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本研究报告是《Cement Weekly Update -- Weather 

still the swing factor for short-term demand》的中文
译本，英文原稿已于2016年6月27日出版 

 

 

水泥行业周报 
天气仍是制约短期需求的因素 
6月 26日止的一周内，全国水泥均价连续第三周下跌，环比下降 0.45%至 255.42

人民币/吨。同比跌幅为 1.45%，而前一周跌幅为 2.04 %。价格下滑主要是因
为华东地区价格下调 10-20 人民币/吨，而所有地区均未上调价格。 

受天气条件不利、农忙季和中考因素影响，6 月底需求走软。同时，由于未
执行限产计划，华东地区价格下调。 

 

中银国际股票推荐 

 首选买入 – 华润水泥(1313.HK/港币 2.37, 买入)。基建建设的推动，我们看
到华南地区需求强劲反弹。随着华南地区水泥均价从 3 月的谷底回升，
我们预测 2016 年剩余时间内上升趋势仍将延续。该股估值不贵，下行风
险有限。短期而言，水泥价格上调可能成为该股股价反弹的催化剂。 

 买入– 海螺水泥(0914.HK/港币 17.64, 买入)。海螺水泥是中国水泥市场的
成本领先者。其强劲的财务状况使其能以当前的低收购成本，通过收购
来超越同业。管理层和经营团队的稳定性、发展战略的持续性以及新管
理层的专业经验都可能影响到投资者对公司未来前景的判断。在公司核
心市场——华南地区，近期水泥价格下跌可能对该股股价造成下行压
力。 

 持有– 西部水泥(2233.HK/港币 1.59, 持有)。进一步的股价上涨需要新的
催化剂。  

 

华北：价格稳定 

 北京：价格稳定。  

 河北：价格保持稳定，主要是受到限产的支撑，在需求走软背景下库存
维持在健康水平。 

 

东北：报价较高，但执行不力 

 黑龙江：价格稳定。 

 吉林：受低价进口水泥拖累，价格承压。 

 辽宁：由于需求同比走软，提价计划失败。实际执行价甚至低于 2016 年
初的底部水平。生产商有 30-50%的产量销往黑龙江和吉林，这两省的价
格较高。 

 



 

2016 年 6 月 28 日 水泥行业周报 3 

华东：价格持续下跌 

 江苏：在江苏省南部和东部，价格下降 10-20 人民币/吨，自 5 月以来的累
计降幅达到 50 人民币/吨，主要原因包括：1）多雨天气下需求走软，出货
量为产量的 60-70%；2）市场竞争激烈；以及 3）由于企业维持产量水平，
库存环比上升。江苏省北部，价格保持稳定。 

 浙江：受高库存影响，浙江省北部价格下调 10-15 人民币/吨，而浙江省东
部价格保持稳定，但存在一定的下行压力。 

 安徽：安徽省中部价格下跌 10-20 人民币/吨，主要是受下列因素拖累：1）
多雨天气下需求走软（环比下降 20%），出货量为产量的 50%；2）库存
水平较高，达到产能的 80%；以及 3）提升销量的举措。安徽省北部价格
下跌 10-20 人民币/吨，主要受下列因素影响：1）多雨天气导致需求萎缩，
出货量为产量的 50-60%；以及 2）库存环比上升。 

 江西：在江西省北部，高标水泥价格下跌 20 人民币/吨，主要是因为：1）
多雨天气下需求疲软，出货量为产量的 70%；2）高库存；以及 3）与周边
地区相比基数较高。在江西省东北部，由于天气条件改善，需求走强，价
格稳定。 

 福建：在福建省东部，价格出现下行走势，原因在于：1）不利的天气条
件下需求萎缩；2）高库存；3）竞争激烈；4）高基数；以及 5）进口水泥
的低价格。 

 山东：由于需求疲软和高库存，水泥价格承受下行压力。 

 

华南和华中：价格稳定，略有变化 

 广东：珠三角地区，水泥价格的第四轮上调在广东省中部得到有效执行，
但在该省南部执行情况交叉。我们预测短期内价格将保持稳定。 

 广西：在广西省西部和南部，水泥价格下降 5-10 人民币/吨，主要是因为：
1）多雨天气下需求复苏缓慢；2）库存水平较高，达到产能的 80%；以及
3）小规模产能复产后竞争激烈。广西省中部和东部的价格稳定，主要是
因为天气条件改善后出货量上升。 

 湖南：在湖南省中部，随着天气条件好转、需求改善，部分企业将水泥价
格上调 5-10 人民币/吨，而其他生产商也提供了价格折扣以拉动销售。   

 湖北：我们预测价格将保持稳定。  

 

