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行业走势图 

水泥涨价再超预期，有望高价进入 Q1 
不可忽视的河南涨价 

四季度河南价格超预期上涨，供给收缩年底需求释放是主因，接下来进入错
峰期，供给预期继续收缩。缺乏直接可投资 A 股标的是河南、山东持续低
关注的原因，但我们提示中部地区是高价、低价区域的屏障、缓冲地带，中
部价格提振有利全国价格中枢上提，高价区的盈利稳定性也会直接受益。 

①先观察时点价格，河南价格在全国拔得头筹。当前郑州高标价率先进入
600 时代，达到 610 元/吨，其次才是传统热门地区，例如广州 575 元/吨，
杭州 570 元/吨。吨价格同比角度，郑州（+50 元），广州（+55 元），杭州
（持平），而合肥（-80 元），南京（-30 元），上海（-70 元），其他较为突
出的区域包括乌鲁木齐（+90 元）、石家庄（+90 元）。 

②再看涨价过程，缺乏规律性，核心是环保管控导致供给短缺。郑州高标散
企出厂价普遍 600 元/吨以上，最高累计涨幅超过 150 元/吨，供应不足吸纳
周边河北、山西、陕西、湖北和安徽等地熟料及水泥流入补充，同样引起周
边市场涨价。 

③第三步看库存，截止 11 月 15 日，河南水泥库存：郑州（30%）、新乡（30%）、
南阳（35%）、安阳（40%），比 10 月下旬短期大幅下降 20-30 个百分点，同
比去年下降 5-20 个百分点。 

④第四步看区域价格阶梯差。经过对比发现，郑州与西安、太原价差较大，
最近 4 年，分别高出 50、100 元以上，是阻挡中部低价水泥流入东部高价
区的隐形屏障。郑州与杭州的价差大部分时间都在 50 以上，与安徽、山东
逐步缩小差距甚至超过后者，与南京对比波动较大，18-19 年逐步缩小差距。
与河北比较，大部分时间超过后者。与湖北对比，大部分时间价差在 40 以
上。我们总结规律或者现象为，河南作为中部地区，与东部、中部的高价区
价差较为稳定，大部分时间高于北部邻省且价差稳定，河南具备“承上启下”
的作用，这点在山东也体现较为明显。 

南方旺季表现超预期 

9 月以来，除河南外，华东、华南、湖北价格继续超预期。华东地区以浙江、
福建、江西表现最为突出，福建、江西目前部分地区已经涨价超过 6 轮，江
西正酝酿第 7 轮，浙江、华南已涨 4 轮。其中，浙江地区，杭州高标水泥
价格 570 元/吨，比涨价前（8 月下旬）提高 90 元/吨。同比追平。四季度
至今均价 547 元/吨，同比提高 8 元，三季度均价 495（同比下降 9 元），四
季度目前已高出三季度 51 元（去年同期+52 元），18Q4 整体环比 Q3 提高
90 元。另外提示，11 月下旬浙江省有关部门可能为完成全年能耗下降指标，
要求水泥企业配合临时停产，旺季降低库位供给端预期偏紧。 

价格超预期原因：①前期雨水多需求积压，下半年得到释放，具体表现在江
西、湖南、两广、福建。海螺水泥国内熟料产能中，江浙沪占比 42%，而另
有 30%产能分布在广东+广西+湖南+江西。万年青熟料产线均在江西，华
新国内 20%熟料产能分布在湖南、广东、河南，塔牌产能分布在粤东、福建，
上峰 73%产能分布在安徽与浙江。②今年春节更早（1 月 25 日），叠加 9 月
工期受大庆影响，整体下游需求在 10 月-1 月中旬集中，时间短有赶工现象。
③南方地区今年天晴少雨，温度适宜，有利施工；④房地产新开工、施工增
长并保持韧性；⑤河南山东供给收缩超预期，抬高中部价格吸收外围低价水
泥，牢固全国价格梯度。如果后续天气表现正常，不排除价格继续上行，四
季度均价有望超过去年，并以高基数计入一季度，继续贡献价格弹性。基
于此，我们持续推荐塔牌集团、海螺水泥、上峰水泥、祁连山、万年青、华
新水泥。 
风险提示：天气变化不及预期；明年房地产需求变化不及预期。 
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1. 不可忽视的河南涨价 

结论：四季度河南价格超预期上涨，供给收缩年底需求释放是主因，接下来进入错峰期，
供给预期继续收缩。缺乏直接可投资 A 股标的是河南、山东持续低关注的原因，但我们提
示中部地区是高价、低价区域的屏障、缓冲地带，中部价格提振有利全国价格中枢上提，
高价区的盈利稳定性也会直接受益。 

