求更严，量价变动节奏更难把握，
但同时容易形成超预期表现，例如近期唐山部分企业公布价格上调 30 元/
吨，主因 7 月 16 日-31 日将继续执行停窑限产。同时，5 月下旬开始周边
地区错峰涨价，与京津冀价差保持在合理范围，上半年北方非采暖季的错
峰表现再次展现“调节”作用，不仅改善本地供需关系，同时结合周边地
区停产，发挥区域联动的正面效应，高价区域限产供给不足，吸引低价区
域流入作为补充，既满足高价区域需求，同时缓解低价区域过剩，盈利整体
得到改善。下半年基建具备提升空间，将继续受益基建逆周期调节的预期，
我们整理京津冀地区铁路、公路项目进展以供参考。中长期角度，雄安新
区进入实质建设阶段，京津冀水泥长期需求向好，估值提升空间与业绩增
长空间兼具。同时提示关注房建需求，房屋新开工面积累计同比角度，河
北（+17.4%）、北京（+10.4%）山西、（+8.3%）、内蒙古（+6.2%），全国均值
（+10.1%）。我们继续看好京津冀一体化建设及雄安新区建设释放水泥需求，
关注区域内受益龙头冀东水泥、金隅集团。 
 
（2）我们一直看好的华东地区 6 月同比增长 13.03%，其中长三角（江浙沪
皖）地区增长 12.68%，二季度长三角地区实现同比增长 8.61%。具体地，长
三角地区6 月近3661万吨产量，其中浙江产量增长 5%，累计同比增长 6.28%，
而浙江 1-6 月累计房屋新开工累计面积增速 15.4%，保持去年下半年以来的
较高增速，此外继续关注 2022 年亚运会带来的市政建设增量。江苏单月产
量大幅增长 29.5%，带动累计增速提至 10.94%，而 1-6 月累计房屋新开工累
计面积增速为下滑 9.4%，我们判断主因 2018 年 6 月江苏停产较多、基数偏
低，例如受中日韩环保会议影响，2018 年 6 月 20-26 日苏州水泥企业停产，
6 月初至中旬徐州等地水泥企业停产，此外，与外来熟料增多亦有一定关联。
长期角度，长三角需求逻辑可类比广东，人口集聚经济发达，需求与资金条
件共同具备。江西受雨水天气影响，半年产量累计微增 0.74%。山东单月同
比大幅增长 23.76%，半年产量累计同比大幅增长 22.02%，其中有进口熟料
进入的贡献，据海关数据 1-2 月全国进口熟料中 46%进入山东，另据卓创资
讯估计，3、4 月进入山东的规模在 60、80 万吨。 
 
（3）华南地区受雨水天气影响，下游需求偏弱。广东、广西单月产量同比
增长 0.28%、3.74%，累计同比下滑 2.4%、2.69%，同受天气干扰需求节奏的
还包括湖南，产量单月、累计分别下滑 0.67%、2.49%。此外，云南单月同比
增长 20.26%，与天气晴好少雨有关。河南主要受限产影响，单月下滑 8.69%。
湖北需求虽有武汉城市圈、军运会的支撑，但是短期受到砂石短缺影响，下
游工程和搅拌站开工不足，进而影响水泥企业需求，单月同比下滑 5.17%，
1-6 月累计同比 9.07%。华南地区短期受雨水压制，后期若天气转晴，不排
除会出现类华东 3 月底需求集中释放、企业发货节奏加快的情景。 
 
（4）西北产销预期较为明朗，尤其甘肃、新疆、陕西，关注量价弹性。累
计产量增幅方面，甘肃（+16.31%），陕西（+9.71%），新疆（+11.91%）。 
 
投资建议：我们对今年水泥量价判断保持不变，行业整体需求大幅下跌可能
性较小，盈利稳定性有望超预期。水泥板块投资，我们建议从需求确定性与
业绩弹性两个维度切入。北方弹性大推荐关注冀东水泥、祁连山、天山股份。
南方供需格局稳健，建议关注海螺水泥、上峰水泥、华新水泥、塔牌集团。 
风险提示：天气变化对需求的影响不及预期；基建增速不及预期。 
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1. 要点梳理 

