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[Table_Summary] ►供需格局高确定性。需求端 2019 年前三季度发改委累计

批复重点项目 8561亿元，项目储备充足，专项债新规的出台

及 2020 年额度的提前下发将支撑基建投资上台阶；地产库存

处于历史低位且货币政策相较前几轮调控时更为宽松，我们预

计地产投资及新开工韧性仍可维持，使得水泥需求短期内保持

稳定增长；供给端华北、华东秋冬季污染管控指标下发，且距

离十三五控煤、空气质量改善目标仍存一定距离，十三五期间

环保或继续小幅边际收紧。由于水泥对于经济民生优先程度低

于电力，我们判断水泥限产仍然是环保改善的主要举措，供需

格局高确定性。 

►2019Q4 多地现紧平衡。辽宁运输事故后，受制于更加严

格的超载、装卸检查，外销华东、华北地区水泥预计大幅减

少，从而使得华东、华北地区有效供给减少，旺季实现紧平

衡。此外，江西、湖南、两广等地 2019H1被雨水压制的需求

或于 2019H2集中释放，造成阶段性供不应求的局面。 

►华东、华南涨价超预期，“小步快走”。市场对 19Q4普

遍预期是水泥价格难以推涨，价格同比下滑可能性很大，但是

目前实际情况是企业普遍以多轮小幅涨价替代单轮大幅涨价，

以涨价次数弥补每次涨价幅度的限制。实际上不少省份水泥价
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湖南、两广地区则大幅度触底反弹，旺季启动以来累计涨价 5-

6轮幅度达 100-130元/吨，我们判断南方企业 2019Q4水泥均

价总体仍将与 2018Q4总体持平，业绩有上修的可能，且为明

年开局打下基础，此为超市场预期。 

►低估值的板块上攻进行时。历史经验表明需求预期反转

往往是这轮水泥行情的催化剂，而行业高景气叠加降息降准利

好往往能够带来板块超额收益，因此我们认为在行业高景气度

可持续性被市场逐渐验证后，板块将迎来纠错和估值修复，目

前行业估值 5-7xPE、股息率 4-7%，估值切换/修复箭在弦上。  

►投资建议。推荐海螺水泥、华新水泥、上峰水泥、万年青、

祁连山、塔牌集团、冀东水泥等，天山股份受益。 
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1.2019Q4 或再现紧平衡,高景气维持可期 

2019 年 1-10 月，中国水泥产量 19.07 亿吨，同比增长 5.8%，其中 10 月单月产

量 2.18 亿吨，同比下滑 2.1%。我们认为目前水泥需求总体仍然旺盛，10月单月产量

的下滑，我们认为主要因为是 2018 年 10 月的高基数（单月同比增长 13.1%）、北方

空气污染管控以及湖北军运会期间的污染管控对生产活动的扰动。 

我们认为 10月社融数据波动是因为 2019年专项债额度基本发配完毕造成的短期

波动，并不影响中长期趋势。因此，我们认为 2019Q4水泥行业再现紧平衡状态,从而

使得行业高景气得以维持:1)基建复苏、地产稳定背景下，2019Q4 需求端预计保持坚

实，2）环保要求仍然严格，行业协同执行良好，东北超载事故缓解华东、华北外来

水泥输入压力并减少有效供给，3）江西、湖南、两广等地 2019H1被雨水压制的需求

于 2019H2集中释放。 

图 1  社会融资存量规模同比增速  图 2  水泥产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

1.1.基建或于 2019H2起逐渐复苏 

我们认为基建投资增速 2019H2 起已企稳并预测 2020 年加速，而 10 月的波动不

会影响整体的复苏趋势。首先是项目储备充足，自 2018H2 确立基建补短板基调以来，

发改委批复重点项目加速。根据我们统计，2019 年前三季度发改委合计批复重点项

目 8561 亿元，同比增长 179%。根据基建建设流程，项目一般在得到批复后的 3-6 个

月内逐渐启动，因此我们认为 2018Q4 起集中批复的重点项目将逐渐释放，使得基建

投资增速逐渐回暖。 
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图 3  基建投资增速有望触底回升 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 4  发改委批复重点项目投资额 

 