西南地区: 价格呈下行趋势 

 四川：在四川省北部和东部，水泥价格下调 20-30 人民币/吨，主要是因为
出货量环比下降 5-10%以及高库存。 

 重庆：在重庆省东北部，受需求疲软的拖累，袋装水泥价格第三次下调，
降幅 20-30 人民币/吨，累计降幅达到 70 人民币/吨。 

 贵州: 价格稳定。 

 云南: 在云南省中部，需求疲软导致价格出现下行趋势。 

 

西北地区：价格稳定 

 陕西：由于需求环比下降 10-15%，陕西省中部水泥价格下跌。为稳定价格，
水泥企业计划在 6 月份将利用率降至 50%以下。 

 甘肃：价格稳定。 
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图表 1. 领先水泥企业模拟区域加权均价变动 

(%) 
海螺水

泥 
南方水

泥 
联合水

泥 西南水泥 北方水泥 
中国建

材 
华润水

泥 
中材股

份 山水水泥 
西部水

泥 
上周           

今年以来均价的同比变动 (8.8) (12.3) (9.6) (9.5) (17.2) (11.1) (17.3) (11.3) (10.5) (11.1) 

今年以来的变动  7.7 (1.9) 11.6 2.2 7.1 3.9 18.6 6.3 15.9 21.0 

去年年初至今的变动 (21.0) (22.7) (15.2) (21.2) (9.6) (19.1) (21.4) (11.7) (13.5) (5.4) 

           

前一周           

今年以来均价的同比变动 (9.5) (12.8) (10.1) (10.0) (17.7) (11.5) (18.2) (11.7) (11.0) (11.8) 

今年以来的变动  8.2 1.5 12.8 2.2 7.1 5.4 18.6 7.1 15.9 21.0 

去年年初至今的变动 (17.8) (21.3) (14.7) (21.2) (9.6) (18.5) (17.6) (10.9) (13.5) (5.4) 

           

均价周环比变动 (0.5) (3.4) (1.0) 0.0 0.0 (1.5) 0.0 (0.7) 0.0 0.0 

           

价格趋势对比 (百分点)           

今年以来均价的同比变动 (上上周) 0.6 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 0.8 0.4 0.5 0.6 

今年以来的变动  (上上周) (0.5) (3.4) (1.2) 0.0 0.0 (1.5) 0.0 (0.7) 0.0 0.0 

今年以来的同比变动 (上周) 28.7 20.8 26.8 23.4 16.7 23.0 39.9 18.0 29.4 26.4 

今年以来的同比变动 (前一周) 26.0 22.8 27.5 23.4 16.7 23.9 36.2 18.0 29.4 26.4 

资料来源:中国水泥协会, 中银国际研究预测 

 
 

 

续图表 1. 领先水泥企业模拟区域加权均价变动 

(%) 台泥国际 亚洲水泥 冀东水泥 华新水泥 红狮水泥 天瑞水泥 金隅水泥 拉法基 亚泰水泥 
上周          
今年以来均价的同比变动 (12.0) (13.0) (17.0) (11.1) (13.0) (13.7) (18.8) (11.1) (16.8) 

今年以来的变动  10.4 (4.2) 19.9 (3.7) 1.1 (2.2) 27.8 0.1 12.3 

去年年初至今的变动 (24.6) (18.4) (12.5) (15.7) (18.8) (7.9) (12.0) (23.3) (14.6) 

          

前一周          

今年以来均价的同比变动 (12.6) (13.4) (17.7) (11.4) (13.4) (13.9) (19.7) (11.5) (17.6) 

今年以来的变动  11.0 (1.7) 19.9 (3.7) 2.9 (2.2) 27.8 0.1 12.3 

去年年初至今的变动 (23.2) (18.4) (12.5) (15.7) (18.1) (7.5) (12.0) (23.3) (14.6) 

          

均价周环比变动 (0.5) (2.6) 0.0 0.0 (1.8) 0.0 0.0 0.0 0.0 

          

价格趋势对比 (百分点)          

今年以来均价的同比变动 (上上周) 0.7 0.4 0.7 0.3 0.4 0.2 0.9 0.4 0.7 

今年以来的变动  (上上周) (0.6) (2.5) 0.0 0.0 (1.8) 0.0 0.0 0.0 0.0 

今年以来的同比变动 (上周) 35.0 14.2 32.4 11.9 19.8 5.6 39.8 23.4 26.8 

今年以来的同比变动 (前一周) 34.3 16.7 32.4 11.9 20.9 5.3 39.8 23.4 26.8 

资料来源:中国水泥协会, 中银国际研究预测 
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图表 2. 各省 P.O 42.5 水泥价格 

地区 省 

16 年 6 月
24 日  

(人民币/
吨) 

周均价
同比变
动 (%) 

2015 年年初
至今的均价 
(人民币/吨) 

2016 年以
来的均价 

(人民币/吨) 

今年以
来均价
的同比

变动 (%) 