事件：近日各省市 6 月水泥、熟料单月及累计产量数据公布，我们梳理要点如下： 

（1）华北单月同比增速 9.88%，累计增速 18.11%，其中，山西、河北、内蒙累计同比分

别达到 30.39%、16.53%、11.17%，主因地产、基建共同驱动，本地需求较为旺盛，同时溢

出补充外围市场缺口。华北半年累计产量的全国占比由 2018 年同期的 6.78%提高到 8.21%。

我们建议关注 3 个要素：①限产；②需求；③区域流动。 

表 1：华北地区单月、累计水泥产量表现 

地区  
6 月  1- 6 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( %)  

华北  2 ,187.57  9.88 8,572.02  18.11  8.21 

北京市 37.40 -12.45 159.85 -9.16 0.15 

天津市 64.00 -0.09 312.12 15.20 0.30 

河北省 1,083.83 8.72 4,678.53 16.53 4.48 

山西省 572.59 16.98 2,127.41 30.39 2.04 

内蒙古 429.76 8.07 1,294.10 11.17 1.24 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

我们重点关注的京津冀地区，不考虑限产因素，正常销量同比表现更优，例如唐山 6 月
25 日晚间开始政府要求停至 6 月底，5 月 15-21 日唐山安排限产；石家庄 6 月自律停窑限

产 10 天；邯邢地区要求 6 月 16-7 月 5 日停产；4 月京津冀部分产线、工地受“一带一路”
峰会召开临时停工，以及河北要求环保限产 15 天。京津冀地区临停常态化，相对其他地

区，区域内事件性临停更多、环保要求更严，量价变动节奏更难把握，但同时容易形成超

预期表现，例如近期唐山部分企业公布价格上调 30 元/吨，主因 7 月 16 日-31 日将继续执
行停窑限产。同时，5 月下旬开始周边地区错峰涨价，与京津冀价差保持在合理范围，上

半年北方非采暖季的错峰表现再次展现调节作用，不仅调节本地供需关系，同时结合周边

地区停产，发挥区域联动的正面效应，高价区域限产供给不足，吸引低价区域流入作为补
充，既满足高价区域需求，同时缓解低价区域过剩，盈利整体得到改善。例如陕西（关中

6-8 月限产，宝鸡 6-8 月 8 户企业限产 30%），青海（预计 6-8 月每个月停产 10 天），辽宁

（6-7 月份停窑限产 50%，冬季错峰欠账企业补停 15 天，协会提出 7 月底停产 1 个月），
山西（6-9 月累计停产 40 天），河南（6 月 1 个月，除郑州部分厂家），山东（6 月 1-20

日，临沂从 11 日开始）等（来源：数字水泥）。 

下半年基建具备提升空间，将继续受益基建逆周期调节的预期，我们整理京津冀地区铁路、

公路项目进展以供参考。中长期角度，雄安新区进入实质建设阶段，京津冀水泥长期需求

向好，估值提升空间与业绩增长空间兼具。同时提示关注房建需求，房屋新开工面积累计
同比角度，河北（+17.4%）、北京（+10.4%）山西、（+8.3%）、内蒙古（+6.2%），全国均值

（+10.1%）。我们继续看好京津冀一体化建设及雄安新区建设释放水泥需求，关注区域内

受益龙头冀东水泥、金隅集团。 

表 2：京津冀铁路项目进展情况跟踪 

项目名称 起始地区 计划总投资

额（亿元） 

计划开工

时间  

计划完工

时间  

最新进展 

黄大铁路 河北-山东 111.44 2016 年 9

月 

2019年底  6 月 23 日，组织召开施工生产推进会，表示如期

兑现 10月 30日完成黄大铁路铺架施工节点目标  

水曹铁路 卑水铁路-曹

妃甸 

131.98 2016 年 8

月 

2019 年

10 月 

  

水曹铁路 唐山地区 131.98 2016 年 2019年底  5 月 9 日，黄庄村跨 G205 国道连续梁浇筑完成，

提前实现节点工期目标 

京张高铁 北京-张家口 584.1 2016 年 4 2019年底  6 月 12 日，京张高铁清华园隧道进口铺下京张高
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月 铁全线最后一根钢轨，京张高铁轨道全线贯通。

