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水泥行业信用分析方法系列二

——水泥需求预测研究

内容摘要

                                
  

对于水泥行业信用风险的判断，我们认为偿债是根本，核心看盈利

（即行业景气度）。行业盈利取决于量、价和成本三个要素，其中，量

反应的是需求；区域供需、竞合关系叠加环保限产共同决定价格；成本

我们亦已论证过，水泥-煤炭价差受煤炭价格影响有限，未来我们更关注

产能利用率的下降可能导致吨水泥固定成本显著上升，而在当前去产能

进度缓慢的阶段，产能利用率的决定性因素还是需求。故除环保限产的

行政力量以及企业自律的市场力量外，需求仍为影响行业景气度的重要

主导因素，因此对需求的分析预测是预判行业未来走势的基础。

基于此，本文探讨了水泥行业需求的两种定量测算方法：一是通过

房地产施工水泥用量及占比预测水泥需求，二是通过固定资产投资及单

位投资水泥拉动系数预测水泥需求。对比后发现，一方面，尽管房地产

对水泥需求起主导作用，但其仅部分反映了水泥需求的构成，而固定资

产投资则更为全面，特别是近年来基建投资的稳增长作用已不容忽视；

另一方面，市场上对固定资产投资增速的预测是比较统一而准确的，而

对房地产施工面积的预测难度则更高且差异较大，因此，实际操作中我

们倾向于采用第二种方法。而对于区域水泥需求的预测，考虑到各区域

经济发展水平及城镇化水平或处于不同阶段，应先判断该区域水泥需求

是房地产拉动为主还是基建支撑为主，对于房地产需求驱动的区域亦可

使用第一种方法预测，或综合两种方法，酌情得出结论。
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水泥需求的一般规律1、

水泥需求与其所处经济发展阶段密切相关，一般呈现“S”型曲线规律1.
当经济处于起步期时，水泥需求缓慢上升；经济进入高速增长期时，水泥需求快速增长；而在

经济高速增长时期的大规模建设阶段，水泥需求往往达到高峰；当经济进入成熟期后，水泥需求会

逐渐下降并趋于常量。根据发达国家经验，水泥需求高峰时期，年人均水泥需求量约为0.6~1吨，

人均累积消费量为18~20吨，随后消费量将呈减少趋势，最终达到年人均水泥需求量0.3~0.6吨的稳

定值。

图1：水泥需求增速与固定资产投资增速对比（%）

需求快速增长

高峰

需求回落

趋于常量

资料来源：公开资料，中债资信整理

表1：部分发达国家及地区水泥消费峰值

国家 人均消费峰值（kg） 峰值年份 峰值时人均累积消费量（吨）

美国 400 2007 25

德国 800 1982 18

法国 600-700 1970-1979 19

日本 900-1,000 1997 23

中国台湾 1,000-1,100 1990-1993 20

年份 我国人均消费量（kg）  我国人均累积消费量（吨）
2013 1,774 18.54

2014 1,810 20.26

2015 1,708 21.88

2016 1,738 23.49

2017E 1,698 25.05

数据来源：公开资料，中债资信整理
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我国水泥需求处于探顶阶段，高峰时期人均需求量超过发达国家经验2.

值
我国水泥需求起步期为1949年到1984年，这35年间人均水泥需求为0.05~0.1吨；1984年开始水

泥需求进入高速增长期，至2013年水泥产量保持10%左右的增长率，水泥产能快速扩张，行业利润

保持较高水平；2014年起水泥需求增速逐步回落，处于逐渐达到高峰期的需求探顶阶段，产能过剩

矛盾凸显，企业分化加剧，集中度提高，由错峰限产、行业协同等方式勉力维持行业弱平衡；2015

年水泥需求总量首次下探后2016年略有回升，总量维持在24亿吨上下。未来，伴随我国大规模建设

的逐步完成，水泥需求在逐步回落后将在2020年左右进入稳定期，在增量消失，只能分配存量蛋糕

的背景下，水泥企业将面临挑战。

与发达国家相比，我国地理环境较为复杂，山地、高原和沙漠较多，建设难度较大，建筑物平

均寿命短，此外我国水泥产品结构中低强度水泥占比相对较高，受此影响，要达到一定的建设成熟

程度，我国水泥需求高峰时期水泥需求量超过发达国家经验值，人均累积水泥消费量为24~26吨，

年人均消费量为1.7~2吨。

图2：我国水泥需求增速与人均水泥需求
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资料来源：wind资讯，中债资信整理

