
 
 
行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

建筑材料  

  

证券研究报告 

2019 年 05 月 18 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 
 

作者    

盛昌盛  分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517120002 
shengchangsheng@tfzq.com 

武浩翔  分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518010003 
wuhaoxiang@tfzq.com 

李阳  联系人 
yanglitf@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《建筑材料-行业点评:水泥 4 月产量
持续增长，基建、地产前端数据较强势》 

2019-05-15 

2 《建筑材料-行业研究周报:新一轮大
气强化监督开启，供给格局有望加速改
善》 2019-05-12 

3 《建筑材料-行业专题研究:石膏板前
景展望一：龙头与行业相互成就》 

2019-05-08  

 

行业走势图 

4 月需求阳春持续，紧跟量价预期差 
近日各省市 4 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 8.94%，超过全国除东北以外其他区域，在 3 月单
月增速高达 60.9%的背景下保持增长，环比增速为 57.18%，主要原因仍与基
建驱动需求旺盛相关。其中，山西、内蒙累计同比分别达到 45.58%、21.44%。
我们重点关注的京津冀地区，4 月部分产线、工地受“一带一路”峰会召开
临时停工（例如北京地区产量同比下滑 17.99%，绝对值为 7 万吨），同时还
需应对河北为期 15 天的环保限产要求，剔除以上影响，正常销量同环比表
现更优。我们提示关注京津冀地区临停常态化，相对其他地区，京津冀范围
内事件性临停更多以及环保要求更严，量价节奏变化呈现不同。我们继续看
好 2019 年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 4 月同比增长 2.76%，其中长三角地区增长
2.18%，从 3、4 月合计角度看，长三角地区实现同比增长 10%。具体地，长
三角地区 4 月近3900万吨产量，其中浙江产量增长 3.7%，累计同比增长 6.7%，
而浙江 1-4 月累计房屋新开工累计面积增速 23.5%，继续保持去年底以来的
高增长。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。而同属华东地区的江西受雨水天气影响，产量单月同
比下滑 0.12%，累计下滑 1.88%。山东 1-4 月累计生产 3578.55 万吨，同比大
幅增长 25.21%，其中有进口熟料不断进入的贡献，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
下滑 5.76%、3.98%，累计同比下滑 2.6%、5.71%，同受天气干扰需求节奏的
还包括湖南。此外，重庆、市场、云南、西藏、湖北、河南、海南单月保持
不错增幅，尤其是湖北省，在武汉城市圈、军运会的带动下，单月、累计
分别同比增长 8.4%、12.13%，云南、四川、重庆、西藏累计增幅均在 5%以
上。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，关注量价弹性。累计产量增幅方面，甘肃
（23.06%），陕西（13.45%），新疆（9.36%）。而青海需求仍有压力，单月、
累计均有下滑。 
 
投资建议：第一，水泥行业整体需求大幅下跌可能性较小，变量可能体现
在社融、流动性较好情况下，支持基建与地产需求发生实质性变化。第二，
区域逻辑一直存在分化，今年将体现为北方弹性更大，南方看淡季供给。北
方地区基建预期在一季度销量表现验证下持续加强，我们坚定看好北方量价
弹性，推荐关注冀东水泥、祁连山、天山股份。南方地区存在供需格局边际
改善的预期，继续推荐关注华新水泥、海螺水泥、上峰水泥。第三，量、价
预期差可能在 6-8 月，即 Q2、Q3 的淡季时段出现。  
 
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 4 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 8.94%，超过全国除东北以外其他区域，在 3 月单月增速高达 60.9%

的背景下保持增长，环比增速为 57.18%，主要原因仍与基建驱动需求旺盛相关。其中，山

西、内蒙累计同比分别达到 45.58%、21.44%。我们重点关注的京津冀地区，4 月部分产线、
工地受“一带一路”峰会召开临时停工（例如北京地区产量同比下滑 17.99%，绝对值为 7

万吨），同时还需应对河北为期 15 天的环保限产要求，剔除以上影响，正常销量同环比表

现更优。我们继续看好 2019 年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 1：华北地区单月、累计水泥产量表现 

地区  
4 月  1- 4 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  1,932.84 8.94 4,047.59 26.07 6.68 

北京市 32.33 -17.99 79.29 -9.00 0.13 

天津市 72.68 6.93 164.32 19.67 0.27 

河北省 1,023.09 7.38 2,365.43 22.18 3.91 

山西省 490.26 8.59 983.39 45.58 1.62 

内蒙古 314.47 19.81 455.16 21.44 0.75 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

我们提示关注京津冀地区临停常态化，相对其他地区，京津冀范围内事件性临停更多以及
环保要求更严，量价节奏变化呈现不同。例如根据唐山《关于印发 4 月分大气污染防治强

