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行业走势图 

华东春季草根启示一：需求不缺席，基建信心足 

背景&结论 

近期我们走访浙江省内水泥企业、建材商贸企业，了解需求复苏节奏。3 月初江南
的连绵阴雨与 18年同期并无二致，叠加民工“迟迟归”，再度成为需求滞后的原因。
综合观察与思考后，我们在启示一中将重点探讨以下方面： 

（1）天晴后需求反弹，3-4月定价策略反映出并非趋势担忧，短期需求不悲观； 

（2）基建向上信心很足，地产存在不确定性，对冲效果是焦点； 

（3）水泥企业在产业链中话语权较强，利于价格向下传导； 

（4）管桩数据代表性受多因素限制； 

（5）价差下降越南熟料“转向”他国。 

“看天”背后暗含：并非趋势担忧 

雨雪天气通常会拖慢室外工程项目进度，连续性和雨量大小是关键因素。以杭州为
例，我们将 2017-2019年正月十五后的天气情况做对比，涉雨时间分别为 6天、
10天、11天，今年正月十五后雨水天气更多。以江浙沪为例，我们将 2018-2019
年部分区域正月十五后发货情况做对比，今年发货恢复速度落后于 2018年。“天气”
成为短期水泥库存、价格的判断依据。从逻辑上看，最先防范的风险是天气时，是
对短期价格调整幅度的担忧，而不是趋势的担忧。站在经营者角度，一般前期进行
充分市场尽调、下游沟通，预判全年销量，如果“摸底”反馈十分悲观，“降价”表
现更可能是大幅、频繁。但根据目前的价格变化情况，用“正常调整”形容更加适
合。观察 2018年节后长三角涨价起点在 3月最后一周，此时对应发货量 100%，
由此线性推测今年发货恢复 100%的时间在 3月倒数第二周。 

产业链话语权：水泥企业较为强势 

水泥生产企业、代理/经销商、商混企业、施工单位等元素共同组成原材料生产销售
使用各个环节，商业模式可以简化为：（1）水泥直供工地，针对有现浇需求的工程
项目。（2）水泥与商混企业、施工单位并不直接接触，代理/经销商承担中间环节。
我们通过对比产业链上市公司应【收账款/营业收入】、【经营活动现金流量净额/营收】
等指标，验证上下游议价权能力。水泥企业经营回款显著优于产业链其他企业。即
使拉长时间维度，这一规律也较为明显。产业链议价权与行业集中度关联较大，水
泥行业集中度更高。商混企业布局与项目地点关联性大，最终呈现为分散格局，被
动接受资源属性更强的水泥、砂石价格变化。 

越南进口熟料伴随水泥高价存在 

2018年合计出口中国 989万吨，价差是选择来中国的重点原因，但也会权衡几个
主要输出国的价差，此消彼长。2018 年 1 月，越南出口至中国大陆的熟料数量环
比下滑幅度 46%，在越南本地出口国家中国从第一下滑至第三，菲律宾上升为第一，
孟加拉为第二，后两个国家分别环比增长 33%、146%。重要的原因包括人民币后
期贬值，以及 1月长三角沿岸熟料统一降价 160元/吨，减缓越南进口作用显著。 

管桩&塔吊数据是否关键 

管桩（混凝土预制桩）作为打地基必备品，产销量有预示地产新开工的作用。我们
也将管桩数据与房地产新开工增速进行对比，发现确实呈现一定相关性。管桩产量
数据是一个滞后指标，订单情况才能真实反映未来一段时间的需求。管桩缺乏可靠
的订单数据来源，无法看到 1-2月真实订单表现，但从定性角度仍然可以有所观察，
考虑到地质条件差异、建筑楼层要求不同，区域内纵向对比似乎更有意义。我们仅
此提出思路而非轻易给出定论。 

风险提示：基建项目资金到位、开工节奏不及预期；雨水天气变化不及预期。 
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1. 背景&结论 

近期我们走访浙江省内水泥企业、建材商贸企业，了解需求复苏节奏。3 月初江南的连绵
阴雨与 18年同期并无二致，叠加民工“迟迟归”，再度成为需求滞后的原因。综合观察与
思考后，我们在启示一中将重点探讨以下方面： 