今年以
来的变
动 (%) 

月环比 
(%) 

周环比 
(%) 

上周今
年以来
均价的
同比变
动(%) 

上周今
年以来
的变动 

(%) 

去年年
初至今
的变动 

(%) 
北京 310 6.9 309 279 (9.6) 10.7 6.9 0.0 (10.3) 10.7 (9.4) 
天津 300 11.1 290 271 (6.6) 15.4 7.1 0.0 (7.4) 15.4 (15.6) 
河北 250 4.2 260 205 (21.0) 38.9 13.6 0.0 (22.1) 38.9 (12.7) 
山西 205 (10.9) 250 195 (22.0) 7.9 0.0 0.0 (22.4) 7.9 (11.5) 

华北 

内蒙古 210 (12.5) 246 215 (12.5) (4.5) 0.0 0.0 (12.5) (4.5) (4.0) 
辽宁 260 4.0 272 250 (8.1) 8.3 0.0 0.0 (8.6) 8.3 (10.7) 
吉林 350 2.9 394 311 (21.0) 16.7 0.0 0.0 (21.9) 16.7 (19.0) 

东北 

黑龙江 370 (11.9) 431 348 (19.3) 2.8 12.1 0.0 (19.6) 2.8 (4.5) 
上海 240 (9.4) 288 264 (8.2) 0.0 (17.2) (4.0) (8.1) 4.2 (11.7) 
江苏 220 10.0 240 241 0.4 0.0 (15.4) (8.3) 0.0 9.1 (28.6) 
浙江 235 (13.0) 300 250 (16.4) (9.6) (13.0) (4.1) (16.5) (5.8) (18.2) 
安徽 240 14.3 251 244 (2.9) 2.1 (5.9) 0.0 (3.5) 2.1 (23.6) 
福建 260 (10.3) 316 267 (15.5) (10.3) (3.7) 0.0 (15.8) (10.3) (14.7) 
江西 280 3.7 313 266 (15.1) 0.0 0.0 (6.7) (15.8) 7.1 (23.9) 

华东 

山东 290 7.4 277 257 (7.4) 26.1 3.6 0.0 (8.1) 26.1 (18.2) 
河南 230 (16.4) 288 238 (17.5) (8.0) 0.0 0.0 (17.5) (8.0) (5.2) 
湖北 250 (10.7) 303 264 (13.0) (10.7) (7.4) 0.0 (13.1) (10.7) (12.5) 

华中 

湖南 260 4.0 302 272 (9.9) (5.5) (5.5) 0.0 (10.4) (5.5) (26.5) 
广东 300 7.1 324 263 (19.0) 20.0 5.3 0.0 (20.0) 20.0 (30.0) 
广西 290 7.4 310 254 (18.2) 31.8 3.6 0.0 (19.3) 31.8 (20.6) 

华南  

海南 300 (6.3) 343 288 (15.9) 7.1 0.0 0.0 (16.3) 7.1 (15.8) 
重庆 220 (4.3) 280 231 (17.7) (8.3) 0.0 0.0 (18.1) (8.3) (27.0) 
四川 265 0.0 296 265 (10.4) 0.0 0.0 0.0 (10.8) 0.0 (19.7) 
贵州 255 10.9 256 244 (4.5) 10.9 0.0 0.0 (5.2) 10.9 (17.9) 
云南 250 0.0 272 250 (8.0) 4.2 (3.8) 0.0 (8.3) 4.2 (25.4) 

西南 

西藏 760 26.7 600 616 2.7 26.7 24.6 0.0 1.6 26.7 0.0 
陕西  275 3.8 278 248 (11.0) 22.2 0.0 0.0 (11.7) 22.2 (5.4) 
甘肃 245 (5.8) 274 242 (11.8) 2.1 0.0 0.0 (12.1) 2.1 (13.3) 
青海 260 (7.1) 350 270 (22.8) (7.1) 0.0 0.0 (23.3) (7.1) (24.3) 
宁夏 240 0.0 240 240 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

西北 

新疆 300 (6.3) 320 273 (14.8) 15.4 0.0 0.0 (15.2) 15.4 0.0 
全国 平均 265 (1.4) 296 256 (13.5) 5.3 (0.3) (0.7) (14.0) 6.0 (16.3) 

资料来源: 中国水泥协会, 中银国际研究 

 

图表 3. 各地区 P.O 42.5 水泥价格 
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资料来源: 中国水泥协会, 中银国际研究 
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图表 4. 各地区水泥价格 
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资料来源: 中国水泥协会, 中银国际研究 

 

图表 5. 各省库存与产能之比 
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资料来源: 中国水泥协会, 中银国际研究 
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图表 6. 各地区库存 
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资料来源: 中国水泥协会, 中银国际研究 
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 上周库存水平出现环比下降的地区包括河北、湖南、吉林和广西。 

