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 本周水泥市场综述 

本周全国水泥市场价格保持平稳。本周全国跟踪 82 个城市的水泥平均库存为

59%，较上周上升持平；其中省会城市水泥库存为 58.8%，较上周上升持平。 

 本周主要区域价格走势 

华东地区水泥价格以稳为主。小年过后，江苏苏锡常地区工人陆续返乡，工

程和搅拌站停止施工，水泥企业员工同步休假，水泥市场进入淡季。南京地

区部分企业已经发布停发通知，水泥需求大幅减少，市场基本进入休市阶段。

江苏 2019 年错峰生产天数 65 天，一季度 30 天，企业开始陆续安排检修。  

浙江地区水泥价格平稳，1 月 25 日过后，水泥需求大幅减少，1 月底，企业

发货降至 2-3 成，企业按计划错峰生产，库存未现增加。宁温台地区水泥价

格平稳，1 月 28 日后，大部分工程已经停工，搅拌站陆续通知放假，水泥市

场进入休眠状态。  

安徽合肥、芜湖和安庆等地区水泥价格平稳，受雨雪和春节临近影响，下游

需求大幅减少，本周部分水泥企业已经开始淡季停窑检修，库存压力不大。

皖北地区水泥价格以稳为主，工程和搅拌站停工，袋装市场基本结束。  

江西南昌和九江地区水泥价格平稳，前期受雨水和降温天气影响，下游需求

受到较大影响，导致本地工程进度不足，周初天气放晴，虽然春节临近，但

部分工程仍在赶工，需求尚有 4 成，周末受工人返乡影响，工程和搅拌站才

开始大面积停工放假，价格平稳进入淡季。         

中南地区水泥价格开始走稳。1 月 25 日后，工人开始陆续返乡，工程和搅拌

站开工率下降明显，水泥需求大幅减少。春节将至，广东水泥企业错峰生产

10 天，预计库存将继续保持正常水平。广西南宁、玉林和贵港等地价格平稳，

工程已经结束，企业员工陆续休假，水泥市场基本停滞。 

西南地区水泥价格保持平稳。四川成都及周边价格平稳，随着工人返乡，工

程停工，水泥需求骤降，库存略偏高，2019 年四川全年停窑限产 90-100 天，

2018 年 11 月至 2019 年 2 月停窑限产 40-50 天，前期需求较好，执行停产企

业不多，春节临近，企业开始大面积停产，后期库存再上升压力缓解。云南

昆明地区水泥价格稳定，下游需求继续减少，企业开始陆续停窑限产，云南

一季度停窑限产 35-45 天。 

 投资策略 

春节临近，随着工人返乡、工程停工，各地市场陆续进入休市状态，同时南

方各地企业也开启错峰生产或自律停窑检修，预计春节期间水泥价格大体仍

以平稳为主。1 月全国水泥价格同比上涨 27.3 元/吨（6.5%），其中华北地区

涨幅最大为 56.5 元/吨.建议关注行业和区域龙头。 

行业研究 
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一月全国水泥价格同比上涨 6.5% 
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一、本周水泥价格跟踪   

本周全国水泥市场价格保持平稳。春节临近，随着工人返乡、工程停工，

各地市场陆续进入休市状态，同时南方各地企业也开启错峰生产或自律停窑检

修，预计春节期间水泥价格大体仍以平稳为主。 

图表 1：本周省会城市 P·O42.5 散装水泥价格（2019.01.26~2019.02.01） 
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数据来源：DC，华融证券整理 

图表 2：本周省会城市 P·O42.5 散装水泥价格及波动情况 
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数据来源：DC，华融证券整理 

二、本周分区域水泥价格详情 

1、华北地区水泥价格保持平稳 

 

2、东北地区水泥价格平稳 

 