（1）预计天晴后需求反弹，3-4月定价策略反映出并非趋势担忧，短期需求不悲观； 

（2）基建向上信心足，地产存在不确定性，对冲效果是焦点； 

（3）水泥企业在产业链中话语权较强，利于价格向下传导； 

（4）管桩数据代表性受多因素限制； 

（5）价差下降越南熟料“转向”他国。 

2. “看天”背后暗含：并非趋势担忧 

雨雪天气通常会拖慢室外工程项目进度，连续性和雨量大小是关键因素。短期因天气带来
的施工不确定性，传导至上游即为水泥发货暂缓，除检修、环保限产、自律限产外，大部
分时间不停窑，连续生产导致库存升高，企业存在销售压力，降价先销的可能性增加。 

以杭州为例，我们将 2017-2019 年正月十五后的天气情况做对比，涉雨时间分别为 6 天、
10天、11天，今年正月十五后雨水天气更多。 

表 1：2017-19年正月十五后杭州天气变化对比 

阳历 浙江天气 阳历 浙江天气 阳历 浙江天气 

2019/2/19 

（正月十五） 
阴 /小雨 2018/3/2 阵雨 /阵雨 2017/2/11 晴 /晴 

2019/2/20 小雨 /小雨 2018/3/3 阴 /多云 2017/2/12 晴 /晴 

2019/2/21 中雨 /中雨 2018/3/4 多云 /中雨 2017/2/13 晴 /晴 

2019/2/22 阴 /多云 2018/3/5 小雨 /阴 2017/2/14 晴 /晴 

2019/2/23 小雨 /多云 2018/3/6 多云 /阵雨 2017/2/15 晴 /多云 

2019/2/24 多云 /多云 2018/3/7 小雨-中雨 /小雨 2017/2/16 小雨 /阴 

2019/2/25 阴 /多云 2018/3/8 阴 /多云 2017/2/17 小雨 /小雨 

2019/2/26 小雨 /小到中雨 2018/3/9 晴 /晴 2017/2/18 多云 /多云 

2019/2/27 小到中雨 /小雨 2018/3/10 晴 /晴 2017/2/19 多云 /阵雨 

2019/2/28 阴 /小雨 2018/3/11 多云 /阴 2017/2/20 小雨 /多云 

2019/3/1 小雨 /小到中雨 2018/3/12 多云 /多云 2017/2/21 阴 /小雨 

2019/3/2 中雨 /小雨 2018/3/13 多云 /阴 2017/2/22 小雨 /小雨 

2019/3/3 阴 /多云 2018/3/14 小雨 /小雨 2017/2/23 阴 /多云 

2019/3/4 阴 /阴 2018/3/15 阵雨 /阵雨 2017/2/24 多云 /多云 

2019/3/5 中雨 /小雨 2018/3/16 小雨 /多云 2017/2/25 多云 /多云 

2019/3/6 阴 /晴 2018/3/17 多云 /多云 2017/2/26 晴 /晴 

2019/3/7 多云 /晴 2018/3/18 小雨 /中雨 2017/2/27 晴 /晴 

2019/3/8 多云 /小雨 2018/3/19 小雨 /小雨 2017/2/28 多云 /多云 

资料来源：天气后报网，天风证券研究所 

以江浙沪为例，我们将 2018-2019年部分区域正月十五后发货情况做对比，今年发货恢复
速度落后于 2018年。 

表 2：2018-2019年江浙沪部分区域正月十五后发货情况（%） 

年份 日期 上海 江苏 浙江 

上海 南京 镇江 苏锡常 苏北（淮安/盐城） 杭州 嘉兴 金建衢 
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2018年 3月 2日 

（正月十五） 

30 30 20 30 20 30 30 30 

2019年 2月 22日 

（2.19正月十五） 

25 30 20 25 30 25 20 25 

正月十五后第一周 

2018年 3月 9日 55 60 60 50 50 50 55 50 

2019年 3月 1日 40 45 40 40 45 40 45 35 

正月十五后第二周 

2018年 3月 16日 70 75 80 75 75 80 85 80 

2019年 3月 8日 70 65 60 55 75 70 75 65 

资料来源：数字水泥网，天风证券研究所 

“天气”成为短期水泥库存、价格的判断依据。从逻辑上看，最先防范的风险是天气时，
是对短期价格调整幅度的担忧，而不是趋势的担忧。站在经营者角度，一般前期进行充分
市场尽调、下游沟通，预判全年销量，如果“摸底”反馈十分悲观，“降价”表现更可能
是大幅、频繁。但根据目前的价格变化情况，用“正常调整”形容更加适合。 