根据规划，京张高铁今年 9 月将进行联调联试，

年底开通运营。 

崇礼铁路 北京-崇礼 18.3 2018 年 3

月 

2019年底  6 月 11 日，崇礼铁路三标段主体工程已全部完

工，全线铺轨任务圆满完成 

邢和铁路 山西和顺-河

北邢台 

66.4 2015 年

11 月 

2019 年 邢和铁路已修建至白马河，邢和铁路工程进度将

会到邢台西北，并与京广铁路并轨 

京雄高铁 北京-雄安 335.3 2018 年 3

月 

2020 年 3 月，京雄高铁雄安站正在进行主体工程施工 

雄商高铁 雄安—商丘 985（预测） 2019 年 2020 年 雄商高铁站点位置示意图公布，9 月底前完成可

研批复，争取尽早开工。 

整体来看，京港台高铁通道丰台至雄安至商丘段

为 2019 年铁路总公司计划新开工项目，其重要

程度排在川藏铁路之后。预计年底具备开工条件 

京石城际 北京-石家庄 438.7 2018上半

年 

2020 年 / 

京九高铁衡水段   260 2017 年 2020年底  / 

京唐城际 北京-唐山 449 2016 年

12 月 

2021 年 京唐城际铁路，各个路段均已经开工。截至 5 月

28 日，京唐城际铁路桥梁钻孔桩已完成工程总量

的 60.3%，预制梁完成工程总量的 14.4%，承台完

成工程总量的 19.4%，土石方完成工程总量的

21.1%，13 处控制性节点工程已全部进场，累计

完成投资 19 亿元 

京滨城际 北京-滨海新

区 

243 2018 年 6

月 

2022 年 3 月，宝坻南站计划总规模 4 台 10 线，计划在

2021 年初步建成 2 台 6 线的规模 

廊涿城际   250（预测） 2019 年 2022 年 / 

新建城际铁路联络

线一期 

  184.3 2019 年 1

月 

2022 年

12 月 

4 月 20 日，新建城际铁路联络线一期工程站前 5

标首桩在廊坊市广阳区万庄镇正式开钻 

资料来源：人民铁道网，天风证券研究所 

 

表 3：京津冀公路项目进展情况跟踪 

地区  项目名称 等级  起始  终点  最新进展 

北京  

京雄高速（北京段） 高速公路 西南五环 市界 四季度开工 

延崇高速（北京段） 高速公路 延庆区大浮坨

村西侧 

市界与延崇高速河

北段相接 

4 月 25 日，延崇高速河北段龙泉口特

长隧道左洞顺利贯通 

新机场北线高速公路（北

京段）PPP 项目 

高速公路 京开高速 京台高速 计划 6 月 30 号达到通车条件 

国道 109 新线高速公路

（六环-市界） 

高速公路 西六环路军庄

立交桥 

与张涿高速公路相

连接 

已被列入北京市 2019 年重点工程，

计划于二季度开工建设 

良常路南延（G230） 一级公路 房山区务滋村

西侧 

市界 / 

昌赤路（王家山-白河堡） 一级公路 王家山 白河堡 中国电建市政公司延庆区昌赤路（王

家山—白河堡）道路工程三标段项目

部钢材采购项目竞标 

通怀路 一级公路+

主干路 

宋梁路北延 京承高速公路 一期道路工程开始施工 

河北  延崇高速公路河北段 高速公路 怀来县京冀界 接延崇高速北京段 进入冲刺阶段 
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松山特长隧道 

