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行业走势图 

雄安新区建设开启新篇章，建材行业受益明显  

事件： 

2018 年 12 月，经党中央、国务院同意，国务院正式批复《河北雄安新区总
体规划（2018—2035 年）》。 

点评： 

（1）雄安新区建设序幕正式拉开，19 年步入建设大年。此次对雄安新区总
体规划的批复，是继 4 月《雄安新区规划纲要》批复后的另一个重要节点，
标志着雄安新区正式从规划阶段步入建设阶段，也意味着 2019 年将成为雄
安新区建设大年，雄安新区有关的交运基建、城市建设前期“九通一平”以
及重大的建筑项目等将是建设早期阶段的主要任务。 

（2）水泥行业将率先受益。京津冀一体化基建加速发力，雄安起步区落地
在即。雄安新区基建落地在此时批复，一方面配合宏观经济下行压力下，基
建托底经济的需求，配合全国高铁、高速路网升级、完善的需求，京津冀地
区交通路网不断完善，另一方面也是配合副首都的建设，促进京津冀共同发
展，形成新的区域增长极。我们认为雄安新区有关基础设施建设可以分为两
部分，①京津冀协同一体化发展目标下，雄安新区对外联系的有关高铁、高
速、公路、港航的建设，高铁建设包括京港台高铁京雄段（18 年已开工）、
京雄城际、雄商高铁（计划 19 年开工）、津雄城际（计划 19 年开工）、石
雄城际（规划中），高速建设主要新增京雄高速（规划中）、荣乌高速（规划
中）以及津石高速（穿过雄安新区），以及与新机场建设有关的基建、轨交
设施等。②雄安城区城市有关基建，此次政策出台将促进雄安城区建设加速
落地。根据此前批复的《规划纲要》，雄安城区建设起步区约 20-30 平方公
里，规划区于 2035 年建成，面积为 1770 平方公里。此次规划批复将着力
对起步区建设实施开展，按照 5 年建设 500 万平方公里的进度实施为大概
率事件。 

对于该部分投资的测算，在此前的报告《当前时点京津冀水泥需求怎么看》
20181205 中我们有过详细梳理，2019 年京津冀城际交运基建投资有望超过
2600 亿，雄安新区年均建设投资在 400-600 亿左右。 

（3）建材有望明显受益，按进场顺序持续布局。随雄安新区建设开展、推
进，建材行业将明显受益。雄安新区建设不同于以往的城市建设理念，是突
出生态、绿色建设的智慧新城，也是作为高质量发展的全国样板城市进行建
设，因此在城市建设中将更注重城市基建的完备便捷与绿色环保，在基础设
施的建设与工程的建设方面将更加全面、细致，也将更注重对低排低耗无污
染优质建材产品的选择。水泥作为建设前端，将率先受益于交运、基建、建
筑等建设推进拉动，随之城市基建九通一平有关综合给排水、气、热等综合
管廊建设需求推进。后期在城市居住建设方面，环境友好的装配式建筑或将
成为新的选择，与之配合的轻质、环保的新型地产后端建材有望成为首选。
基于此，我们继续推荐冀东水泥（同时受益于京津冀一体化与雄安城区基建，
水泥量弹性有望释放），推荐石膏板龙头北新建材（配合雄安新区装配式建
筑空间巨大）、东方雨虹（优质防水涂料选择），此外建议关注韩建河山（有
望受益城市建设综合管廊）。 

风险提示：基建投资进度不及预期，水泥价格大幅下滑。 
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事件： 

2018 年 12 月，经党中央、国务院同意，国务院正式批复《河北雄安新区总体规划（2018

—2035 年）》。 

点评： 

1. 雄安新区建设正式启动 

雄安新区建设序幕正式拉开，19 年步入建设大年。此次对雄安新区总体规划的批复，是继
4 月《雄安新区规划纲要》批复后的另一个重要节点，标志着雄安新区正式从规划阶段步
入建设阶段。此次规划批复也意味着 2019 年将成为雄安新区建设大年。我们认为，雄安
新区有关的交运基建重大项目、城市有关的九通一平等土地平整工作，以及重大的建筑项
目等将是建设前期的主要任务。 

图 1：雄安新区城乡空间布局结构示意图 

 

资料来源：楼界，天风证券研究所 

2. 京津冀水泥企业率先受益 

京津冀一体化基建加速发力，雄安起步区落地在即。雄安新区基建落地在此时批复，一方
面配合宏观经济下行压力下，基建托底经济的需求，配合全国高铁、高速路网升级、完善
的需求，京津冀地区交通路网不断完善。另一方面也是配合副首都的建设，促进京津冀共
同发展，形成新的区域增长极。 

