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行业走势图 

华南需求恢复明显，北方错峰即将展开 
近日各省市 9 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）华北单月同比下滑 6.14%，累计同比提高 11.50%，其中，京津冀单月
下滑幅度较大，分别达到-47.2%、-17.97%、-12.85%，主因 70 周年庆典活
动影响，水泥企业陆续执行停窑限产，同时下游北京、天津工地也于 9 月
开始逐步停工，此外环保减排也是原因之一，例如 9 月 24 日河北省 11 市
启动重污染天气应急响应。内蒙 8、9 月连续保持单月 8%以上增幅，我们认
为与本地项目支撑以及外运量加大有关，例如今年 8 月 6 日首趟装载 2800
吨散装水泥的专列从内蒙呼和浩特沙良货运站出发至北京丰台西货运站。 
供给方面，近日生态环境部印发《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季
大气污染综合治理攻坚行动方案》，不提“错峰”不代表没有停产安排，各
省市错峰安排一般由地区内工信厅和生态环境部门下发，时间一般在 10 月
及以后，黑龙江省已印发错峰文件，错峰力度不用过度担心。需求方面，京
津冀地区受益地产投资同比回暖与基建项目开工，例如 1-8 月河北房屋新
开工面积累计同比增长 16.4%，考虑到今年华北新开工继续较快增长，预计
下阶段重点偏向雄安新区建设，今年是雄安从以规划为中心向以建设为中心
的转换年，整体建设进程值得期待，建议关注龙头冀东水泥、金隅集团。 
 
（2）我们一直看好的华东地区 9 月同比增长 5.68%，累计增长 9.34%，其中
长三角（江浙沪皖）地区单月增长 3.88%，累计增长 9.1%，三季度实现同比
增长 9.21%。具体地，长三角地区 9 月近 3840 万吨产量，其中浙江产量单
月增幅最大，达到 7.46%，累计同比增长 6.03%，而浙江 1-8 月累计房屋新
开工累计面积增速 3.5%，增速出现较大幅度回落，此外继续关注 2022 年亚
运会带来的市政建设增量；江苏单月产量微幅增长 0.59%，累计增速 11.76%，
而 1-8 月房屋新开工面积增速为下滑 7.2%，延续年初以来的下滑态势，水
泥同比变化主要来自去年间歇停产导致的基数波动；安徽单月产量微幅增长
4.52%，累计增速 9.39%，1-8 月房屋新开工面积增速为增长 2.7%，此外与去
年 9 月 5 日-11 日芜湖地区水泥企业停窑限产也有一定关联。短期价格、库
存方面，根据中国水泥网统计，浙江、安徽、江苏地区 9 月熟料库容比均
值为 39%，同比下降 3 个百分点，9 月旺季涨价明显，浙江、安徽、江苏地
区均价同比提高 16 元/吨，环比提高 20 元/吨，三季度水泥均价同比提高
14 元/吨。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。江西、福建受雨水天气影响，前期需求积压，放晴
后增长明显，例如 9 月江西、福建单月增幅分别为 8.64%、14.38%，目前南
昌、福州、宁德、三明等地区已开展第四轮上调，赣东北已进行五轮上调。 
 
（3）华南地区天气从同比、环比角度看均有改善，下游需求恢复明显。广
东、广西单月产量同比大幅增长 18.24%、14.43%，累计同比+2.4%、2.69%，
同受天气干扰严重的还包括湖南，产量单月、累计增长 8.84%、0.04%，截止
目前长株潭地区已完成 3 轮上调，累计 100-110 元/吨。云南单月同比增长
11.03%，与新增产能有一定关联。河南主要受限产影响，单月下滑 14.79%。
湖北因 10 月军运会影响，武汉市供需双限，9 月存在赶工需求，单月同比
增长 5.23%。前期受雨水压制地区转晴后需求反弹明显，符合我们前期预判，
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。我们认为同样逻辑继续适用于明年上半年，继续关注气候变化。 
 