先观察时点价格，河南价格在全国拔得头筹。当前郑州高标价率先进入 600 时代，达到 610

元/吨，其次才是传统热门地区，例如广州 575 元/吨，杭州 570 元/吨。吨价格同比角度，
郑州（+50 元），广州（+55 元），杭州（持平），而合肥（-80 元），南京（-30 元），上海
（-70 元），其他较为突出的区域包括乌鲁木齐（+90 元）、石家庄（+90 元）。 

再看涨价过程，缺乏规律性，核心是环保管控导致供给短缺。涨价过程起起伏伏，核心围
绕环保管控节奏，落实情况有较大不确定性。例如 7 月底因环保停窑 30%上调 30 元/吨，9

月初因 26 条产线错峰上涨 30 元/吨，9 月中旬因民族运动召开需求较差郑州部分企业累计
下调 50 元/吨，9 月底因大庆停产 8 天再次上调 30 元/吨，但并未落实，随后部分地区从
10 月 18 日开始进入 6 天的重污染橙色预警响应，供需双限，10 月 24 日恢复生产后工程
赶工，熟料低库，叠加交通管制，价格上涨 20-30 元/吨，但紧接着 11 月 1 日再次开始环
保限产，72 条熟料线仅 6 条运行，本地缺货工程开始向山西、河北进货，部分企业继续上
调 20-30 元/吨，在 11 月 10 日结束管控后，15 日再次因重污染天气预警 50%企业进入停
窑限产，触发水泥价格进一步上调，郑州高标散企出厂价普遍 600 元/吨以上，最高累计
涨幅超过 150 元/吨，供应不足吸纳周边河北、山西、陕西、湖北和安徽等地熟料及水泥
流入补充，同样引起周边市场涨价（至少是诱因），例如 11 月 14 日河北石家庄、邯郸和
邢台地区水泥价格上调 40-70 元/吨，安徽皖北亳州和宿州地区水泥价格连续上调 20-30

元/吨，累计达 50-80 元/吨，11 月 13 日湖北鄂西北地区水泥价格上调 20-30 元/吨。 

图 1：河南市场涨价过程跌宕起伏 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 
图 2：郑州价格走势（元/吨）  图 3：郑州价格走势（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 
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第三步看库存，截止 11 月 15 日，河南水泥库存：郑州（30%）、新乡（30%）、南阳（35%）、
安阳（40%），比 10 月下旬短期大幅下降 20-30 个百分点，同比去年下降 5-20 个百分点。
而今年由于年中小淡季如期出现，以及突发停产较少，各地区库存普遍高于去年，在明显
低于去年的地区中，仅河南新乡达到低于 20 个百分点。 

图 4：2019 年郑州、新乡、南阳、安阳水泥库存走势（%）  图 5：2018 年郑州、新乡、南阳、安阳水泥库存走势（%） 

 

 

 

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 

第四步看区域价格阶梯差。我们统计 2010-2019 年郑州高标均价与邻省（省会价格）的差
距。考虑到下半年旺季一般从 9 月开始，因此我们对比 9 月-12 月区间均价，2019 年以 9

月至 11 月 15 日区间均价表示。（考察对象是阶段性均价） 

经过对比发现，郑州与西安、太原价差较大，最近 4 年，分别高出 50、100 元以上，是阻
挡中部低价水泥流入东部高价区的隐形屏障。郑州与杭州的价差大部分时间都在 50 以上，
与安徽、山东逐步缩小差距甚至超过后者，与南京对比波动较大，18-19 年逐步缩小差距。
与河北比较，大部分时间超过后者。与湖北对比，大部分时间价差在 40 以上。我们总结
规律或者现象为，河南作为中部地区，与东部、中部的高价区价差较为稳定，大部分时间
高于北部邻省且价差稳定，河南具备“承上启下”的作用，这点在山东也体现较为明显。 

表 1：郑州与相邻区域价格差异（郑州价格减去邻省价格，元/吨） 

时间段 石家庄 西安 太原 武汉 合肥 济南 南京 杭州 

2019 年 9 月至今 -13 50 112 -48 7 -5 -10 -53 

2018 年 9-12 月 72 79 141 -10 3 2 -14 -41 

2017 年 9-12 月 40 76 134 29 62 -1 15 13 

2016 年 9-12 月 29 58 126 38 101 19 84 79 

2015 年 9-12 月 43 -1 33 -42 12 9 14 -33 

2014 年 9-12 月 8 27 29 -58 -8 -30 11 -59 

2013 年 9-12 月 1 -22 9 -63 -43 -36 -31 -90 

2012 年 9-12 月 54 -1 34 -47 37 -26 29 -1 

2011 年 9-12 月 -2 68 -3 -98 -63 -54 -68 -94 

2010 年 9-12 月 -9 -7 -36 6 -60 1 -53 -56 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

第五步观察需求，单看本地地产新开工与施工表现较为强劲，例如 2019 年 1-10 月河南房
屋新开工、施工面积同比增速分别为 16.8%、7.7%。全国平均分别为 10%、9%。 