我们认为雄安新区有关基础设施建设可以分为两部分： 

① 京津冀协同一体化发展目标下，“四横四纵一环”路网建设，年均投资超过千亿，预计
带动水泥需求逾千万吨。连接雄安新区的有关高铁、高速、公路、港航的建设，高铁
建设包括京港台高铁京雄段（18 年已开工）、京雄城际、雄商高铁（计划 19 年开工）、
津雄城际（计划 19 年开工）、石雄城际（规划中），高速建设主要新增京雄高速（规划
中）、荣乌高速（规划中）以及津石高速（穿过雄安新区），以及与新机场建设有关的
基建、轨道等。2019 年，除京沈高铁北京段尚在建设，新增雄商高铁、廊涿城际之外，
其余项目也将处于建设高峰期。根据我们测算，上述高铁、高速及公路、机场、港口
建设项目投资额总计分别约 3351 亿元、2379 亿元、844 亿元、488 亿元，根据建设年
份分摊之后，2019 年的投资额有望分别达到 2644 亿元。考虑到单位里程高铁建设对
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水泥需求更高，我们认为这部分投资带来的水泥需求有望达到约 1440 万吨，相比 18

年的增量约为 900-1000 万吨。 

表 1：京津冀协同发展交通一体化项目进展投资情况 

  路段 已完成路段 在建中路段 

首都地区环线通道 承德、廊坊、固安、涿州、张家口、

崇礼、丰宁 

北京新机场北线高速公路北京

段 

廊涿城际（拟建）；北

京新机场北线高速公

路廊坊段； 

沿海通道 秦皇岛、唐山、天津(滨海新区)、沧州

(黄骅) 

唐曹铁路、津山铁路、黄万复线、

津秦客专 

黄大铁路、水曹铁路 

京沪通道 北京、廊坊、天津、沧州 京沪高速、京津城际、京津城际

延伸线 

京津城际二线（京滨城

际） 

京九通道 北京、北京新机场、廊坊、衡水   京雄高铁、雄商高铁；

京雄高速（规划） 

京承-京广通道 承德、北京、保定、石家庄、邢台、

邯郸 

京广客专、京承、京通、京沈高

铁承德段 

京沈客专望京隧道、京

石城际 

秦承张通道 秦皇岛、承德、张家口 张唐铁路、秦承高速   

京秦-京张通道 秦皇岛、唐山、北京、张家口 京秦、京包、京原铁路 京张高铁 

津保通道 天津(滨海新区)、霸州、保定 津保高速、津霸高速；天津绕城

北段 

津石高速公路河北段 

石沧通道 石家庄、衡水、沧州(黄骅) 石济高速铁路   

资料来源：北京、天津、河北政务网，天风证券研究所 

② 雄安城区城市有关基建，此次政策出台主要是雄安城区城区建设加速落地。根据此前
批复规《规划纲要》，雄安城区建设起步区约 20-30 平方公里，规划区于 2035 年建成，
面积为 1770 平方公里。此次规划批复将着力对起步区建设实施开展，按照 5 年建设主
要城区 150-200 万平方公里的进度实施为大概率事件。 

图 2：雄安新区区域轨道交通规划图  图 3：雄安新区区域高速公路规划图 

 

 

 

资料来源：楼界，天风证券研究所  资料来源：楼界，天风证券研究所 

雄安新区短期基建带来水泥需求增量，中长期城区开发支撑力度强。从规划建设面积角度
估计，新区建设基础设施建设放在首位，未来五年按照建成面积 150 平方公里计，作为政
府主导型新区建设投资需求参考浦东新区，浦东新区在快速建设阶段（2002-2006 年）单
位面积固定资产投资 6 亿元，用 CPI 平减指数调整后约为 8.7 亿元，我们判断雄安新区建
设节奏或更强，本次总体规划落地后，19 年建设进度加快，由于在投资建设中通常具有超
前性，因此本文采用乐观情形下更为合理，单位面积投资按照 15-20 亿/平方公里计，五
年后固资投资额达 2250-3000 亿，年均投资 400-600 亿，保守估计 1 亿投资金额带动水泥
需求 0.5 万吨。随 19 年城区基建投资逐渐展开，预计年均水泥需求增量为 200-300 万吨。 
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京津冀水泥需求受基建驱动增长明显，19 年水泥需求有望释放。2018 年 1-10 月，京津冀
地区水泥累计产量 0.85 亿吨，京、津、冀水泥产量累计增速分别为 10.8%、47.6%、4.1%。
水泥下游需求主要来自地产（早周期）、基建、农村建设等，2018 年前 10 个月京、津、冀
地产开发投资增速分别为 2.8%、3.7%、-9.1%，固定资产投资增速分别为-7%、-9.4%、5.9%，
就河北而言，2018 年以来，固投增速相对稳定，而地产增速持续处于低位，但水泥产量
增速开始回升，可以推知河北水泥需求并非地产主导，大概率来自基建投资；同期的北京
地产投资增速回升，但固定资产投资增速处于低位，水泥产量也保持了平稳，天津的固投
增速有所回升，地产投资增速下降明显，水泥产量出现大幅上升，也验证了京津冀水泥需
求主要来自固定资产投资，即基建投资拉动的假设。 