注：由于1990年以前的数据不完整，图中仅列示1990年以后的水泥产量及人均消费量数据。

水泥需求的主导因素分析2、
长周期来看，水泥行业下游需求构成相对稳定，主要来自于房地产、基建、制造业固定资产投

资（厂房建设）和农村固定资产投资，各个板块的构成比例在不同年份有一定变动，整体看房地产

和基建板块占比较大（合计约占80%~85%），且房地产所占的比例逐步上升。短周期来看，水泥

产量还可能受到一些其他因素的影响，比如天气、重大活动期间的环保停产等等。
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图3：房地产、基建和水泥产量增速对比（%）
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资料来源：wind资讯，中债资信整理

由上图可以看出，房地产建设需求在多数年份对水泥需求影响较大，而基建仅在少数年份（

如2009年以基建为首的“四万亿”投资落地）对水泥需求起主导作用；民用投资主要是农村建设需

求和工业建设需求，前者带有消费属性，表观消费基本平稳，后者随工业投资增速下降而需求下

降。

对于房地产对水泥需求起主导作用的原因，我们认为主要有以下几个方面：一是房地产建设包

含的内容相对单一，除了土地成本外，建安成本（建筑材料为主）是其资金的主要用途，而水泥作

为其中使用量较大的建筑材料，其消费量与房地产投资额的相关性比较高；二是房地产涉及的产业

链较广泛，除了房屋施工对水泥需求的直接拉动作用外，还会通过一系列上下游产业链起到间接带

动作用（建筑材料、土建房建、装饰装修、家具家电等），其影响面更加广泛。

为了验证上述观点，我们尝试将水泥需求与房地产、基建、民用投资等解释变量进行线性回归

分析。由于并无民用投资数据，我们以制造业投资和农村固定资产投资代替。

首先，我们选用水泥产量作为对水泥需求量的衡量指标。考虑到水泥的保质期相对较短，水泥

生产完毕通常很快就被市场消化，产销率通常接近100%，加之水泥运输半径局限性较大（一般陆

路运输200公里以内，水路运输500公里以内），进出口量均较低，因此以水泥产量来衡量水泥的需

求量是比较合理的。

其次，对于房地产、基建、民用投资等解释变量的具体指标选取，我们认为，对于房地产而

言，最能反映水泥需求量的指标是房屋施工面积，但由于基建投资、制造业投资和农村投资三个指

标无法提取对应的面积数据，因此出于数据可用性的考虑，在尝试使用投资额、投资额增速、投资

额一阶差分、投资额取对数等进行回归后，发现选用投资额进行回归的模型拟合优度、F检验、各

解释变量的T检验等指标表现最佳，故最终统一选取投资额作为衡量指标。

再次，由于水泥需求呈现一定季节性波动，为规避时间序列的季节性影响，考虑到基建投资的

有效数据始于2004年，以上变量选取了2004年~2015年的年度数据作为样本。
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假设回归方程为：

