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水泥高频反映基建缘何“失真”？
——直觉与反直觉系列（八）

民生宏观周君芝、周恺悦、陈怡

——宏观专题研究
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• 追踪基建实物工作转化进度，市场习惯用水泥磨机开工率等建筑业高频指标。

• 历史上建筑业高频指标和基建投资数据大体趋势一致，但去年6月份之后，两者走势出现背离，基建投资增速8月以

后保持9%以上高增速，而水泥磨机开工率确明显低于历史同期水平。

• 市场开始困惑：水泥等高频指标反映的基建更真实，还是统计局公布的FAI数据更接近真相？

0 摘要

1

➢ 建筑业高频指标和基建投资，两者背离主要原因是指标统计方式、口径存在差异。

• 第一，统计方法使得投资额统计值领先于实物工作量。

• 投资完成额并不完全依照实物工作量进度统计。

• 建安工程、设备购置、其他费用规模可能均不反映实物工作量，仅反映资金到位情况。

• 第二，建筑业高频指标可能仅代表部分类别基建项目投资情况，和基建类其他项目相关性一般。

• 基建包括多个细分行业，不同细分行业特征截然不同。

• 以水泥高频数据为例，水利、市政项目投资与水泥相关性较高，电力投资与水泥相关性极弱。

• 当电力基建项目带动基建投资走高时，相应的建筑业实物工作量指标可能不会有同步反应。

• 第三，若要水泥磨机开工率等建筑业指标准确反映基建施工，需要剔除地产影响。

• 地产投资出现大幅波动的背景下，建筑业高频指标表征基建或出现“失真”。
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• 2022年6月-2022年8月，极端天气使得开工节奏放缓，水泥磨机开工率较低，而投资额根据资金到位情况统计走高，两者出现背

离。

• 首先，为充分完成逆周期调控，2022年基建相关资金投放节奏快，6月以后专项债资金、政策性金融工具陆续投放至项目，资金到

位，项目单位利用资金购买建材、设备，财务支出走高，基建投资完成额相应走高。

• 而7-8月又受到北涝南旱天气的影响，户外施工一定程度上再度受到影响，水泥磨机开工率并未同步走高。

• 2022年9月-2023年4月，电力项目成为基建投资主力，无法为水泥磨机开工率捕捉，投资额与高频数据出现背离。

• 自去年9月开始，电力基建项目同比迅速走高，而同期水利项目同比增速走弱。

• 电力项目本身与水泥磨机开工相关性较弱，去年Q4，今年Q1电力投资分别为22.5%（交运，17.1%；水利 4.1%）、22.3%（交运，

8.9%；水利，7.8%），为基建投资主要带动项，而电力投资与铜杆开工相关性高，对水泥需求量不高，由此出现背离。

• 2021年下半年开始，地产投资开始下行，水泥需求下行，水泥磨机开工率自然走弱，地产因素成为本轮基建与磨机开工分化的另一

关键因素。

➢ 2022年6月至今基建投资与建筑高频指标背离，主要有以下三点成因：
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➢ 系统评估基建实物工作量进度，需要更全面的工业品量价指标跟踪框架。

• 第一，可以通过螺线价差预判基建投资整体趋势。

• 第二，跟踪沥青、水泥、螺纹等供需指标判断公共设施管理项目基建施工变化。但螺纹、水泥等建筑业指标反映基

建需要剔除地产影响

• 第三，跟踪铜杆开工判断电网工程投资方向。

• 第四，中板、H型钢、锌、PE管等均能一定程度反映具体分项基建变化。

• 总言之，工业数据尽管能比较充分判断基建实物工作量转化进度，但单项指标对局部板块的验证效用更高，对基建

总量投资的验证效果相对有限。

• 当前水泥磨机开工率表现弱于去年同期表现，而基建仍然维持较高增速，两者之间的背离既要考虑基建投资不同分

项的贡献度，也需要审慎剔除地产下行对指标表现负面影响。

风险提示：政策效果不及预期，地缘政治风险超预期。
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图1：水泥磨机低开工率和基建投资增速的高增长并不匹配

资料来源：国家统计局，民生证券研究院

• 目前市场常用的建筑业施工高频指标包括沥青、螺纹、水泥等工业品中观产需数据。

• 历史上看，建筑业实体高频数据和基建投资走势大体一致。

• 然而去年以来，两者走势出现背离，以水泥磨机运转率指标为例，建筑业施工高频指标修复斜率明显弱于实际基建投资增长。

➢历史上建筑业高频指标和基建投资数据大体一致，如何理解当前两者的背离？

1 复盘本轮建筑业景气度修复，建筑业高频指标弱于实际基建投资

0

10

20

30

40

50

60

70

80

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

17-03 17-06 17-09 17-12 18-05 18-08 18-11 19-04 19-07 19-10 20-03 20-06 20-09 20-12 21-05 21-08 21-11 22-04 22-07 22-10 23-03