 库存水平环比上升的地区包括内蒙古、辽宁、江苏、河南、云南、陕西、
甘肃和湖北。 

 

图表 7. 公司的水泥产能分部 

  
海螺水

泥 
南方水

泥 
联合水

泥 西南水泥 
北方水

泥 
中国建

材 华润水泥 
中材股

份 
山水水

泥 
西部水

泥 
台泥国

际 
亚洲水

泥 
北京 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
天津 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
河北 0% 0% 3% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
山西 0% 0% 2% 0% 0% 0% 8% 0% 12% 0% 0% 0% 

华北 

内蒙古 0% 0% 10% 0% 6% 3% 0% 5% 12% 0% 0% 0% 
辽宁 0% 0% 0% 0% 19% 1% 0% 0% 16% 0% 3% 0% 
吉林 0% 0% 0% 0% 27% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

东北 

黑龙江 0% 0% 0% 0% 48% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
上海 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
江苏 2% 7% 13% 0% 0% 6% 0% 6% 0% 0% 7% 0% 
浙江 2% 32% 0% 0% 0% 11% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
安徽 34% 11% 3% 0% 0% 5% 0% 5% 0% 0% 0% 0% 
福建 0% 1% 0% 0% 0% 0% 12% 0% 0% 0% 0% 0% 
江西 4% 22% 0% 0% 0% 8% 0% 2% 0% 0% 0% 35% 

华东 

山东 1% 0% 47% 0% 0% 14% 0% 0% 54% 0% 0% 0% 
河南 0% 0% 21% 0% 0% 6% 0% 0% 4% 0% 0% 0% 
湖北 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 39% 
湖南 10% 20% 0% 0% 0% 7% 0% 4% 0% 0% 5% 0% 
广东 7% 2% 0% 0% 0% 1% 24% 8% 0% 0% 23% 0% 
广西 7% 5% 0% 0% 0% 2% 42% 0% 0% 0% 14% 0% 

华南 

海南 0% 0% 0% 0% 0% 0% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 
重庆 3% 0% 0% 13% 0% 4% 0% 0% 0% 0% 7% 0% 
四川 4% 0% 0% 46% 0% 13% 0% 0% 0% 0% 9% 26% 
贵州 8% 0% 0% 23% 0% 7% 2% 0% 0% 5% 9% 0% 
云南 3% 0% 0% 18% 0% 5% 5% 0% 0% 0% 24% 0% 

西南 

西藏 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
陕西  13% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 85% 0% 0% 
甘肃 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 25% 0% 0% 0% 0% 
青海 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 0% 0% 0% 0% 
宁夏 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9% 0% 0% 0% 0% 

西北 

新疆 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 29% 3% 10% 0% 0% 
总计(百万 
吨/年) 

  
309 154 130 128 31 443 81 128 73 29 77 37 

    100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

资料来源: 中国水泥协会, 中银国际研究预测 
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续图表 7. 各公司水泥产能分部 (接上) 

  
冀东水

泥 
华新水

泥 
红狮水

泥 
天瑞水

泥 
金隅水

泥 拉法基 
亚泰水

泥 
江西水

泥 
同力水

泥 
福建水

泥 
青松水

泥 
北京 0% 0% 0% 0% 14% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
天津 0% 0% 0% 0% 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
河北 36% 0% 0% 0% 64% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
山西 10% 0% 0% 0% 11% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

华北 

内蒙古 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
辽宁 3% 0% 0% 32% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% 
吉林 7% 0% 0% 0% 2% 0% 56% 0% 0% 0% 0% 

东北 

黑龙江 0% 0% 0% 0% 0% 0% 14% 0% 0% 0% 0% 
上海 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
江苏 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
浙江 0% 0% 23% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
安徽 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
福建 0% 0% 12% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 0% 
江西 0% 0% 13% 0% 0% 0% 0% 100% 0% 0% 0% 

华东 

山东 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
河南 0% 3% 0% 63% 5% 0% 0% 0% 100% 0% 0% 
湖北 0% 53% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
湖南 2% 15% 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
广东 0% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
广西 0% 0% 8% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

华南 

海南 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
重庆 9% 3% 0% 0% 0% 28% 0% 0% 0% 0% 0% 
四川 0% 6% 15% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% 0% 
贵州 0% 0% 11% 0% 0% 11% 0% 0% 0% 0% 0% 
云南 0% 8% 7% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% 0% 

西南 

西藏 0% 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
陕西  18% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
甘肃 1% 0% 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
青海 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
宁夏 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

西北 

新疆 0% 0% 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 
总计(百万 
吨/年) 

  
101 59 53 45 48 34 28 19 18 11 24 

    100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

资料来源: 中国水泥协会, 中银国际研究预测 
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