化管控措施实施方案的通知》，除 5 条涉及处置污泥的水泥企业以及达到超低排放的水泥
企业外，其余水泥窑企业停产时间不少于 15 天，并明确管控从 2019 年 4 月 1 日至 30 日。

受限产影响，唐山泓泰水泥 1 日率先涨价 40 元/吨，随后唐山金隅冀东从 3 日开始上调低

端袋装价格 15 元/吨。例如“一带一路”峰会影响下河北水泥企业停窑限产导致供应减少，

4 月 25 日起承德地区水泥价格上调 30 元/吨。 

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
至当前的 40%左右，既有下游需求恢复消耗库存的原因，也与限产因素一直存在有关。4

月河北水泥均价 430 元/吨，同比提高 26 元/吨，环比提高 2 元/吨。 

 4 月 1 日，雄安新区发布建设发展两周年纪实的新闻。其中指出，2019 年雄安新区总

体规划落地实施的开局之年，也是新区全面建设之年。要做到深化完善各类规划，夯
实新区建设基础；稳妥有序做好征迁安置；大力实施启动区建设等十大工程，确保新

区尽快形成热火朝天的建设局面。（来源：人民网） 

 4 月 30 日，河北省发改委印发《河北省“三沿”地区公路与产业协同发展指导意见》。

其中指出，到 2022 年，“三沿”地区重点区段形成二级及以上公路网络支撑，公路骨
干网络基本建成，路网结构得到优化、通行条件明显改善、综合服务能力显著增强。

（来源：河北省人民政府网） 
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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 4 月同比增长 2.76%，其中长三角地区增长 2.18%，从 3、4

月合计角度看，长三角地区实现同比增长 10%。具体地，长三角地区 4 月近 3900 万吨产

量，其中浙江产量增长 3.7%，累计同比增长 6.7%，而浙江 1-4 月累计房屋新开工累计面积
增速 23.5%，继续保持去年底以来的高增长。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。而同属华东地区的江西受雨水天气影响，产

量单月同比下滑 0.12%，累计下滑 1.88%。山东 1-4 月累计生产 3578.55 万吨，同比大幅增
长 25.21%，其中有进口熟料不断进入的贡献，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。 

 4 月 2 日，省政府办公厅以浙政办正式印发《浙江省“4+1”重大项目建设计划 2019

年实施计划》2019 年，浙江省安排“4+1”重大项目 699 个，年度计划投资 7130 亿

元。（来源：浙江省发改委） 

 4 月 9 日，新建湖州至杭州西至杭黄高铁连接线（含铁路杭州西站）可行性研究报告

获中国铁路总公司和省政府联合批复。线路全长约 136.9 公里，全线共设车站 6 座，

投资估算总额 370.27 亿元。（来源：浙商网） 

 4 月 25 日，浙江省发改委引发了《2019 年省重点建设及预安排项目计划》的通知，

2019 年共安排省重点建设项目 810 个，总投资 26112 亿元，年度计划投资 3900 亿元；

安排省重点建设预安排项目 37 个，总投资 2149 亿元。（来源：浙江省发改委） 

 4 月 13 日，轨交崇明线规划公示，计划今年开建将衔接 9 号线 12 号线。上海轨道交

通崇明线是一条上海轨道交通规划三期的线路，在上海市 2019 年重点项目清单当中，

崇明线已经被列入“新开工的启动建设”项目。（来源：解放日报） 

 

表 2：长三角地区水泥产量表现 

地区  

4 月单月  1- 4 月累计  3- 4 月合计  

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 3,889.05 2.18 11,906.36 7.8 19.66 7,470.60 10.0% 

上海市 44.10 4.9 127.55 8.5 0.21 78.49 18.3% 

江苏省 1350.85 2.0 4419.70 4.4 7.30 2,645.62 6.7% 

浙江省 1259.23 3.7 3553.54 6.7 5.87 2,318.47 13.9% 

安徽省 1234.87 0.8 3805.57 13.0 6.28 2,428.03 9.9% 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 
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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，下游需求较弱，企业发货不足。广东、广西单月产量同
比下滑 5.76%、3.98%，累计同比下滑 2.6%、5.71%，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 3.14%、5.3%。此外，重庆、市场、云南、西藏、湖北、河南、海
南单月保持不错增幅，尤其是湖北省，在武汉城市圈、军运会的带动下，单月、累计分别

