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近期，水泥价格持续出现超季节性的上涨，部分市场观点认为与稳投资发力有关。

现实是否如此，水泥价格大涨的原因，对经济分析的启示？本文分析，可供参考。 

⚫ 近期水泥价格持续、超季节性飙涨，与挖掘机等反映的开工、施工指标背离 

7 月下旬以来，水泥价格持续、大幅上涨，创历史新高。截至 9 月 17 日，全国

水泥价格指数录得 174.2 点、创有数据以来最高，较 7 月下旬的低点上涨 25%、

涨幅创历史同期最高。其中，中南地区水泥价格涨幅最大、较低点上涨 36.4%，

华东和西南地区水泥价格涨幅也居前、分别上涨 34.7%和 21.1%，而东北、华北

和西北等地，水泥价格涨幅相对较小、均在 1-2%附近，显著低于全国平均水平。 

水泥价格超季节性飙涨，与挖机销量、开工小时数等直接反映开工、施工状况的

行业指标明显背离。8 月，挖机销量只有 1.2 万台、同比下降 31.7%，连续 5 个

月同比下降、且降幅持续扩大。与此同时，挖机开工小时数也持续走低，8 月全

国平均为 118.7 小时、显著低于 2016 年以来同期均值的 138.5 小时；其中，水泥

价格涨幅居前二的中南、华东地区，挖机开工小时数均明显低于历史同期水平。 

⚫ 近期水泥价格的大幅上涨，或主要缘于限产下的供给收缩、原材料成本上升等 

水泥涨价与供给收缩紧密相关，近几个月水泥产量明显下降，尤其是部分价格涨

幅居前地区。5 月以来，水泥产量持续低于以往同期水平、8 月同比下降 4.3%；

水泥出货率指标，9 月中旬最新只有 62.1%、较 2020 年同期回落 4.6 个百分点。

分地区来看，水泥价格涨幅较大的中南、西南地区，水泥产量均显著低于以往同

期，8 月同比分别下降 7.9%和 12.7%，其余地区产量也都呈现不同程度的回落。 

煤炭等原材料价格的持续走高等，也一定程度推高了水泥价格。煤炭、电力和石

灰石是水泥生产的成本来源，其中煤炭和电力成本占比居前、分别达 35%和 27%。

供需缺口下，煤炭价格持续、大幅上涨，全国动力煤价格最新录得 733 点、较年

初抬升 25%。受煤炭涨价等影响，发电成本显著上升，进而加大电价上涨压力；

8 月以来，广东、浙江等地区先后上调峰段电价，进一步推升水泥生产成本。 

⚫ 供给受限影响下，需结合更多指标相互验证、辅助分析，以更贴近现实需求 

供给受影响下，简单套用传统价格与需求的分析框架，容易导致对经济形势的误

判。水泥产量的下降，与双减政策下，部分地区限产等因素有关。截至年中，超

过半数省市能耗强度削减进度偏慢，对应的 19 省市水泥产量占全国比重达

72.7%。8 月以来，云南、江苏等部分能耗强度削减压力较大的地区，先后出台水

泥限产措施，供给扰动的影响或仍将延续，或导致水泥价格与需求的持续背离。 

产业结构的变化，也一定程度削弱水泥价格对需求变化的指示性，经济分析需更

多指标相互验证，方能更贴近现实。转型“攻坚”阶段，经济对对房地产和传统基

建投资等依赖度会有所下降，产业结构转型升级的同时，也在降低对传统板块的

需求。我们在经济分析时，需要结合更多中观行业指标相互验证、辅助判断方可。 

⚫ 风险提示：经济下行超预期，限产政策超预期。     

相关研究报告 

宏观研究团队 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

宏
观
经
济
专
题

 

宏
观
研
究

 

 



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 19 

 

目  录 

1、 当“水泥旺季”遇上“产能受限” ............................................................................................................................................. 4 

1.1、 水泥价持续格超季节性飙涨，与挖掘机销售、开工等中观数据背离 .................................................................. 4 

1.2、 近期水泥价格的大幅上涨，或主要缘于供给收缩、原材料涨价等 ...................................................................... 5 

1.3、 供给受限影响下，需结合更多指标辅助分析，方能更贴近现实 .......................................................................... 8 

2、 高频数据跟踪 ...................................................................................................................................................................... 10 

2.1、 通胀观察：蔬菜猪肉价格均下降 ........................................................................................................................... 10 

2.2、 汇率表现：美元指数环比上升，人民币对美元贬值 ............................................................................................ 10 

2.3、 大宗商品：商品价格多数回落，金属指数跌幅较大 ............................................................................................ 11 

3、 中观行业跟踪 ...................................................................................................................................................................... 12 

3.1、 下游：商品房成交面积下跌，土地市场供应量价均跌 ........................................................................................ 12 

3.2、 中游：玻璃价格下跌，钢铁、水泥价格上涨........................................................................................................ 14 