 首先，水泥库存水平与 2017、2018 年类似，截止上周为 62.31%，而 2015、2016 年
同期超过 70%，当下并非极端值，降价压力有限。 

 第二，观察华东地区高标水泥价格变化，2010-2019年共计 10年时间内“3月初价格
与年初价差”这一指标，我们发现 2011、2018、2019 年吨均价跌幅均超过 50 元，
分别为-59、-100、-82 元。同时，仅有这 3 年吨均价超过 400 元，剩下年份均价为
320元。可以描述为“价格明显高于均值的情况下的调整”。 

 第三，截止 3月 8日，发货情况明显回暖，例如上海、杭州从 40%提升至 70%。观察
去年节后长三角涨价起点在 3 月最后一周，此时对应发货量 100%，由此线性推测今
年发货恢复 100%的时间在 3月倒数第二周。 

图 1：全国水泥高标均价变动情况（元/吨）  图 2：2010-2019年华东地区水泥价格变动对比（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 

 

3. 产业链话语权：水泥企业较为强势 

水泥生产企业、代理/经销商、商混企业、施工单位等元素共同组成原材料生产销售使用各
个环节，商业模式可以简化为： 

（1）水泥直供工地，针对有现浇需求的工程项目。 

（2）水泥与商混企业、施工单位并不直接接触，代理/经销商承担中间环节。施工单位可
以是房建&基建项目的建设方，也可以是农村自建房的材料采购人。具体选择现浇还是预
制，关键看资金（设备、专业人员）要求、环保要求。这种模式下施工单位对水泥的品牌
认知感很低，直接采购合格的商混产品，或者由甲方指定工程供应的水泥品牌。 

19777515/36139/20190311 15:10

http://www.hibor.com.cn/


 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

图 3：水泥供应模式梳理 

 
资料来源：天风证券研究所 

我们通过对比产业链上市公司应【收账款/营业收入】、【经营活动现金流量净额/营收】等
指标，验证上下游议价权能力。例如 2017年水泥、钢铁龙头企业应收账款/营收比例基本
在 1-4%，而混凝土龙头为 53%，管桩上市企业高达 141%，建筑企业 20%上下，而以工装业
务为主的家装公司这一比例高达 86%。观察经营性现金流占收入比例，水泥企业在 20%上
下，其他在 10%上下或者以内。由此可以看出，水泥企业经营回款显著优于产业链其他企
业。即使拉长时间维度，这一规律也较为明显。 

表 3：2012-2017年产业链代表性企业应收账款/营收对比 

 应收账款 / 营收 

 海螺水泥 华新水泥 宝钢股份 柳钢股份 西部建设 新威国际 中国铁建 中国交建 金螳螂 

2017 1.41% 3.07% 4.17% 0.57% 52.93% 140.94% 21.51% 14.09% 85.85% 

2016 1.17% 3.71% 5.61% 0.67% 57.18% 121.50% 21.20% 19.33% 91.06% 

2015 0.83% 5.19% 5.58% 0.91% 43.46% 46.61% 21.32% 15.79% 89.21% 

2014 0.55% 5.06% 5.35% 1.80% 37.46% 62.38% 19.50% 16.35% 71.74% 

2013 0.65% 5.68% 5.93% 0.44% 34.87% 28.35% 14.96% 17.67% 60.14% 

2012 0.50% 6.43% 4.46% 0.31% 23.40% 21.68% 14.81% 17.65% 54.10% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
表 4：2012-2017年产业链代表性企业经营活动现金流量净额/营收对比 

 经营活动现金流量净额 / 营收 

 海螺水泥 华新水泥 宝钢股份 柳钢股份 西部建设 新威国际 中国铁建 中国交建 金螳螂 

2017 23.06% 18.69% 11.43% 11.10% 3.97% -11.56% 3.73% 8.85% 8.46% 

2016 23.59% 22.89% 8.82% 5.96% 8.01% -72.39% 5.90% 6.88% 5.61% 

2015 19.44% 20.75% 12.90% 1.10% 7.64% -15.04% 8.39% 7.89% 0.44% 

2014 29.06% 24.00% 15.06% 8.56% 0.19% -3.87% 1.11% 1.20% -1.67% 

2013 27.50% 18.81% 6.36% 6.51% -4.85% -14.53% -1.59% 2.10% 5.43% 

2012 25.15% 19.61% 11.59% -4.91% 5.32% -10.89% 1.14% 4.50% 5.56% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

产业链议价权与行业集中度关联较大，水泥行业集中度更高。根据工信部披露，前 10 家
水泥企业（集团）熟料产能集中度已达 64%，比 2015年提高 12个百分点。我们观察到 2018