临近年末错峰生产如期进行，供给继续保持收缩态势。例如郑州近期发布《2019-2020 年
秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》，水泥行业要在 2019 年 11 月 1 日至 12 月 31 日，
以及 2020 年 2 月 1 日至 3 月 31 日停窑。山东省发布《关于组织实施 2019-2020 年度重
点行业秋冬季差异化错峰生产的通知》，实施时间原则为 2019 年 11 月 15 日至 2020 年 3

月 15 日。 

A 股水泥板块中河南区域缺直接投资标的，同力水泥现已改变简称城发环境，山东市场同
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样缺少 A 股标的，这是河南、山东市场一直缺乏重视的原因。但我们提示中部是高低价区
域的屏障，中部价格提振有利全国价格中枢上提。 

2. 南方旺季表现再超预期 

9 月以来，除河南外，华东、华南、湖北价格继续超预期。华东地区以浙江、福建、江西
表现最为突出，福建、江西目前部分地区已经涨价超过 6 轮，浙江、华南涨价 4 轮。 

江西地区，根据执行到位情况，南昌和九江等地平均累计涨幅 100-120 元/吨。截止 11 月
15 日，南昌高标水泥价格 520 元/吨，比涨价前（8 月 30 日）提高 130 元/吨。同比提高
10 元。四季度至今均价 507 元/吨，同比提高 23 元，三季度均价 406（同比下降 22 元），
四季度目前已高出三季度 101 元（去年同期提高 55 元），18Q4 整体环比提高 68 元。赣东
北靠近浙江，涨价节奏更受外围市场影响，截止目前，赣东北累计上涨 6 轮，库存 40%左
右，企业发货平衡或销大于产，现在不断外运，现在酝酿第七轮上涨。 

浙江地区，杭州高标水泥价格 570 元/吨，比涨价前（8 月下旬）提高 90 元/吨。同比追平。
四季度至今均价 547 元/吨，同比提高 8 元，三季度均价 495（同比下降 9 元），四季度目
前已高出三季度 51 元（去年同期+52 元），18Q4 整体环比 Q3 提高 90 元。另外提示，11

月下旬浙江省有关部门可能为完成全年能耗下降指标，要求水泥企业配合临时停产，旺季
降低库位供给端预期偏紧。 

图 6：南昌高标价格走势（元/吨）  图 7：杭州高标价格走势（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 

湖南地区，截止 11 月 15 日，长沙高标水泥价格 485 元/吨，比涨价前（8 月中旬）提高
100 元/吨，同比下降 5 元。四季度至今均价 485 元/吨，同比提高 10 元，三季度均价 411

（同比下降 33 元），四季度目前已高出三季度 74 元（去年同期+31 元），18Q4 整体环比
Q3 提高 39 元。 

福建地区，福州高标水泥价格 540 元/吨，比涨价前（8 月下旬）提高 140 元/吨，同比提
高 50 元。四季度至今均价 507 元/吨，同比提高 35 元，三季度均价 414（同比下降 33 元），
四季度目前已高出三季度 93 元（去年同期+25 元），18Q4 整体环比 Q3 提高 34 元。福州、
宁德、三明第六轮涨价正在进行中。 

图 8：长沙高标价格走势（元/吨）  图 9：福州高标价格走势（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 
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价格超预期原因： 

➢ 前期雨水多需求积压，下半年得到释放，具体表现在江西、湖南、两广、福建等地，
海螺水泥国内熟料产能中，江浙沪占比 42%，而另有 30%产能分布在广东+广西+湖南
+江西。万年青熟料产线均在江西，华新国内 20%熟料产能分布在湖南、广东、河南，
塔牌产能分布在粤东、福建，上峰 73%产能分布在安徽与浙江。 

➢ 今年春节更早（1 月 25 日），叠加 9 月工期受大庆影响，整体下游需求在 10 月-1 月
中旬集中，时间短有赶工现象。 

➢ 南方地区今年天晴少雨，温度适宜，有利施工。 

➢ 房地产新开工、施工增长并保持韧性。 

➢ 河南山东供给收缩超预期，抬高中部价格吸收外围低价水泥，牢固全国价格梯度。 

如果后续天气表现正常，不排除价格继续上行，四季度均价有望超过去年，并以高基数计
入一季度，继续贡献价格弹性。基于此，我们持续推荐塔牌集团、海螺水泥、上峰水泥、
祁连山、万年青、华新水泥。 

（表格含义：海螺水泥在江西的熟料产能 / 公司整体熟料产能=4%） 

表 2：部分龙头企业熟料产能在公司内部结构性占比情况（国内） 

 江西 湖南 广西 广东 江浙皖 福建 河南 

海螺水泥 4% 10% 8% 8% 42% - - 

塔牌集团 - - - 73% - 27% - 

华新水泥 - 13% - 3% - - 3% 

万年青 100% - - - - - - 

上峰水泥 - - 筹建 - 73% - - 

资料来源：中国水泥网，天风证券研究所 
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