同比增长 8.4%、12.13%，云南、四川、重庆、西藏累计增幅均在 5%以上。 

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，4 月单月西藏同比增幅 5.42%，累计增幅

17.24%。 

 4 月 1 日，珠海市人民政府关于印发《珠海市 2019 年政府投资项目计划》的通知。

其中，市政府投资项目计划安排 102.16 亿元，较 2018 年 增长 5.0%。新建项目 13 

项，计划安排 3.53 亿元，占比 3.4%。其中，安排农村基础设施项目 9 项，计划投

资 11.09 亿元，占比 10.9%；新建项目 1 项，计划安排 0.07 亿元。（来源：珠海人

民政府网） 

表 3：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 ,552.26  -4.09% 8,555.99  -3.83% 14.13  

广东省 1,378.12 -5.76 4,688.47 -2.60 7.74 

广西区 992.27 -3.98 3,326.35 -5.71 5.49 

海南省 181.86518 9.92 541.16 -2.45 0.89 

西南  4 ,298.63  3 .73  40,194.56  7 .38 20.11  

重庆市 618.85 12.19 2,072.34 14.49 3.42 

四川省 1365.52 5.83 4,495.07 6.72 7.42 

贵州省 1004.52 -5.19 2,899.19 -6.55 4.79 

云南省 1159.19 4.41 3,899.34 5.98 6.44 

西藏区 96.22 5.42 220.11 17.24 0.36 

华中  3149.77  3 .93% 8,884.44  7 .75% 14.67  

河南省 1164.00 6.21 3,051.69 17.32 5.04 

湖北省 1049.58 8.40 3,137.49 12.13 5.18 

湖南省 936.19 -3.14 2,695.26 -5.30 4.45 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 
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（4）西北、东北地区单月产量分别同比增长 6.97%、11.5%，累计增长 12.84%、26.72%。西
北产销预期较为明朗，关注量弹性。累计产量增幅方面，甘肃（23.06%），陕西（13.45%），

新疆（9.36%）。而青海需求仍有压力，单月、累计均有下滑。 

表 4：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  1 ,881.58  6.97  3 ,699.35  12 .84 6.11 

陕西省 715.96 8.47 1,723.15 13.45 2.85 

甘肃省 470.84 16.53 867.94 23.06 1.43 

青海省 128.33 -7.75 201.79 -2.12 0.33 

宁夏区 191.60 -3.38 343.11 3.02 0.57 

新疆区 374.85 4.86 563.35 9.36 0.93 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

表 5：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  736.22  11.50 1,175.14  26.72  1.94 

辽宁省 463.30 8.02 740.11 22.84 1.22 

吉林省 136.81 31.07 222.26 35.99 0.37 

黑龙江 136.10 7.14 212.77 31.84 0.35 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

2. 投资建议 

1-4 月产量 6.06 亿吨，同比增长 7.3%，其中，4 月单月产量 2.13 亿吨，同比增长 3.4%，较

3 月单月同增 22.2%的数据相比有所趋弱。由于 3 月份的数据收到春节因素，气象因素的影

响，当月及邻近月份的产量数据都有可能收到影响。我们认为，2019 年农历春节时间较早，
3 月份水泥需求便已经开始有所起色，导致 4 月份需求放量的幅度比较平稳，整体北方工

程项目开工不仅同比时间提前，绝对需求也有增加，同时考虑 2018 年有新增产能（新增

熟料产能 2043 万吨），以及南方地区 1 月、3 月中旬至今的需求表现同比更好（例如房产

新开工、施工表现可观）。我们对今年水泥量价的判断保持不变： 

（1）第一，行业整体需求大幅下跌可能性较小，变量可能体现在社融、流动性较好情况

下，支持基建与地产需求发生实质性变化。1-4 月固投增速 6.1%，比 1-3 月回落 0.2 个百

分点，比上年同期回落 0.9 个百分点，2018 全年为 5.9%。房地产开发投资增速 11.9%，比
前值提高 0.1 个百分点。其中新开工同比增长 13.1%，增速提高近 1.2 个百分点。此外，近

年来施工增速持续低迷，今年以来施工持续回暖，1-4 累计同比增速 8.8%，较前值提升 0.6

个百分点。基建投资不含电力口径同比+4.4%，增速与前值持平，预计全年仍将维持向好态
势。其中道路投资同增 7%，较前值回落 3.5 个百分点；铁路投资同增 12.3%。较前值提升

1.3 个百分点。 

（2）第二，区域逻辑一直存在分化，今年将体现为北方弹性更大，南方看淡季供给。北

方地区基建预期在一季度销量表现验证下持续加强，我们坚定看好北方量价弹性，推荐关

注冀东水泥、祁连山、天山股份。南方地区存在供需格局边际改善的预期，继续推荐关注

华新水泥、海螺水泥、上峰水泥。  

（3）第三，量、价预期差可能在 6-8 月，即 Q2、Q3 的淡季时段出现。 
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