资料来源：发改委，华西证券研究所 

其次，我们认为基建配套资金的确定性增强。2019 年前三季度，城投债净融资

额 8373 亿元，同比增长 182%，体现了国家出于稳增长考虑，对地方政府融资监管边

际有所放松。 

此外，2019Q3 国家发布专项债新规，允许专项债直接用于项目资本金，并提前

下发 2020年部分专项债额度用于基建。根据我们测算，2018年新增专项债仅 10%-15%

用于基建，提升空间较大，而专项债用于基建的比例每提高 1%，则可以带动基建投

资增速 0.7个百分点，对基建投资能够起到较好的支撑作用。同时，国家也已经下调

资本金比例规定 5个百分点左右，我们静态估算可以带来 1.7万亿元的增量投资，从

而理论上提振基建投资（不含电力）10.6%左右，在 2019年专项债“发力过猛”的背

景下，进一步提升资金确定性。 
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表 1 资本金新规对基建投资静态提振作用显著（单位：亿元） 

2018 水路投资额 1,705 

2018 铁路公路运输投资额 29,255 

2018 水利环保投资额 84,964 

  

资本金新规后预计投资额-水路 2,131 

资本金新规后预计投资额-公路铁路 33,434 

资本金新规后预计投资额-水利环保 97,102 

  

资金增量 16,743 

2018 测算基建投资（不含电力） 157,261 

增速提振（%） 10.6% 

资料来源：统计局，华西证券研究所 

 

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p5
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图 5  城投债净融资额  图 6  2018年新增专项债用于基建的比例较少 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

表 2专项债新规对基建投资拉动作用测算 

2019年新增专项债额度（亿元） 21,500 

专项债投资基建比例提升（%） 1.0 

项目资本金补充（亿元） 215 

杠杆率（x） 4 

带动投资额（亿元） 1,075 

基建投资（亿元，不含电力） 151,030 

基建投资拉动（%） 0.7 

资料来源：Wind，统计局，华西证券研究所 

1.2.房地产十三五期间预计仍然保持平稳 

尽管国家 2019Q2 以来收紧房地产调控政策，但我们仍然预计未来 1-2 年内房地

产市场总体保持平稳。首先，目前我国重点城市住宅库存仅 9-10 个月，相比于前几

轮地产调控时处于低位，而库存是决定开发商土地购置及开工节奏的关键，因此我们

认为短期内房地产新开工及投资仍将总体维持在高位。其次，为稳定经济增长，国家

2015 年以来货币政策总体维持宽松，先后 10 次降准，6 次降息，在货币政策总体宽

松的背景下，我们认为地产开发商及居民的融资也将总体保持稳定。2019 年 1-10 月

地产投资同比增长 10.3%，增速较前三季度小幅下滑 0.2 个百分点，而房地产新开工

面积同比增长 10.0%，增速较前三季度提升 1.4个百分点，初步印证了我们的判断。 
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图 7  地产库存目前仍然处于低位  图 8  货币政策维持宽松 

 

 

 
资料来源：易居，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

1.3.环保仍是硬约束 

2018 年以来国家强调环保限产不再一刀切，但我们认为在环保与官员政绩直接

挂钩的背景下，环保仍是硬约束。作为我国环境最敏感地区华北，《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》要求 2019-2020 年 2+26 城

市多数 PM2.5 浓度同比下降 3%-10%左右。我们判断水泥、钢铁等行业的限产仍是主

要环保举措，水泥历来的配合度也是最高的。  
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表 3 2019-2020年采暖季 2+26地区环保改善目标 