Y=αX1+βX2+γX3+δX4+c

其中Y为水泥产量，X1为房地产开发投资额，X2为基建投资额，X3为制造业固定资产投资

额，X4为农村固定资产投资额，c为误差项。

关于在回归方程中是否添加滞后项（即先行解释变量），考虑到水泥需求一般视为宏观经济的

先行指标，很难有其他经济指标走势先于水泥需求，故我们倾向于通过对未来宏观房地产、基建投

资数据的预测，以及其与水泥需求的影响关系预判，进而预测同期水泥需求；换言之，对水泥需求

的预测实际上是对宏观经济走势的预测，宏观层面的预测显然远超出我们本文的讨论范围，故而本

文假定已知宏观预测数据，通过分析各投资指标与水泥需求的关系，以实现需求预测的目的。因而

在回归方程中我们均使用当期数据。

从回归结果来看，在5%的检验水平下，房地产开发投资额、制造业固定资产投资额和农村固

定资产投资额的系数估计值都很显著，但基建投资额的系数估计值不显著，需要从解释变量中剔

除；剔除后重新回归，在5%的检验水平下，上述三项指标的系数估计值都很显著。

从回归结果的解读来看，对于水泥产量的影响因素，能够较好解释的变量为房地产开发投资

额、制造业固定资产投资额和农村固定资产投资额，由于后两者体量与房地产投资相比很小，故实

际中体现为房地产开发投资额对水泥需求的影响最大，进一步验证了我们的观点。对于基建投资影

响不显著的原因，一方面可能是基建投资包含的项目十分庞杂，特别是占比较高的市政公用投资，

其单位投资额对水泥的需求拉动或弱于房地产投资，导致回归后的系数估计值不显著；另一方面可

能是数据本身与模型设定不符，即解释变量和因变量本身的线性关系并不显著，根据经验，基建投

资通常是用于对冲房地产较低迷的政策调控手段，存在一定大小年的内在规律，且基建投资对水泥

需求的拉动是点式的，二者的线性相关性不如房地产投资。

综上，从水泥需求构成来看，房地产和基建投资在水泥需求中占主要部分，由于房地产单位投

资额对水泥的需求拉动作用更强，且产业链影响更广泛，其投资增速走势对水泥需求量的增速走势

影响起主导作用。故我们可尝试通过计算房地产施工水泥用量及其在水泥总需求中的比例，对水泥

需求进行预测。

水泥需求的定量测算3、

通过房地产施工水泥用量及占比预测水泥需求1.
由于在房屋建筑中水泥是先制作为混凝土后再进行建设的，因此对于单位面积商品房水泥用量的测

算，主要是通过两个指标完成，一是每立方米混凝土所需要的水泥重量（kg水泥/m3混凝土），即

混凝土中的水泥掺量；二是每平方米房屋施工面积所需要的混凝土量（m3混凝土/m2房屋施工面

积），即房屋施工中混凝土的平均浇注量，二者的乘积即为单位房屋施工面积对水泥的需求量。

对于混凝土中的水泥掺量，不同强度的混凝土使用的水泥量是不一样的。按照GB50010-2010

《混凝土结构设计规范》规定，普通混凝土划分为十四个等级，

即：C15，C20，C25，C30，C35，C40，C45，C50，C55，C60，C65，C70，C75，C80，而影响
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1 施工面积包括本期新开工的面积和以前年度开工跨入本期继续施工的房屋面积，以及上期已停建在本期恢复
施工的房屋面积。中债资信认为，施工面积可以约等于前期n个月单月新开工面积之和，累计月数同房企项目进展
速度等因素相关。