（4）西北、东北地区单月产量分别同比增长 2.91%、6.05%，累计增长 8.86%、
13.48%。增幅趋势减缓，销量弹性不及前期，与基数、天气、需求均有关联，
11-12 月密集进入秋冬限产，预计力度同比持平。 
投资建议：基建投资预期向上，社融表现超市场预期，建材上下游资金流动
性有望改善。关注水泥普涨行情，弹性角度关注雨水负面影响较大的区域，
治超尚未形成独立影响，预计利好水路运输，后续进展有待观察。建议继续
重点关注海螺水泥、祁连山、华新水泥、上峰水泥、冀东水泥、天山股份。 
 
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 9 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）华北单月同比下滑 6.14%，累计同比提高 11.50%，其中，京津冀单月下滑幅度较大，
分别达到-47.2%、-17.97%、-12.85%，主因 70 周年庆典活动影响，水泥企业陆续执行停窑
限产，同时下游北京、天津工地也于 9 月开始逐步停工，此外环保减排也是原因之一，例
如 9 月 24 日河北省 11 市启动重污染天气应急响应。内蒙古 8、9 月连续保持单月 8%以上
增幅，我们认为与本地项目支撑以及外运量加大有关，例如今年 8 月 6 日首趟装载 2800

吨散装水泥的专列从内蒙呼和浩特沙良货运站出发至北京丰台西货运站。 

表 1：华北地区单月、累计水泥产量表现 

地区 
9 月 1-9 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 2,044.28 -6.14 14,772.40 11.50 8.74 

北京市 20.34 -47.20 243.50 -16.21 0.14 

天津市 57.67 -17.97 501.98 8.04 0.30 

河北省 994.06 -12.85 7,745.34 9.66 4.58 

山西省 499.88 -1.50 3,692.18 19.71 2.18 

内蒙古 472.33 12.20 2,589.41 10.35 1.53 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

供给方面，近日生态环境部印发《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合
治理攻坚行动方案》，对比《征求意见稿》以及去年同期下发的 2018-2019 年阶段性文件，
我们总结与水泥行业关联较大的要点包括：（1）总目标力度同比加大，相对《征求意见稿》
有所放宽，例如 2018-2019 年设立目标没有完成，PM2.5 平均浓度（目标-3%，实际+6.5%），
重污染天数（目标-3%，实际+36.8%），因此 2019-2020 年目标力度更大（PM2.5 下降 4%，
重污染天数减少 6%），但是相比预案放松（预案是 PM 2.5 下降 5.5%，重污染天数同比减少
8%）；（2）该文件不提“错峰”不代表没有停产安排，更强调“标本兼治”，去产能同比增
多，仅看水泥行业，石家庄（2019 年 12 月底前退出 260 万吨，vs2018 年 12 月底前退出
350 万吨），唐山（退出 150 万吨，vs 无），邯郸（淘汰水泥粉磨站产能 70.3 万吨、水泥
熟料产能 18 万吨，vs 无），保定（淘汰 4 万吨，vs 无），聊城（落实相关要求，vs 无），
济宁（无，vs 按任务执行），郑州（压减 36 万吨，vs 力争压减产能 30%），新乡（启动新
乡市太阳石水泥 2000 吨/天的水泥生产线淘汰工作、2020 年底完成淘汰任务，vs 无）；（3）
虽不提水泥统一错峰，但不可忽视重污染天气的应急预案要求，强调一厂一策、减排等；
需要注意的是，各省市错峰安排一般由地区内工信厅和生态环境部门下发，时间一般在 10

月及以后，黑龙江省已率先印发错峰文件。（4）钢铁、玻璃、陶瓷、涂料等 15 个行业有
明确绩效分级指标，按 ABC 应急管理，水泥不含在内；（5）强调公转铁，目前和钢铁、煤
炭、矿石等行业更为相关。 

需求方面，华北尤其京津冀地区受益地产投资同比回暖与基建项目开工，例如 1-8 月河北
房屋新开工面积累计同比增长 16.4%，考虑到今年华北新开工继续较快增长，预计下阶段
重点偏向雄安新区建设，今年是雄安从以规划为中心向以建设为中心的转换年，整体建设
进程值得期待，建议关注龙头冀东水泥、金隅集团。 

短期价格、库存方面，根据中国水泥网统计，河北地区 9 月熟料库容比均值为 64%，同比
提高 18 个百分点，大庆影响供需双限所致，9 月水泥价格基本稳定在高位，同比提高 31

