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水泥制造 

1-2 月产量数据点评：需求具有韧性，泛京津冀表现抢眼 
事件：近日国家统计局发布 2019 年 1-2 月水泥产量数据。 

基建投资持续回暖拉动全国水泥需求小幅增长。1-2 月水泥产量增长 0.5%，
其中基建投资（不含水电燃气）和地产投资增速均较去年全年加快。我们维
持此前判断，全年维度下基建投资仍是确定性改善的方向，地产投资不差。 

北方水泥需求开启修复性增长周期，京津冀及周边地区表现抢眼。（1）三
北地区水泥产量均出现较快增长，华北、东北、西北 1-2 月水泥产量分别同
比增长 33.8%、9.4%和 18.6%。北方地区水泥需求中重点工程占比较高，
因此除了冬施管控放松以及天气条件较好等短期因素外，区域需求从去年四
季度以来的持续回升应主要得益于“稳增长、补短板”下基建需求的反弹。
我们判断“区域协调发展”国家战略叠加“补短板”下基建投资力度推动的
此轮北方水泥需求的修复性增长具备持续性。（2）除京津冀受益于区域重
大项目加速，去年 Q4 和今年 1-2 月水泥产量分别同比增长 41.1%和 23.6%
以外，京津冀周边的山西、内蒙、辽宁水泥需求亦延续了去年四季度以来的
强劲回升，1-2 月分别同比增长 83.8%、55.6%、16.1%和 28.9%，特别是
山西、内蒙过去两大低景气地区需求的大幅反弹将有助于缓解京津冀区域的
外部输入压力。 

南方需求短期受天气影响，天气好转后提升迅速。1-2 月南方地区水泥产量
增速数据相对较弱，短期天气因素的影响或是主要原因。上周天气转好后华
东、华中出货提升较为迅速，库存也同步显著下降，反映短期下游需求尚可。
华东、华南地区经济发展水平高、地方财力强，需求仍能维持高位。 

投资建议： 

北方水泥需求的修复性增长周期已经开启，京津冀及周边地区表现尤为抢
眼。需求的强劲反弹以及环保总量的强约束提升产能发挥率，区域价格的弹
性也将显现，全年景气有望继续上行。其中京津冀地区随着唐山、邯郸等地
环保限产的执行，短期价格具备较强向上动力，全年价格中枢将进一步上移。
继续看好北方水泥尤其是京津冀水泥，重点推荐冀东水泥。 

华东和华南地区需求韧性强，市场格局好，虽然华东地区 2018 年因为地市
环保限产导致的供给短缺不可持续，华南面临一定新增产能压力，但我们认
为经过前 2 月份大幅下调价格之后，上半年价格已见到底部，全年价格宽幅
震荡。长期维度推荐海螺水泥、华新水泥等具备高分红收益的龙头。 

风险提示：宏观政策反复、环保超预期放松、市场竞合态势恶化风险 
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 相关研究 
 

1、《水泥制造：2019 年投资策略：周期往复，看好京

津冀水泥》2019-01-08 
 

  

重点标的  
股票 股票 EPS（元） PE 

代码 名称 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600585 海螺水泥* 2.99 5.58 5.79 6.00 12.1 6.5 6.3 6.0 

600801 华新水泥* 1.39 3.46 3.50 3.69 14.8 6.0 5.9 5.6 

000401 冀东水泥 0.08 1.10 1.85 2.34 215.1 15.6 9.3 7.4 

000672 上峰水泥* 0.97 1.81 1.97 2.11 11.3 6.0 5.5 5.2 

600720 祁连山 0.74 0.81 0.88 1.01 11.8 10.8 9.9 8.7 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所；注：标*公司 EPS为 Wind一致预测 
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2019 年 1-2 月水泥产量数据点评 

1、基建投资持续回暖拉动全国水泥需求小幅增长 

（1）1-2 月水泥产量增长 0.5%，累计增速延续去年 8 月以来正增长的态势，符合我们

在《2019 年度策略》中短期需求平稳的判断。 

 

（2）“稳增长”下基建需求持续改善。1-2 月基建投资（不含水电燃气）同比增长 4.3%，

较去年全年加快 0.5pct，老口径基建投资（含水电燃气）也由去年全年的 1.8%加快至

2.5%，我们判断全年维度下基建仍是确定性改善的方向，底部回升趋势将延续。 

 

（3）地产需求表现不差，但需留意投资下行压力。1-2 月地产投资增长 11.6%，较去年

全年加快 2.1pct，考虑到土地购臵面积和土地成交价款增速已经转负，判断较强的投资

数据主要由建安拉动。拿地已在持续放缓，销售数据未现改善，指向后期地产仍有下行

压力，但因城施策和地产融资的放松，有望缓解下行速度。 

 

图表 1：基建投资持续回暖拉动全国水泥需求小幅增长  图表 2：地产销售和拿地增速持续放缓 

 

 

 
资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 

 
资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 

 

2、北方水泥需求开启修复性增长周期，京津冀及周边地区表现抢眼，南方需求表现受

天气影响较弱。 

 

（1） 三北地区水泥产量均出现较快增长，华北、东北、西北 1-2 月水泥产量分别同比

增长 33.8%、9.4%和 18.6%。北方地区水泥需求中重点工程占比较高，因此除

了冬施管控放松以及天气条件较好等短期因素外，区域需求从去年四季度以来的

持续回升应主要得益于“稳增长、补短板”下基建需求的反弹。南北水泥需求的

分化在近五年加剧，我们判断“区域协调发展”国家战略叠加“补短板”下基建

投资力度推动的此轮北方水泥需求的修复性增长具备持续性。 

 