新元高速郭村至拐角铺改

扩建段 

高速公路 石家庄郭村枢

纽 

正定拐角铺枢纽 8 月通车 

平赞高速以北主线段 高速公路     6 月，平赞高速主线全线贯通 

张石高速公路蔚县支线 高速公路 蔚县南杨庄村

南侧 

暖泉镇西侧约 2.5

公里冀晋省界处 

3 月底，张石高速蔚县支线已完成全

部工程量的 73% 

赤城支线 高速公路   等待开工 

京新至京藏联络线 高速公路 张涿高速与京

新高速交叉的

涿鹿北互通 

京藏高速鸡鸣驿互

通东侧 

施工组织计划已经编制完成，银行授

信已经获批，施工单位、监理单位已

经进场，洋河大桥已经开工 

津石高速津冀界至保石界

段 

高速公路   津石高速津冀界至保石界段投资任务

完成近半 

津石高速石家庄段 高速公路 深泽县小西堡

村北与定州市

木佃村南之间

的石家庄的定

州市界 

京港澳高速与石家

庄北绕城高速交叉

的拐角铺枢纽互通 

已进入实体施工阶段，预计明年开通 

京秦高速遵化至秦皇岛段 高速公路 遵化市 秦皇岛 尚未开工，预计今年开工 

石家庄至衡水高速 高速公路 南绕城高速与

新京港澳高速

枢纽互通 

衡水市北沼村西与

中湖大道相交 

/ 

京雄高速河北段 高速公路 涿州市东大兴

庄村北京冀界 

容城县张市村南 前期工作，预计今年开工 

荣乌新线京台至京港澳段 高速公路 廊坊市永清县 保定市定兴县 预计今年开工 

京德高速新机场至津石高

速段 

高速公路 固安县纪家庄

京冀界 

任丘市梁召镇与津

石高速公路交叉处 

可研报告获批复 

资料来源：河北新闻网等，天风证券研究所 

价格、库存方面，根据中国水泥网统计，河北地区熟料库容比已经由 3 月初的 70%+下滑
至 6 月底的 35%左右（近期为 46.67%，部分产线恢复生产所致）。河北地区 1-6 月水泥均

价 430 元/吨，同比提高 28 元/吨，其中二季度水泥均价 431 元/吨，同比提高 24 元/吨。 

图 1：河北水泥价格当天值（元/吨）  图 2：河北熟料库容比（%） 

 

 

 

资料来源：中国水泥网，天风证券研究所  资料来源：中国水泥网，天风证券研究所 

（2）我们一直看好的华东地区 6 月同比增长 13.03%，其中长三角（江浙沪皖）地区增长
12.68%，二季度长三角地区实现同比增长 8.61%。具体地，长三角地区 6 月近 3661 万吨产

量，其中浙江产量增长 5%，累计同比增长 6.3%，而浙江 1-6 月累计房屋新开工累计面积增

速 15.4%，保持去年下半年以来的较高增速，此外继续关注 2022 年亚运会带来的市政建设
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增量。江苏单月产量大幅增长 29.5%，带动累计增速提至 10.9%，而 1-6 月累计房屋新开工
累计面积增速为下滑 9.4%，我们判断主因 2018 年 6 月江苏停产较多，例如受中日韩环保

会议影响，2018 年 6 月 20-26 日苏州水泥企业停产，6 月初至中旬徐州等地水泥企业停产，

此外与外来熟料增多亦有一定关联。长期角度，长三角需求逻辑可类比广东，人口集聚经
济发达，需求与资金条件共同具备。江西受雨水天气影响，半年产量累计微增 0.74%。山

东单月同比大幅增长 23.76%，半年产量累计同比大幅增长 22.02%，其中有进口熟料进入的

贡献，据海关数据 1-2 月全国进口熟料中 46%进入山东，另据卓创资讯估计，3、4 月进入

山东的规模在 60、80 万吨。 

表 4：长三角地区水泥产量表现 

地区  

6 月单月  1- 6 月累计  二季度合计  

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( %)  

合计产量

(万吨)  

同比增长

( %)  

长三角 3,660.78 12.68 19,626.61 9.2 18.79 11,611.25 8.61 

上海市 37.08 5.43 207.29 9.55 0.20 123.84 8.88 

江苏省 1388.79 29.50 7256.01 10.94 6.95 4,179.10 15.18 

浙江省 1109.04 5.02 5960.65 6.28 5.71 3,662.98 5.78 

安徽省 1125.87 3.75 6202.67 10.22 5.94 3,645.33 4.57 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

图 3：长三角地区水泥价格当天值（元/吨）  图 4：长三角水泥库容比（%） 

 

 

 

资料来源：中国水泥网，天风证券研究所  资料来源：中国水泥网，天风证券研究所 

（3）华南地区受雨水天气影响，下游需求偏弱。广东、广西单月产量同比增长 0.28%、3.74%，
累计同比下滑 2.4%、2.69%，同受天气干扰需求节奏的还包括湖南，产量单月、累计分别下

滑 0.67%、2.49%。此外，云南单月同比增长 20.26%，与天气晴好少雨有关。河南主要受限
产影响，单月下滑 8.69%。湖北需求虽有武汉城市圈、军运会的支撑，但是短期受到砂石

短缺影响，下游工程和搅拌站开工不足，进而影响水泥企业需求，单月同比下滑 5.17%，

1-6 月累计同比 9.07%。 

华南地区短期受雨水压制，后期若天气转晴，不排除会出现类华东 3 月底需求集中释放、
企业发货节奏加快的情景。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。我们建议关注港股华润水泥及塔牌集团。弹性品种华
新水泥主要覆盖的区域需求旺盛，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。华新已率先布局西藏，6 月单月西藏同比增幅 22.63%，累计增幅