3、华东地区水泥价格以稳为主 

小年过后，江苏苏锡常地区工人陆续返乡，工程和搅拌站停止施工，水泥

企业员工同步休假，水泥市场进入淡季。南京地区部分企业已经发布停发通知，

水泥需求大幅减少，市场基本进入休市阶段。江苏 2019 年错峰生产天数 65 天，

一季度 30 天，企业开始陆续安排检修。  

浙江地区水泥价格平稳，1 月 25 日过后，水泥需求大幅减少，1 月底，企

业发货降至 2-3 成，企业按计划错峰生产，库存未现增加。宁温台地区水泥价

格平稳，1 月 28 日后，大部分工程已经停工，搅拌站陆续通知放假，水泥市场

进入休眠状态。  

安徽合肥、芜湖和安庆等地区水泥价格平稳，受雨雪和春节临近影响，下

游需求大幅减少，本周部分水泥企业已经开始淡季停窑检修，库存压力不大。
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皖北地区水泥价格以稳为主，工程和搅拌站停工，袋装市场基本结束。  

江西南昌和九江地区水泥价格平稳，前期受雨水和降温天气影响，下游需

求受到较大影响，导致本地工程进度不足，周初天气放晴，虽然春节临近，但

部分工程仍在赶工，需求尚有 4 成，周末受工人返乡影响，工程和搅拌站才开

始大面积停工放假，价格平稳进入淡季。 

4、中南地区水泥价格开始走稳 

1 月 25 日后，工人开始陆续返乡，工程和搅拌站开工率下降明显，水泥需

求大幅减少。春节将至，广东水泥企业错峰生产 10 天，预计库存将继续保持

正常水平。广西南宁、玉林和贵港等地价格平稳，工程已经结束，企业员工陆

续休假，水泥市场基本停滞。 

5、西南地区水泥价格保持平稳 

四川成都及周边价格平稳，随着工人返乡，工程停工，水泥需求骤降，库

存略偏高，2019 年四川全年停窑限产 90-100 天，2018 年 11 月至 2019 年 2

月停窑限产 40-50 天，前期需求较好，执行停产企业不多，春节临近，企业开

始大面积停产，后期库存再上升压力缓解。云南昆明地区水泥价格稳定，下游

需求继续减少，企业开始陆续停窑限产，云南一季度停窑限产 35-45 天。 

6、西北地区水泥价格平稳 

 

图表 3：P·O42.5 散装水泥全国均价走势（2019.01.26~2019.02.01） 
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数据来源：DC，华融证券整理 

图表 4：年初以来各省会城市 P·O42.5 散装水泥价格累计涨跌 
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数据来源：DC，华融证券整理 

三、本周水泥库存动态 

本周全国跟踪 82 个城市的水泥平均库存为 59%，较上周上升持平；
其中省会城市水泥库存为 58.8%，较上周上升持平。其中四川上升 5 个
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百分点，天江西等地下滑 5 个百分点。 

图表 5：本周省会城市 P·O42.5 散装水泥库存（2019.01.26~2019.02.01） 
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数据来源：DC，华融证券整理 

图表 6：P·O42.5 散装水泥全国均价及库存走势（2019.01.26~2019.02.01） 



华融证券
HUARONG SECURITIES  建材行业 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 8 

210.0

260.0

310.0

360.0

410.0

460.0

510.0

40.0

45.0

50.0

55.0

60.0

65.0

70.0

17/1 17/3 17/5 17/7 17/9 17/11 18/1 18/3 18/5 18/7 18/9 18/11 19/1

价格(元/吨)库存比（%）
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四、煤炭价格走势 

本周秦皇岛港动力煤山西大混（Q5000K）平仓价较上周下调 3.8 元/吨

（0.75%）至 506 元/吨。本周水泥均价较上周下持平，维持在 443.7 元/吨。

全国水泥煤炭水泥价缩小 3.8 元/吨至 62.3 元/吨。 

图表 7：秦皇岛港主要动力煤品种价格走势  图表 8：P·O42.5 水泥全国均价及煤炭价格走势对比 

0

200

400

600

800

1000

1200
大同优混(Q5800K) 山西大混(Q5000K) 普通混煤(Q4500K)