（2） 除京津冀受益于区域重大项目加速，水泥需求在 1-2 月继续高增长外（去年 Q4

和今年 1-2 月水泥产量分别同比增长 41.1%和 23.6%），京津冀周边的山西、内

蒙、辽宁水泥需求亦延续了去年四季度以来的强劲回升，1-2 月分别同比增长

83.8%、55.6%、16.1%和 28.9%，特别是山西、内蒙过去两大低景气地区需求

的大幅反弹将有助于缓解京津冀区域的外部输入压力。 
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图表 3：2013 年以来南北水泥需求分化加剧  图表 4：2013 年以来京津冀需求累计下滑幅度超过 20% 

 

 

 
资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 

 
资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 

 

（3） 1-2月南方地区水泥产量增速数据相对较弱，短期天气因素的影响或是主要原因。

上周天气转好后华东、华中出货提升较为迅速，库存也同步显著下降，反映短期

下游需求尚可。华东、华南地区经济发展水平高、地方财力强，需求具有较强韧

性，维持高位的微幅波动。 

 

投资建议 

 北方水泥需求的修复性增长周期已经开启，京津冀及周边地区表现尤为抢眼。需求

的强劲反弹以及环保总量的强约束提升产能发挥率，区域价格的弹性也将显现，全

年景气有望继续上行。其中京津冀地区随着唐山、邯郸等地环保限产的执行，短期

价格具备较强向上动力，全年价格中枢将进一步上移。继续看好北方水泥尤其是京

津冀水泥，重点推荐冀东水泥。 

 

 华东和华南地区需求韧性强，市场格局好，虽然华东地区 2018 年因为地市环保限

产导致的供给短缺不可持续，华南面临一定新增产能压力，但我们认为经过前 2 月

份大幅下调价格之后，上半年价格已见到底部，全年价格宽幅震荡。长期维度推荐

海螺水泥、华新水泥等具备高分红收益的龙头。 

 

图表 5：北方水泥产量增速延续四季度以来的回升态势 

各省区水泥产量累计

增速 
2018-09 2018-10 2018-11 2018-12 2019-02 

全国 1.0  2.6  2.3  3.0  0.5  

华北地区 -4.1  3.2  5.7  8.5  33.8  

北京 9.6  10.8  11.6  11.5  -17.8  

天津 40.3  47.6  49.5  53.4  6.0  

河北省 -5.4  4.1  5.4  8.0  27.8  

山西省 3.5  7.5  11.1  15.7  83.8  

内蒙古 -14.8  -9.4  -6.1  -5.0  55.6  

东北地区 -9.2  -7.6  -6.3  -5.7  9.4  
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辽宁省 4.5  3.7  4.9  6.2  16.1  

吉林省 -22.0  -18.9  -17.3  -16.6  -18.9  

黑龙江省 -21.1  -17.4  -16.9  -17.5  16.6  

华东地区 1.8  3.2  1.6  3.1  4.2  

上海市 2.2  1.0  -1.9  -1.6  -4.2  

江苏省 -6.2  -3.4  -7.7  -2.5  -0.5  

浙江省 15.2  15.7  14.1  12.4  -4.2  

安徽省 1.6  3.5  2.3  1.8  17.3  

福建省 9.9  9.9  9.5  7.6  4.8  

江西省 5.5  5.5  4.4  4.7  -10.2  

山东省 -6.1  -4.6  -4.5  -0.7  28.9  

中南地区 2.5  3.4  3.7  3.7  -5.3  

河南省 -1.7  0.6  0.9  5.2  19.0  

湖北省 -3.4  0.2  0.4  0.6  6.5  

湖南省 2.8  2.1  1.2  -1.3  -15.6  

广东省 5.3  5.2  5.7  5.6  -7.8  

广西省 8.1  7.7  7.5  6.3  -11.5  

海南省 5.2  6.6  13.7  11.8  -23.2  

西南地区 7.2  7.4  7.4  6.4  -2.8  

重庆市 6.7  7.5  7.3  6.9  7.6  

四川省 7.8  8.5  7.7  6.2  3.4  

贵州省 7.2  6.2  4.9  4.8  -19.4  

云南省 5.9  6.4  7.2  5.9  -3.2  

西藏 16.8  20.4  43.8  42.2  36.9  

西北地区 -10.5  -8.7  -9.2  -8.2  18.6  

陕西省 -5.0  -2.2  -2.1  -0.0  17.2  

甘肃省 -4.8  -3.5  -4.6  -4.0  35.2  

青海省 -2.5  0.1  0.5  0.1  -8.6  

宁夏 -21.2  -20.0  -20.8  -20.3  35.8  

新疆 -20.3  -19.2  -20.1  -20.3  8.5  

竞争区域 

京津冀 -2.9  6.2  7.6  10.2  23.6  

泛京津冀 -3.1  0.8  1.6  5.5  26.5  

长三角 2.3  4.2  1.6  3.1  3.2  

两广 6.5  6.3  6.5  5.9  -9.4  

资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 

 

风险提示 

宏观政策反复、环保超预期放松、市场竞合态势恶化风险。 
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减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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