混凝土强度等级的因素主要与水泥等级和水灰比等因素有关。不同房屋建筑对混凝土强度的要求不

一样，而目前房地产项目中，混凝土强度以C30使用比例较大，而C30强度混凝土配比中，配料折

合后的P.O42.5水泥用量约为350kg/m3，若使用P.O32.5水泥，则用量需要再增加30~40kg/m3。由于

国家对P.O32.5水泥的使用是逐渐限制的，使用P.O42.5水泥配比是大势所趋，因此本文采用P.O42.5

配比少量P.O32.5水泥进行测算，认为每立方米C30强度混凝土需要使用水泥360kg。

对于房屋施工中混凝土的浇注量，根据房屋结构的不同有所差异。我们以建筑结构进行区分，

房屋建筑中常见的结构有砖混、框架和剪力墙，根据调研了解，目前我国住宅建筑中以剪力墙结构

为主，而商用建筑则较多采用框架或半框架半剪力墙结构，砖混结构则多用于中小城市的较低层建

筑中。不同建筑结构的混凝土浇注量如下表所示：

表2：不同建筑结构的混凝土浇注量

建筑结构类型 混凝土浇注量（m3/ m2）

砖混结构 0.3~0.33

框架结构 0.5

剪力墙结构 0.55~0.65

数据来源：中债资信整理

综合以上系数，假设全国房地产项目均采用C30强度的混凝土，配比中以P.O42.5水泥为主，单

位施工面积的混凝土浇注量为0.5，则单位施工面积的水泥用量约为180kg/m2。不过随着房屋结构

比例、建筑要求、建筑风格和消费的升级，新增单位施工面积对应的水泥用量系数可能会有所变

动。

此外，随着房地产整体竣工速度的放缓，存量施工面积对应的水泥用量系数应考虑施工周期的

影响而逐年下降，考虑到一般房地产项目开发建设周期为3年左右，我们根据中债资信房地产团队

测算的历史新开工累计月数1，以2011年为基期，对历史各年房地产施工面积对应的水泥用量系数

进行调整，并根据调整后的系数测算房地产施工水泥用量占比，详见以下图表。
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表3：单位施工水泥用量系数及房地产施工水泥用量占比测算

年份
房屋施工面积
（万平米）

单位施工水泥用量
（kg/m2）

房地产水泥用量
Y（万吨）

水泥产量
Y*（万吨）

房地产水泥用量
占比A（%）

2006 194,786.42 219.38 42,731.27 120,411.74 0.35
2007 236,318.24 212.73 50,271.33 135,412.36 0.37
2008 283,266.20 206.47 58,486.14 138,838.30 0.42
2009 320,368.20 200.57 64,256.71 162,897.83 0.39
2010 405,356.40 189.73 76,908.16 186,795.70 0.41
2011 506,775.48 180.00 91,219.59 206,316.60 0.44
2012 573,417.52 184.74 105,931.34 218,405.30 0.49
2013 665,571.89 167.14 111,245.59 241,439.66 0.46
2014 726,482.34 156.00 113,331.24 247,619.00 0.46
2015 735,693.37 152.61 112,273.21 234,796.20 0.48
2016 758,974.80 137.65 104,470.65 240,295.35 0.43

2017E 780,226.09 132.45 103,343.15 239,775.30 0.43
2018E 803,632.88 127.64 102,572.78 238,541.34 0.43
数据来源：wind资讯，中债资信整理测算

图4：房地产施工水泥用量及其在水泥总产量中的占比
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资料来源：wind资讯，中债资信整理

由上图可知，随着我国城镇化建设的推进，房地产施工水泥用量占水泥需求的比重整体呈波动

上升趋势，不过，由于近一两年宏观经济增速放缓压力较大，基建的稳增长日益承担更为重要的作

用，故2016年以来房地产施工水泥用量占比略有下降，但仍维持在43%左右的水平，房地产对水泥

需求的主导地位仍保持，进一步验证了我们上文的观点。

故我们定义：

水泥总产量Y*=Y/A
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其中Y为房地产施工水泥用量，A为房地产水泥用量占比。短期内我们可假定房地产水泥用量

占比A仍保持在43%左右的水平，而对于房地产施工水泥用量Y的预测，则要结合未来年度房屋施

工面积预测及单位施工水泥用量系数的调整得出，预测难度相对较大。

通过固定资产投资及单位投资水泥拉动系数预测水泥需求2.
尽管房地产对水泥需求起主导作用，但其仅部分反映了水泥需求的构成，特别是近年来基建的

稳增长作用已不容忽视。考虑到水泥行业具有强周期的特点，长周期来看水泥需求增速与固定资产

投资增速趋势吻合度较高，且我们将水泥产量和固定资产投资完成额的历史数据进行线性回归分

析，系数估计值非常显著。故我们亦可通过预测固定资产投资完成额及单位固定资产投资水泥拉动

系数，进而对水泥的总需求进行预测。

图5：水泥需求增速与固定资产投资增速对比（%）

1991~1995 1996~2000 2001~2005 2006~2010 2011~2015
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水泥产量增速 固定资产投资增速