城市 
PM2.5 浓度同比下降

比例（%） 
城市 

PM2.5 浓度同比下

降比例（%） 
城市 

PM2.5 浓度同比下降

比例（%） 

北京市 0.0% 太原市 -4.5% 开封市 -11.0% 

天津市 -1.0% 阳泉市 -8.0% 安阳市 -9.0% 

石家庄市 -5.5% 长治市 -4.0% 鹤壁市 -5.0% 

（辛集） -5.5% 晋城市 -6.0% 新乡市 -7.0% 

唐山市 -3.0% 济南市 -5.5% 焦作市 -7.0% 

邯郸市 -7.0% 淄博市 -6.0% 濮阳市 -11.0% 

邢台市 -7.0% 济宁市 -5.0% 济源市 -7.0% 

保定市 -5.0% 德州市 -4.0%   

（定州） -5.0% 聊城市 -7.0%   

沧州市 -3.0% 滨州市 -4.0%   

廊坊市 -1.0% 菏泽市 -8.0%   

衡水市 -5.0% 郑州市 -8.5%   

资料来源：政府公开信息，华西证券研究所 

其次，水泥重要产区华东环保限产在十三五内将总体保持严格。2019年 11月 12

日下发的《长三角地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》，要求

PM2.5平均浓度同比下降 2%，初步印证了我们的判断；江苏地区发布《十三五江苏省

节能减排综合方案》，要求截止 2020 年，全省煤炭总消耗量下降至 2.48 亿吨，相比

于目前江苏省煤炭消费量仍需下降 7%左右，而由于电力对于经济及民生的优先度高

于水泥，我们判断江苏地区控煤将主要通过水泥限产实施。 

华东另一水泥主要产地安徽，在经历了 2018 年环保限产大幅收紧后，空气质量

仍与十三五目标有一定差距，因此我们认为安徽地区十三五期间环保限产仍有可能小

幅收紧，从而使得水泥行业有效供给有所收缩。 

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p8

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p8
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图 9  江苏省煤炭消耗量及控煤计划 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

表 4 安徽环保改进大，但如需完成十三五目标仍需边际小幅收紧 

 2017 2018 同步改善 2020 目标 所需改善幅度 

PM2.5（ug/立方米） 56.0 49.0 12.5% 48.0 2.0% 

空气质量优良天数比例（%） 67.1% 72.1% 5.1% 82.9% 10.8% 

资料来源：安徽政府及环保厅官网，华西证券研究所 

 

1.4.紧平衡或再现，高景气度可持续 

我们认为 2019Q4 全国多个地区水泥供需将出现紧平衡状态，从而使得高景气度

得以维持。首先，近期辽宁地区因超载发生数起交通事故，致使全省严查超载情况，

我们判断从东北南下的水泥、熟料销量将因为运输问题而大幅减少，从而使得华北、

华东地区外来水泥输入大幅减少，在两地需求总体保持稳定增长的背景下进一步缓解

当地供给压力，当地龙头企业核心受益。 
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图 10  华北水泥库存位于低位  图 11  华东水泥库存位于低位 

 

 

 

资料来源：数字水泥，华西证券研究所  资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

同时，我们注意到湖南、江西、两广地区 2019H1 水泥产量被雨水压制，但华中、

华南地区在城市圈建设加速背景下水泥需求本身依旧保持稳定增长。我们判断上述地

区 2019H2以来水泥需求反弹 Q4仍将延续。 

 

1.5.旺季涨价次数弥补幅度，2019Q4 或已超预期 

我们认为，市场对 19Q4 普遍预期是水泥价格难以推涨，价格同比下滑可能性很

大，但是目前实际情况是企业普遍以多轮小幅涨价替代单轮大幅涨价，以涨价次数

弥补每次涨价幅度的限制，实际上不少省份水泥价格目前已高于去年，我们判断南

方企业 2019Q4 水泥均价总体仍将与 2018Q4 总体持平，为明年开局打下基础，此为

超市场预期。 

 

图 12  全国高标水泥均价震荡上涨 

 
资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

根据数字水泥数据，水泥行业 8月初提价开启（启动早于往年）以来涨势良好，

截至 11 月 8 日全国高标水泥平均含税出厂价 451.5 元/吨，较 8 月初累计上涨 30 元，

目前价格与去年同期基本持平。 

分地区看，前期表现较好的长三角及湖北地区涨幅依旧较大，长三角 8月初以来

已全范围至少涨价 2-3 轮，累计幅度 40-70 元/吨，而湖北地区涨价 3 轮累计幅度
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100 元/吨左右；上半年受雨水天气压制较为明显的江西、湖南、两广地区则大幅度