元/吨，三季度水泥均价同比提高 33 元/吨。 
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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 9 月同比增长 5.68%，累计增长 9.34%，其中长三角（江浙
沪皖）地区单月增长 3.88%，累计增长 9.1%，三季度实现同比增长 9.21%。具体地，长三
角地区 9 月近 3840 万吨产量，其中浙江产量单月增幅最大，达到 7.46%，累计同比增长
6.03%，而浙江 1-8 月累计房屋新开工累计面积增速 3.5%，增速出现较大幅度回落，此外继
续关注 2022年亚运会带来的市政建设增量；江苏单月产量微幅增长 0.59%，累计增速 11.76%，
而 1-8 月房屋新开工面积增速为下滑 7.2%，延续年初以来的下滑态势，水泥同比变化主要
来自去年间歇停产导致的基数波动；安徽单月产量微幅增长 4.52%，累计增速 9.39%，1-8

月房屋新开工面积增速为增长 2.7%，此外与去年 9 月 5 日-11 日芜湖地区水泥企业停窑限
产也有一定关联。 

短期价格、库存方面，根据中国水泥网统计，浙江、安徽、江苏地区 9 月熟料库容比均值
为 39%，同比下降 3 个百分点，9 月旺季涨价明显，浙江、安徽、江苏地区均价同比提高
16 元/吨，环比提高 20 元/吨，三季度水泥均价同比提高 14 元/吨。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。 

表 2：长三角地区水泥产量表现 

地区 
9 月单月 1-9 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(%) 

长三角 3,673.87 12.78 23,680.36 10.4 18.76 

上海市 36.24 -2.26 243.53 7.62 0.19 

江苏省 1370.24 25.05 8939.94 14.44 7.08 

浙江省 1091.81 2.74 7049.58 5.56 5.58 

安徽省 1175.59 10.69 7447.31 10.53 5.90 

地区 
今年第三季度（7-9 月）  

Q3 产量(万吨) 同比增长(%)    

长三角 11,298.92 9.21    

上海市 104.34 -9.16    

江苏省 4049.48 14.03    

浙江省 3475.11 6.43    

安徽省 3670.00 7.48    

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 

江西、福建受雨水天气影响，前期需求积压，放晴后增长明显，例如 9 月江西、福建单月
增幅分别为 8.64%、14.38%，目前南昌、福州、宁德、三明等地区已开展第四轮上调，赣东
北地区已进行第五轮上调。山东水泥产量单月同比增长 3.59%，累计增长 15.97%，受 8 月
17 日开始的停窑 20 天影响，熟料单月产量同比下降 12.19%。 

（3）华南地区天气从同比、环比角度看均有改善，下游需求恢复明显。广东、广西单月
产量同比大幅增长 18.24%、14.43%，累计同比增长 2.4%、2.69%，同受天气干扰严重的还包
括湖南，产量单月、累计增长 8.84%、0.04%，截止目前长株潭地区已完成 3 轮上调，累计
幅度 100-110 元/吨。云南单月同比增长 11.03%，与新增产能有一定关联。河南主要受限
产影响，单月下滑 14.79%。湖北因 10 月军运会影响，武汉市供需双限，9 月存在赶工需
求，单月同比增长 5.23%，1-9 月累计同比 7.7%。 

前期受雨水压制地区转晴后需求反弹明显，符合我们前期预判，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。我们认为同样逻辑继续适用于明年
上半年，继续关注气候变化。长期角度，基建发力背景下，广东财政实力强，资金担忧少
于其他地区，人口绝对数领先全国、出生率较高、结构年轻化，可决定水泥需求长期稳健
支撑，并且具备大湾区等政策利好。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，9 月单月西藏同比增幅 24.36%，累计增幅
23.54%。 

表 3：华南、西南、华中地区单月、累计水泥产量表现 

地区 

9 月 1-9 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 2,688.98 12.41% 21,299.22 0.90% 12.60 