3.3、 上游：国际原油价格回升，动力煤价格上涨........................................................................................................ 16 

4、 风险提示 .............................................................................................................................................................................. 17 

 

图表目录 

图 1： 7 月下旬以来，水泥价格明显超季节性增长 ................................................................................................................ 4 

图 2： 7 月下旬以来水泥价格最大涨幅 .................................................................................................................................... 4 

图 3： 各地水泥价格指数均出现上涨 ....................................................................................................................................... 4 

图 4： 中南、华东等地区水泥价格涨幅居前 ........................................................................................................................... 4 

图 5： 8 月，挖掘机销量增速进一步下滑 ................................................................................................................................ 5 

图 6： 挖掘机开工小时数明显低于往年同期 ........................................................................................................................... 5 

图 7： 8 月，中南地区挖掘机开工小时数低于历史同期......................................................................................................... 5 

图 8： 8 月，华东地区挖掘机开工小时数低于历史同期......................................................................................................... 5 

图 9： 近年来，水泥价格与投资的关系有所减弱 ................................................................................................................... 6 

图 10： 近年来，水泥行业集中度明显提升 ............................................................................................................................. 6 

图 11： 水泥产量明显低于 2020 年同期 ................................................................................................................................... 6 

图 12： 水泥出货率低于历史同期水平 ..................................................................................................................................... 6 

图 13： 水泥产量增速落入负增长区间 ..................................................................................................................................... 7 

图 14： 华东、西南、中南等地区水泥产量增速明显回落 ...................................................................................................... 7 

图 15： 水泥成本中，煤炭、电力占比较高 ............................................................................................................................. 7 

图 16： 限产影响下，煤炭产量下降、价格上涨 ..................................................................................................................... 7 

图 17： 上半年多数地区能耗强度降低进度不及预期 ............................................................................................................. 8 

图 18： 2020 年能耗降低进度慢的地区水泥产量占比较高 ..................................................................................................... 8 

图 19： 重大项目投向基建占比明显回落 ................................................................................................................................. 9 

图 20： 2021 年，交通类基建计划投资规模下降 .................................................................................................................... 9 

图 21： 近期，建筑用钢成交量明显回落 ................................................................................................................................. 9 

图 22： 压路机、挖掘机销量增速均出现回落 ......................................................................................................................... 9 

图 23： 农业部 28 种重点监测蔬菜价格下降 ......................................................................................................................... 10 

图 24： 农业部猪肉平均批发价环比下降 ............................................................................................................................... 10 

图 25： 人民币对美元贬值，美元指数上升 ........................................................................................................................... 11 

图 26： 人民币对欧元升值、日元贬值 ................................................................................................................................... 11 

图 27： 美元兑人民币即期-中间日均价差-9 基点 .................................................................................................................. 11 



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 19 

图 28： 离岸、在岸人民币日均价差-42 基点 ......................................................................................................................... 11 

图 29： 30 大中城商品房成交面积下降 .................................................................................................................................. 12 

图 30： 30 大中城商品房一线城市成交面积下降 .................................................................................................................. 12 

图 31： 30 大中城商品房二线城市成交面积下降 .................................................................................................................. 13 

图 32： 30 大中城商品房三线城市成交面积下降 .................................................................................................................. 13 

图 33： 100 城供应土地占地面积下降 .................................................................................................................................... 13 

图 34： 100 城供应土地挂牌均价下跌 .................................................................................................................................... 13 

图 35： 100 城住宅类用地成交土地溢价率下跌 .................................................................................................................... 14 

图 36： 三线城市住宅类用地成交土地溢价率上升 ............................................................................................................... 14 

图 37： 线材、长材价格指数均上涨 ....................................................................................................................................... 14 

图 38： 上周全国高炉开工率下跌 ........................................................................................................................................... 14 

图 39： 水泥价格指数上涨 ....................................................................................................................................................... 15 

图 40： 玻璃期货价格下跌 ....................................................................................................................................................... 15 

图 41： 长江有色市场铜价格下跌、铝价格上涨 ................................................................................................................... 15 

图 42： 长江有色市场铅、锌价格下跌 ................................................................................................................................... 15 

图 43： 上期所铜、铝库存减少 ............................................................................................................................................... 16 

图 44： 上期所铅库存上升、锌库存下降 ............................................................................................................................... 16 

图 45： 焦煤价格走平、动力煤价格上涨 ............................................................................................................................... 16 

图 46： 国内独立焦化厂(100 家)焦炉生产率下降 .................................................................................................................. 16 

图 47： 国际原油期货结算价格回升 ....................................................................................................................................... 17 

图 48： LME3 个月铝、铜价格均下跌 .................................................................................................................................... 17 

 

 表 1： 各地出台政策对用电价格进行调整 ............................................................................................................................... 7 

表 2： 各地区关于水泥煤炭限产政策仍在继续执行 ............................................................................................................... 8 