电力、热力、燃气及水的生产和供应业 交通运输、仓储和邮政业
水利、环境和公共设施管理业 磨机运转率（右）

（%）



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明5

表1：投资额统计的三种方式

资料来源：国家统计局，民生证券研究院

• 固定资产投资按照构成可分为建筑工程、安装工程、设备工器具购置和其他费用。

• 投资额 = 建筑工程 + 安装工程 + 设备工器具购置 + 其他费用。

• 投资额应依据凭证规范填报，按照凭证取得时点作为计量时点，具体可分为三种入账方式（见下表）。

• 若采用以会计科目与支付凭证入账，意味着当期投资额增多仅代表资金到位，并不代表形成实物工作量。

➢投资完成额并不完全依照实物工作量进度统计。

2 原因一，统计方法使得投资额统计值领先于实物工作量

三种统计方式 释义 入账时间是否可能提前于开工

① 以工程结算单或进度单为依据
按照工程三方（建设、施工、监理）签字认定中最后一
方签章时间为计量时点

较难

② 以会计科目为计量依据的 按照入账时间为计量时点（资金） 可能

③ 以支付凭证为依据的 按照开票日期为计量时点（资金） 可能
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表2：投资细分类别的入账方式选择

资料来源：国家统计局，民生证券研究院

• 建筑工程、安装工程的计量依据有两种：一是工程结算单或进度单，一般根据已经完成的实物工作量乘以预算单价计算投资额；二是会

计科目或相关支付凭证，对应会计科目为：在建工程——建筑安装工程。

• 设备工器具购置依据相关支付凭证计算。对应会计科目为：在建工程——在安装设备或固定资产下相关二级科目。

• 其他费用一般按财务部门实际支付的金额计算。相关会计科目为：在建工程——待摊支出或无形资产——土地使用权等。

➢建安工程、设备购置、其他费用规模 可能均不反映实物工作量，仅反映资金到位情况

2 原因一，统计方法使得投资额统计值领先于实物工作量

投资额计算方
法为对每个构
成分别计算

建筑、安装工程

工程结算单或进度单 根据已经完成的实物工作量乘以预算单价计算投资额

会计科目或相关支付凭证 对应会计科目为：在建工程——建筑安装工程。

设备工器具购置 依据相关支付凭证计 对应会计科目为：在建工程——在安装设备或固定资产下相关二级科目。

其他费用 按财务部门实际支付的金额计算 相关会计科目为：在建工程——待摊支出或无形资产——土地使用权等。
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图2：电力项目中建安投资占比偏低

资料来源：国家统计局，民生证券研究院整理。注：官方数据仅更新至2017年。

2 原因二，不是所有细分基建均与水泥高度相关

• 我们通常用沥青开工、磨机运转率等高频指标衡量实物工作量完成情况。

• 这些指标往往与建筑安装工程相关，而在基建项目中，公共设施管理中建安投资占比相对较高（2017，82.9%），而电力基建项目建安投资

占比较低（2017，61.3%）。这意味着当电力基建项目带动基建投资走高时，相应的实物工作量指标可能不会有同步反应。

➢电力基建项目与实物工作量指标（水泥磨机开工率、沥青装置开工率）关系较弱

图3：电力投资与磨机运转率、沥青开工相关性较弱

资料来源：国家统计局，民生证券研究院整理
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图4：水泥磨机开工率与地产投资高度相关

资料来源：wind，民生证券研究院整理

2 原因三，地产表现同样也会干扰建筑业高频指标

• 水泥、钢筋作为两类主要建筑材料，可以对基建景气度

进行判断，但需要控制住房地产需求的变量。

• 复盘历史，基建和地产在地产波动较大的年份往往存在

对冲关系，两者走势大幅背离。

• 这意味着当在地产投资出现大幅波动的背景下，建筑业

高频指标表征基建或出现“失真”。

➢水泥磨机开工率等建筑业指标虽然能反映基建

施工高频特征，但需要剔除地产的影响。
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表3：高频追踪基建的工业品量价指标

资料来源：民生证券研究院整理

3 系统评估基建实物工作量转化进度

• 工业数据尽管能比较充分判断基建实物工作量转化进

度，但单项指标对局部板块的验证效用更高，对基建总

量投资的验证效果相对有限。

• 当前水泥磨机开工率表现弱于去年同期表现，而基建仍

然维持较高增速，两者之间的背离既要考虑基建投资不

同分项的贡献度，也需要审慎剔除地产下行对指标表现

的负面影响。

➢系统评估基建实物工作量进度需要更为全面的工

业品量价指标跟踪框架。 具体指标 映射情况和逻辑关系

螺纹与线材价差 反映基建总投资；供给端变量被控制，需求有差异

螺纹钢与水泥景气度
两类主要建筑材料；控制房地产需求变量后可判断基建施工进

展

铜杆开工 反映电力投资；铜与电力互为主要上下游

沥青景气度 反映道路投资；沥青八成以上下游为道路

中板、H型钢、锌、钢板桩、PE管等 下游应用侧重于基建相关投资
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• 政策效果不及预期。年中经济修复节奏超预期，逆周期政策执行力度或进一步低于预期。

• 地缘政治风险超预期。若年中地缘政治风险提升，宏观调控力度可能转向、产业政策方向可能调整。

4 风险提示

10
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投资建议评级标准 评级 说明

以报告发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A股以沪深300指数为

基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普500指数为

基准。

公司评级

推荐 相对基准指数涨幅15%以上

谨慎推荐 相对基准指数涨幅5%～15%之间

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

行业评级

推荐 相对基准指数涨幅5%以上

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

* 请务必阅读最后一页免责声明
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