 

 

200

300

400

500

600

700

800

200

250

300

350

400

450

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

水泥 山西大混(Q5000K)

 
数据来源：DC，华融证券整理  数据来源：DC，华融证券整理 

五、行业及重点公司跟踪 
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本周（01.26~02.01）中信水泥制造指数下跌 0.4%，跑输大盘（沪深 300）0.9

个百分点。 

春节临近，随着工人返乡、工程停工，各地市场陆续进入休市状态，同时南方

各地企业也开启错峰生产或自律停窑检修，预计春节期间水泥价格大体仍以平稳为

主。 

图表 9：水泥板块相对大盘走势 
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数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 10：主要公司股价跟踪 

 

数据来源：Wind，华融证券整理 

代码 名称 最新价格(元) 一周涨幅（%） 一个月涨幅（%） 半年涨幅（%） 年初至今涨幅（%） 

000401.SZ 冀东水泥 13.38 6.31 14.7 18.54 11.55 

000789.SZ 江西水泥 11.29 4.16 5.98 -17.12 5.79 

000877.SZ 天山股份 8.27 11.14 14.17 -8.91 17.86 

000885.SZ 同力水泥 7.12 2.47 1.5 -39.35 4.04 

000935.SZ 四川双马 14.47 3.11 -0.53 -11.15 -0.93 

002233.SZ 塔牌集团 10.85 6.47 6.47 -13.56 9.64 

600449.SH 宁夏建材 7.73 2.88 3.28 -16.98 6.78 

600585.SH 海螺水泥 32.5 4.14 14.47 -13.71 13.46 

600720.SH 祁连山 6.88 5.56 7.5 -20.41 8.84 

600801.SH 华新水泥 18.05 2.34 10.94 -12.9 9.81 

601992.SH 金隅股份 3.43 0.29 2.35 -5.93 -0.29 

600425.SH 青松建化 3.13 2.25 4.95 -12.88 8.53 
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图表 11：行业 PE7.72 倍，环比上周上行 0.19 倍  图表 12：行业 PB1.65 倍，环比上周上行 0.04 倍 
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数据来源：DC，华融证券整理   

图表 13：主要公司吨 EV 及评级 

代码 名称 最新股价（元） 总市值(百万) EV(百万) 产能（万吨） 吨市值(元/吨) 吨 EV(元/吨) 

000401.SZ 冀东水泥 13.38 14109 45256 11800 120 384 

000789.SZ 江西水泥 11.29 4085 11483 1900 215 604 

000877.SZ 天山股份 8.27 5756 20751 3300 174 629 

000885.SZ 同力水泥 7.12 7967 7093 2100 379 338 

000935.SZ 四川双马 14.47 0 14163 750 0 1888 

002233.SZ 塔牌集团 10.85 7605 14277 1200 634 1190 

600449.SH 宁夏建材 7.73 4839 6927 2000 242 346 

600585.SH 海螺水泥 32.5 92317 210893 22000 420 959 

600720.SH 祁连山 6.88 5713 11065 2500 229 443 

600801.SH 华新水泥 18.05 9859 37188 7400 133 503 

601992.SH 金隅股份 3.43 41301 91255 5000 826 1825 

600425.SH 青松建化 3.13 5929 7042 1600 371 440 

数据来源：Wind，华融证券整理 

六、风险提示 

原材料价格风险。煤炭是水泥的主要原材料成本之一，当前动力煤价格仍

处于低位，但一旦大幅上涨，将影响水泥企业的盈利能力。 

信贷风险。水泥需求受投资拉动影响显著，信贷收紧将影响开工、续建基

建项目的资金到位，制约水泥的需求。 

房地产政策风险。房地产调控政策继续加码将对房地产投资产生负面影

响。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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