21.82%。 
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表 5：华南、西南、华中地区单月、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 ,497.58  0.23% 13,705.34  -3.21% 13.12  

广东省 1,302.90 0.28 7,406.22 -2.40 7.09 

广西区 1,028.26 3.74 5,402.76 -2.69 5.17 

海南省 166.42196 -17.37 896.35 -12.10 0.86 

西南  3 ,885.31  3 .05% 21,768.06  4.21% 20.84 

重庆市 501.54 -8.79 3,165.52 8.26 3.03 

四川省 1165.81 -5.19 6,971.04 3.81 6.67 

贵州省 937.72 1.02 4,905.19 -3.46 4.70 

云南省 1146.77 20.26 6,246.07 8.15 5.98 

西藏区 133.47 22.63 480.24 21.82 0.46 

华中  2796.86  -4.93% 14,985.73  4.25% 14.34 

河南省 918.18 -8.69 5,198.05 6.04 4.98 

湖北省 945.64 -5.17 5,199.41 9.07 4.98 

湖南省 933.04 -0.67 4,588.27 -2.49 4.39 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

（4）西北、东北地区单月产量分别同比增长 5.10%、19.22%，累计增长 9.39%、21.90%。西
北产销预期较为明朗，尤其甘肃、新疆、陕西，关注量价弹性。累计产量增幅方面，甘肃

（+16.31%），陕西（+9.71%），新疆（+11.91%）。而青海、宁夏单月、累计均有下滑。 

表 6：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  2 ,006.10  5 .10 7 ,803.75  9.39 7 .47  

陕西省 656.85 2.29 3,098.92 9.71 2.97 

甘肃省 503.98 12.82 1,860.18 16.31 1.78 

青海省 166.50 -4.61 527.53 -4.31 0.50 

宁夏区 209.86 -4.29 777.60 -0.67 0.74 

新疆区 468.92 10.04 1,539.52 11.91 1.47 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

表 7：东北地区单月、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(%) 

东北  1 ,062.16  19.22  3 ,226.43  21.90  3 .09 

辽宁省 514.81 14.75 1,775.07 15.19 1.70 

吉林省 254.72 32.43 729.28 44.26 0.70 

黑龙江 292.63 17.09 722.08 20.31 0.69 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 投资建议 

近期多家水泥企业发布 2019 半年报业绩预增公告，整体表现靓丽，冀东水泥 H1 预计实

现归母净利 14.5-15 亿，同比增长 57.79-63.24%；华新水泥H1预计实现归母净利 30.1-32.17

亿，同比增长 46-56%；天山股份 H1 预计实现归母净利 6.5 亿，同比增长 111.05%；祁连山
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H1 预计实现归母净利 5 亿左右，同比增长 128%；上峰水泥预计实现归母净利 9.1-10.1 亿，

同比增长 80-100%。 

我们对今年水泥量价判断保持不变，行业整体需求大幅下跌可能性较小，盈利稳定性有望

超预期。水泥板块投资，我们建议从需求确定性与业绩弹性两个维度切入。水泥估值压制

因素包括①对下半年及明年需求的担忧；②局部地区新增产能冲击；③发改委价格监管；
④区域流动性打通。对此我们建议优先关注需求长期较为确定、供给格局更为稳定、价格

上涨空间更大的区域。例如华北京津冀（雄安+通州等）建设需求可看长期，明后年需求

量相对其他区域较为确定，估值率先受益。北方供给格局具备示范效应的区域例如新疆，
2018 年需求下行背景下仍可维持价格稳定，今年需求与供给逻辑兼备。此外，北方价格整

体偏低，价格上涨受监管严控概率较小，涨价亦有利平抑价差引起的区域流动性利好南方

及京津冀高价区域。 

我们特别强调，环保或节能背景下实施的水泥行业错峰，范围和力度 2019 年都将继续超
预期，尤其西北、华北、河南、山东等地，取消“一刀切”并不意味环保放松，上半年已

经得到验证。叠加矿山资源治理，投入高昂成本取得的各行业规范化成果不会轻易颠覆。

环保与资源保护将成为常态化，石灰石资源优势与低排放优势的龙头企业长期受益。标的
方面，北方弹性大推荐关注天山股份、冀东水泥、祁连山。南方供需格局稳健，建议关注

华新水泥、海螺水泥、上峰水泥。 
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