资料来源：wind资讯，中债资信整理

注：图中每五年的增速为该五年期间的复合增长率。

考虑到固定资产投资与房地产类似，其对水泥需求的拉动倍数是随着时间的推移而变动的，因

此我们定义：

拉动倍数αt=固定资产投资完成额It/水泥产量Qt

根据2006年~2016年的历史数据计算α值如下：



水泥行业信用分析方法构建

8

2 从表中可以看出，该倍数呈现一定递减规律，具体年度的拉动倍数需综合考虑宏观经济增速等情况进行预测。

表4：固定资产投资对水泥需求的拉动倍数

年份t 水泥产量Qt

（万吨）

固定资产投资
完成额It

（亿元）

固定资产投资
增速qt

（%）
αt

2006 120,411.74 93,368.68 24.30 1.29

2007 135,412.36 117,464.47 25.80 1.15

2008 138,838.30 148,738.30 26.60 0.93

2009 162,897.83 193,920.39 30.40 0.84

2010 186,795.70 241,430.89 24.50 0.77

2011 206,316.60 302,396.06 23.80 0.68

2012 218,405.30 364,854.15 20.60 0.60

2013 241,439.66 435,747.43 19.60 0.55

2014 247,613.50 501,264.90 15.70 0.49

2015 234,796.20 551,590.04 10.00 0.43

2016 240,295.35 596,500.75 8.10 0.40

2017E 239,793.30 639,448.81 7.20 0.38

2018E 236,755.28 682,291.88 6.70 0.35

资料来源：wind资讯，中债资信整理测算

由上表分析发现，拉动倍数呈明显递减规律，原因如下：

一是中国的城镇化率和基础设施处于不断上升和完善的过程，房地产投资中土地成本占比逐步

升高，且如上文分析，存量施工对应的水泥用量系数应考虑施工周期延长的影响而逐年下降，因此

单位房地产投资中水泥的用量占比逐步下降；另一方面，水泥属于低端原材料，在城镇化率较低的

时期，基础设施处于初级阶段，对水泥的用量是更高的，而随着城镇化率的提高，基础设施建设的

逐步完善，高端设施和配备的占比会逐步增加，因此单位基建投资对水泥需求的拉动倍数亦有所下

降；

二是货币因素，固定资产投资额包含了价格因素，考虑通胀影响后的单位投资额拉动倍数递

减；

三是技术进步和产业升级，在城市发展兴起的同时，固定资产投资中的无形资产、设备等投资

额的占比会逐步增加，且随着建筑业的升级发展，钢结构、新型墙体材料等的使用逐步提高，对水

泥形成了一定程度上的替代，因此单位投资所需的水泥数量呈现递减趋势。

故水泥需求的测算公式为：

水泥需求量Qt=拉动倍数αt*固定资产投资完成额It

=拉动倍数αt*固定资产投资完成额It-1*固定资产投资增速qt

其中，It-1为上一年的已知数据，αt和qt为t年度的预测值。根据宏观经济走势的判断，我们可对

固定资产投资增速进行预测，再加上根据拉动倍数的历史规律对其进行预测2后，便可得出对未来

年度水泥需求量的预测。
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结论4、
综上所述，对水泥需求的预测可以采用如上两种方法，通常而言市场上对固定资产投资增速的

预测是比较统一而准确的，而对房地产施工面积的预测难度则更高且差异较大，因此实际操作中我

们倾向于采用固定资产投资及单位投资水泥拉动系数预测水泥需求总量。

而对于区域水泥需求的预测，考虑到各区域经济发展水平及城镇化水平或处于不同阶段，应先

判断该区域水泥需求是房地产拉动为主还是基建支撑为主，对于房地产需求驱动的区域亦可使用房

地产施工水泥用量及占比进行预测，或综合两种方法，酌情得出结论。

延伸阅读：

《如何看待量价的冰与火之歌？——水泥行业信用分析方法构建》
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