广东省 1,463.97 18.24 11,574.88 0.99 6.85 

广西区 1,070.17 14.43 8,332.80 3.65 4.93 

海南省 154.839188 -29.19 1,391.54 -13.47 0.82 

西南 3,778.09 5.60% 33,082.32 4.19% 20.84 

重庆市 582.66 3.68 4,818.17 4.83 2.85 

四川省 1144.37 1.01 10,355.26 3.31 6.12 

贵州省 950.06 5.17 7,829.93 -2.06 4.63 

云南省 976.05 11.03 9,219.41 9.21 5.45 

西藏区 124.94 24.36 859.56 23.54 0.51 

华中 3045.72 0.03% 24,498.43 5.28% 14.49 

河南省 830.59 -14.79 8,211.91 8.20 4.86 

湖北省 1103.46 5.23 8,448.45 7.70 5.00 

湖南省 1111.67 8.84 7,838.07 0.04 4.64 

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 2.91%、6.05%，累计增长 8.86%、13.48%。增
幅趋势减缓，销量弹性不及前期，与基数、天气、需求均有关联，11-12 月密集进入秋冬
限产，预计力度同比持平。 

例如黑龙江省近日发布《关于做好黑龙江省 2019-2020 年采暖期水泥错峰生产工作的通
知》，时间范围：2019 年 10 月 20 日至 2020 年 4 月 20 日，执行企业范围：省内所有水泥
熟料生产企业（含电石渣），协同处置或危废处置的产线除外。 

表 4：西北地区单月、累计水泥产量表现 

地区 
9 月 1-9 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 1,998.93 2.91 13,795.24 8.86 8.16 

陕西省 591.57 2.88 4,944.13 9.05 2.92 

甘肃省 484.06 3.77 3,329.07 14.45 1.97 

青海省 172.25 0.30 1,056.52 0.97 0.62 

宁夏区 219.18 8.71 1,436.75 5.38 0.85 

新疆区 531.87 0.83 3,028.77 7.38 1.79 

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 
9 月 1-9 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 1,205.24 6.05 6,384.75 13.48 3.78 

辽宁省 594.37 3.51 3,368.19 10.44 1.99 

吉林省 248.81 7.27 1,448.99 30.31 0.86 

黑龙江 362.05 9.60 1,567.58 7.01 0.93 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 投资建议 

基建投资预期向上，社融表现超市场预期，建材上下游资金流动性有望改善。9 月新增社
融 2.27 万亿，存量社融增速 10.8%，显著高于市场预期。其中，企业中长期贷款继续改善，
预计基建融资需求部分贡献，10 月 15 日央行 2019 年第三季度金融统计数据新闻发布会
提到“9 月末基础设施行业的中长期贷款同比增长 8.9%，比上年末高 0.3 个百分点，这个
速度是今年以来的高点”。下游需求的集中化提高产业链对资金的敏感程度，例如水泥行
业体现在农村自建房的减少与重点工程的增加，消费建材体现在精装集采以及装修公司对
个人装修模式的替代。资金对建材行业影响，从产业链角度看，包括（1）制造业信贷支
持与资金周转实力；（2）经销端垫资承受能力影响销售意愿；（3）需求端结算时长与兑付
风险。而地产链与基建链也应一分为二看，地产链资金收紧压力持续的背景下，我们认为
未来一段时间建材投资主线是集中度提升，磨底期间市场手段去产能，同时也是新商业模
式形成期。基建链短期继续受益逆周期调节力度，重点工程、市政工程有望加大投入，增
量有空间保障竞争程度不及地产链激烈，短期盈利具备稳定性。 

短期关注水泥普涨行情，弹性角度关注雨水负面影响较大的区域，例如广东、湖南及江西。
此外，辽宁及无锡超载引发交通事故，部分地区严厉治超，我们判断对水泥行业影响偏正
面，特别是辽宁南下水泥熟料有望控制，以及原材料、辅料等运输费用增加，不排除从成
本端支撑水泥价格上行，但目前治超尚未形成独立影响，后续进展有待观察。此外，秋冬
季错峰生产执行力度有望维持，除黑龙江外，还包括山东枣庄发布秋冬错峰生产方案，全
市水泥（含粉磨）错峰时间为 2019 年 11 月 15 日-2020 年 3 月 15 日，跨度 4 个月等。我
们对今年水泥量价判断保持不变，行业整体需求大幅下跌可能性小，盈利稳定性有望超预
期。当前水泥板块基建端需求边际向好，旺季价格上涨利好企业盈利，建议继续重点关注
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海螺水泥、祁连山、华新水泥、上峰水泥、冀东水泥、天山股份。 
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