触底反弹，旺季启动以来累计涨价幅度达 100-130 元/吨，其中江西、两广目前价格

已经超过去年同期，超出市场预期。 

表 5华东及中南地区 2019年旺季涨价超预期（自 8月 9号以来不完全统计） 

上海 涨价 2轮，降价 0轮，累计涨幅 40 元/吨 

江苏 涨价 2轮，降价 0轮，累计涨幅 45 元/吨 

浙江 涨价 3轮，降价 0轮，累计涨幅 70 元/吨 

安徽 涨价 0轮，降价 0轮，累计涨幅 0元/吨 

福建 涨价 6轮，降价 0轮，累计涨幅 140 元/吨 

江西 涨价 5轮，降价 0轮，累计涨幅 130 元/吨 

山东 涨价 1轮，降价 0轮，累计涨幅 15 元/吨 

河南 涨价 3轮，降价 3轮，累计涨幅 0元/吨 

湖北 涨价 3轮，降价 0轮，累计涨幅 100 元/吨 

湖南 涨价 3轮，降价 0轮，累计涨幅 100 元/吨 

广东 涨价 3轮，降价 1 轮，累计涨幅 100 元/吨 

广西 涨价 3轮，降价 0轮，累计涨幅 60 元/吨 

海南 涨价 1轮，降价 1 轮，累计涨幅 20 元/吨 

资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

 

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p11

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p11
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图 13  华北高标水泥均价  图 14  华东高标水泥均价 

 

 

 

资料来源：数字水泥，华西证券研究所  资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

图 15  华南高标水泥均价  图 16  西北高标水泥均价 

 

 

 

资料来源：数字水泥，华西证券研究所  资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

 

1.6.产能置换短期内对供给侧压力有限 

我们注意到了由于水泥行业高景气造成的产能置换加速，但我们认为产能置换短

期内对供给侧的压力较为有限。根据我们统计，产能置换 40%左右位于西南地区，而

当地水泥需求受益于扶贫项目仍能保持稳定增长，因此我们认为在短期内，西南地区

需求增长能够消化产能增长，不会对全国水泥格局造成重大影响。此外，除西南外的

其余地区产能置换多为减量置换，因此我们同样认为短期内产能置换对当地水泥市场

供需格局影响有限。 
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图 17  产能置换主要集中于西南  图 18  云南水泥需求仍能保持稳定增长 

 

 

 

资料来源：数字水泥，华西证券研究所  资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

2.资本金新规或是板块上攻催化剂 

当前主要水泥企业估值仅 6-8 倍，处于历史低位，我们判断当前板块的低估值是

由于市场担心水泥行业高盈利周期结束，业绩下滑所致。而根据我们研究（详细参见

我们 9 月 11 日报告《重回稳增长，水泥再迎纠错及估值切换》），2016 年以来水泥板

块走势在需求预期修复后往往能够反转上行，且在行业高景气周期内往往能够跑赢沪

深 300，因此我们认为在基建投资增速逐渐恢复，行业高景气被市场逐渐确认后，市

场对于需求的悲观预期有望修复，水泥板块将迎来上攻，而此前 2020 年专项债额度

的提前下发及资本金新规的出台或成为板块催化剂。 

图 19  2016年以来需求预期反转往往是水泥板块行情的催化剂 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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3.重点公司盈利预测 

目前行业龙头公司普遍 PE/PB 估值位于历史地位，目前 PE 估值普遍 5-7 倍，股

息率 4%-7%之间，性价比凸显，我们判断版块有望迎来估值修复行情。我们推荐行业

核心资产海螺水泥、华新水泥、上峰水泥、万年青、冀东水泥、塔牌集团、祁连山

等龙头公司。 

 

表 6 重点公司盈利预测简表 

 

2019E 销量

（万吨） 

2019E 平均售

价（元/吨） 

2019E 吨毛利（元

/吨） 

2019E 归母净利润

（百万元） 净利润同比增速 

海螺水泥 31,947 332 154 32,828 10.1% 

华新水泥 7,703 359 153 6,804 31.3% 

冀东水泥 9,829 323 120 2,895 95.2% 

上峰水泥 1,616 366 176 2,144 45.6% 

万年青 2,542 325 120 1,342 17.9% 

塔牌集团 1,957 327 115 1,561 -9.4% 

祁连山 2,216 287 106 1,071 63.6% 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

图 20  海螺水泥 PE-BAND  图 21  海螺水泥 PB-BAND 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 22  华新水泥 PE-BAND  图 23  华新水泥 PB-BAND 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 24  冀东水泥 PE-BAND  图 25  冀东水泥 PB-BAND 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

4.风险提示 

地产调控严于预期致需求低于预期：地产是水泥主要下游之一。如地产调控严

于预期，则水泥需求可能弱于预期。 

系统性风险：宏观经济及贸易摩擦走势可能影响 A股整体走势及估值。 
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