图 4：京津冀水泥产量累计同比（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：京津冀固定资产投资增速（%）  图 6：京津冀房地产开发投资增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.1. 19 年京津冀水泥需求增速保持平稳 

据此我们对京津冀水泥需求系数计算后发现，单位基础设施建设固投的水泥需求系数逐渐
下降，2017 年每 1 亿元基础设施建设投资带来水泥需求为 0.64 万吨。考虑到高铁、城际
等轨道建设单位投资对水泥需求增加，我们判断 2018 年基础设施建设固定资产投资额按
照去年系数 0.64 作为中性估计值，如果按照全年固投增速为 5%，预计 2018、19 年京津冀
水泥产量累计增速在 5-10%，按 5%计，对应产量分别为 9142 万吨、9600 万吨。 

表 2：京津冀基建固投与水泥产量相关性 

 

京津冀基础设施建

设固定资产投资
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（亿元） 

2011 6026 15649.40 2.60 

2012 7171 14468.58 2.02 

2013 8293 14528.67 1.75 

2014 9237 12286.50 1.33 

2015 10586 10404.27 0.98 

2016 12259 11160.11 0.91 

2017 13933 8963.45 0.64 

2018E 14212 9142.72 0.64 

资料来源：WIND，北京、天津、河北统计局网站，天风证券研究所 

 

表 3：2018 年京津冀水泥需求测算（万吨） 

  保守 中性 乐观 

系数 0.6 0.64 0.7 

2018E 8571.3 9142.7 9999.8 

2019E 8999.9 9599.9 10499.8 

资料来源：WIND，京津冀统计局网站，天风证券研究所测算 

根据前文测算，2019 年相比 18 年水泥需求增量约为 1020-1180 万吨，相比 18E 产量提升
11%-13%，根据卓创统计，京津冀地区熟料总产能约为 0.96 亿吨，对应水泥产能约 1.6 亿
吨，2018 年水泥产量 0.91 亿吨，产能利用率约为 57%（17 年为 56%），远低于 17 年全国
水泥产能利用率（约为 78%），若要满足 19 年水泥需求，京津冀地区水泥产能利用率需要
提升至约 63%。 

表 4： 京津冀地区熟料产能情况 

 
熟料年产能（万吨） 占比 

冀东水泥（含金隅） 5096  53% 

中国建材 130  1% 

太平洋水泥（日本） 295  3% 

其他 4030  42% 

总计 9551  
 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

2.2. 四季度水泥价格有望高位过冬 

差别化错峰政策下，小产线产能继续受抑制。同时在环保禁止一刀切政策下，京津冀多地
采取差别化错峰调控。河北唐山、衡水、廊坊等地纷纷出台差别化错峰生产政策，唐山、
衡水对协同处置或生活供暖的水泥窑免于限产，廊坊则通过对企业生产绩效划分 ABCD 四
类分别执行限产，不论是协同产线还是绩效摸排，大企业都更具备优势，小企业产能继续
受到抑制。 

目前京津冀地区水泥库存仍处于历史低位，水泥价格有望高位越冬。伴随冬季气温下降，
施工率逐渐转低，需求端逐渐收紧。基建项目驱动下华北水泥需求低库存进入淡季，结合
部分地区非强制生产，企业赶工屯库意愿下降，库存持续保持低位，水泥价格有望继续保
持淡季不淡。 

图 7：华北水泥价格保持高位（元/吨）  图 8：水泥库存继续走低（%） 
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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 

3. 建筑产业链建材将在中后期收益 

建材有望明显受益，按进场顺序持续布局。随雄安新区建设展开、推进，建材行业将明显
受益。雄安新区建设不同于以往的城市建设理念，将更突出生态、绿色建设的智慧新城，
是作为高质量发展的全国样板城市进行建设，因此在城市建设中将更注重城市基建的完备
便捷与绿色环保，在基础设施的建设与工程的建设方面将更加全面、细致，也将更注重对
低排低耗无污染优质建材产品的选择。水泥作为建设前端，将率先受益于交运、基建、建
筑等建设推进拉动，随城市基建九通一平有关综合给排水、气、热等综合管廊建设需求推
进。后期在城市居住建设方面，环境友好的装配式建筑或将成为新的选择，与之配合的轻
质、环保的新型地产后端建材有望成为首选。 

 

图 9：建筑产业链建材进场顺序 

 

资料来源：天风证券研究所绘制 

4. 投资建议 

（1） 雄安新区有关建设下，水泥板块标的，我们继续强烈推荐冀东水泥，冀东水泥为
京津冀地区产能占比 60%的龙头，且为雄安新区附近主要水泥供应商，有望同时受
益于京津冀一体化与雄安城区基建，19 年水泥量弹性有望释放。 

（2） 雄安新区建设地产后周期有关标的，推荐石膏板龙头北新建材：北新石膏板性优
质轻，配合雄安新区装配式建筑大有可为。 

推荐东方雨虹，优质防水卷材供应商，具备明显的大客户优势，此外建议关注城
市综合管廊 PCCP 管重要供应商韩建河山。 
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