年国内混凝土与水泥制品行业规模以上企业单位数 10033户，实现主营收入、利润分别为
12543.75、619.29亿元，平均单户实现收入、利润分别为 1.25亿元、617万元；而水泥行
业不足 3000家企业，全行业合计收入规模 8823亿元，利润 1546亿元，平均单家企业实
现收入、利润分别为 2.9亿元、、5153万元（如果只考虑规模以上单体数额更大）。从企业
总量上看，混凝土规模以上数量已经超过水泥，且 2018 年新增 464 家，而水泥行业呈现

19777515/36139/20190311 15:10

http://www.hibor.com.cn/


 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

下降；从单位平均上看，水泥企业单体收入、利润规模更大。 

图 4：混凝土与水泥制品行业规模以上企业主营收入及增速  图 5：混凝土与水泥制品行业规模以上企业利润总额及增速 

 

 

 

资料来源：CCPA，天风证券研究所  资料来源：CCPA，天风证券研究所 

因商混的使用时间、效果、重量决定运输半径比水泥更短，同时还具有产品差异性小、进
入门槛低的特点。相比上游企业，混凝土订单与下游承建单位的关系更为直接、紧密，因
此商混企业布局与项目地点关联性大，最终呈现为分散格局，被动接受资源属性更强的水
泥、砂石价格变化。 

4. 越南进口熟料伴随水泥高价存在 

越南熟料自 2017 年底开始放量进入中国沿海，浙江宁波舟山港、江苏南通港口均可以登
陆。根据越南统计数据，2018年合计出口中国 989万吨。 

图 6：越南熟料出口前三国家销量表现（万吨）  图 7：越南水泥熟料出口金额对应吨价格（美元） 

 

 

 

资料来源：统计局，天风证券研究所  资料来源：统计局，天风证券研究所 

我们观察熟料进口量与离岸价格走势，大致推测海运运费+保险费等综合费用在 8-9 美金
即 50-60元人民币。假设停泊费和陆地运费合计同样为 50-60元，则理论上浙江等沿海地
区熟料价格至少高出越南熟料离岸价格 100元，中间商才有进口动力。 

图 8：越南进口熟料流程简图 

 

资料来源：中国海关、全关通等，天风证券研究所 

价差是选择来中国的重点原因，但也会权衡几个主要输出国的价差，此消彼长。假定销量
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方向代表偏好，通过观察越南熟料运输方向，优先偏好中除了中国大陆，还包括菲律宾、
孟加拉、中国台湾等国家或地区。我们观察到 2018 年 1 月，越南出口至中国的熟料出现
非常明显的下降，环比下滑幅度 46%，在越南本地出口国家中国从第一下滑至第三，菲律
宾上升为第一，孟加拉为第二，两个国家的出口量明显增长，分别环比增长 33%、146%。
重要的原因包括人民币后期贬值，以及 1 月长三角沿岸熟料统一降价 160 元/吨，减缓越
南进口作用显著（1月 5日沿江出厂装船价由 520元/吨下调为 360元/吨，按进口金额算，
1月单位价格为 49.6美元，对应人民币 330元+，与境内价差仅 30元/吨）。 

越南熟料的质量问题同样重要，如果质量的确不被下游认可，由越南熟料磨成的水泥可能
并不适应基建、房建等质量要求较高的工程项目，从而也会限制进入数量。 

5. 管桩&塔吊数据是否关键 

管桩（混凝土预制桩）作为打地基必备品，产销量有预示地产新开工的作用。我们也将管
桩数据与房地产新开工增速进行对比，发现图形上确实呈现一定相关性，线性相关系数为
0.4。管桩产量数据是一个滞后指标，订单情况才能真实反映未来一段时间的需求。管桩缺
乏可靠的订单数据来源，无法看到 1-2月真实订单表现，但从定性角度仍然可以有所观察。 

图 9：管桩产量、房屋新开工面积累计增速对比（%） 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

资料来源：wind，天风证券研究所 

考虑到地质条件差异、建筑楼层要求不同，区域内纵向对比似乎更有意义。我们仅此提出
思路而非轻易给出定论。另外，塔吊数据更为复杂，涉及多次应用，代表性意义不大。塔
吊不止用于一次项目，使用寿命较长，决定产量数据无法表现当下的需求。 

图 10：管桩示意图  图 11：塔吊示意图 
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资料来源：一呼百应云工厂，天风证券研究所  资料来源：一呼百应云工厂，天风证券研究所 
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