表 3： 商品期货市场核心品种价格多数回落 ......................................................................................................................... 11 

表 4： 商品期货市场细分品种中，动力煤指数上涨、铁矿石指数下跌 .............................................................................. 12 

 
 

  



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 19 

1、 当“水泥旺季”遇上“产能受限” 

1.1、 水泥价持续格超季节性飙涨，与挖掘机销售、开工等中观数据背离 

7 月下旬以来，水泥价格超季节性上涨、创历史新高。截至 9 月 17 日，水泥价

格指数录得 174.2 点、创 2011 年有数据以来最高，显著高于 2020 年同期的 144.5 点

和过去五年同期均值的 118.9 点；水泥价格指数较 7 月下旬低点上涨 25%、涨幅创历

史同期最高，显著高于 2020 年同期涨幅的 6.3%和历史同期次高的 7%。 

7 月下旬以来，水泥价格明显超季节性增长  图2：7 月下旬以来水泥价格最大涨幅1 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

不同地区水泥价格均出现上涨，中南、华东等地区涨幅居前。7 月 20 日至 9 月

17 日，中南和华东地区水泥价格涨幅分别达 36.4%和 34.7%，明显高于全国平均水

平的 25.1%；西南地区水泥价格涨幅也较大、达 21.1%。而东北、华北和西北地区，

水泥价格涨幅相对较小，均在 1-2%附近，显著低于全国平均水平。 

图3：各地水泥价格指数均出现上涨  图4：中南、华东等地区水泥价格涨幅居前 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 
1 本文中关于水泥价格统计的时间区间为 7 月 20 日-9 月 17 日，下文中若无特殊说明，均为这一时间区间。 
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水泥价格超季节性飙涨，与挖机销量、开工小时数等直接反映开工、施工状况

的行业指标明显背离。8 月，挖机销量只有 1.2 万台、同比下降 31.7%，连续 5 个月

同比下降、且降幅持续扩大。与此同时，挖机开工小时数也持续走低，8 月全国平均

为 118.7 小时、显著低于 2016 年以来同期均值的 138.5 小时；其中，水泥价格涨幅

居前二的中南、华东地区，挖机开工小时数均明显低于历史同期水平。 

图5：8 月，挖掘机销量增速进一步下滑  挖掘机开工小时数明显低于往年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：8 月，中南地区挖掘机开工小时数低于历史同期  8 月，华东地区挖掘机开工小时数低于历史同期 

 

 

 

数据来源：CCMA、开源证券研究所  数据来源：CCMA、开源证券研究所 

 

1.2、 近期水泥价格的大幅上涨，或主要缘于供给收缩、原材料涨价等 

传统周期下，水泥价格主要受需求驱动，近年来，价格与需求的关系有所减弱。

2016 年以前，供给端相对较为稳定，水泥价格走势主要受地产、基建的影响较大，

水泥价格上涨，多由需求走强驱动，如 2012 年至 2013 年期间。2016 年后，供给侧

改革限制新增产能、行业集中度提升导致企业议价能力上升使得水泥价格对需求敏

感程度下降，如 2020 年疫情影响下，需求断崖式下滑，但价格仍相对较为平稳。 
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图9：近年来，水泥价格与投资的关系有所减弱  近年来，水泥行业集中度明显提升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

水泥涨价与供给收缩紧密相关，近几个月水泥产量明显下降，尤其是部分价格

涨幅居前地区。5 月以来，水泥产量持续低于以往同期水平、8 月同比下降 4.3%；水

泥出货率指标，9 月中旬最新只有 62.1%、较 2020 年同期回落 4.6 个百分点。分地区

来看，水泥价格涨幅较大的中南、西南地区，水泥产量均显著低于以往同期，8 月同

比分别下降 7.9%和 12.7%，其余地区产量也都呈现不同程度回落。 

水泥产量明显低于 2020 年同期  水泥出货率低于历史同期水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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水泥产量增速落入负增长区间  华东、西南、中南等地区水泥产量增速明显回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

煤炭等原材料价格的持续走高等，也一定程度推高了水泥价格。煤炭、电力和

石灰石是水泥生产的成本来源，其中煤炭和电力成本占比居前、分别达 35%和 27%。

供需缺口下，煤炭价格持续、大幅上涨，全国动力煤价格最新录得 733 元/吨、较年

初抬升 25%。受煤炭涨价等影响，发电成本显著上升，进而加大电价上涨压力；8 月

以来，广东、浙江等地区先后上调峰段电价，进一步推升水泥生产成本。 

水泥成本中，煤炭、电力占比较高  图16：限产影响下，煤炭产量下降、价格上涨 

 

 

 

数据来源：国民财经研究中心、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表1：各地出台政策对用电价格进行调整 

地区 时间 政策 

广东 2021/8/31 
明确 10 月起执行分时电价政策，峰平谷比价从 1.65︰1︰0.5调整为 1.7︰1︰0.38。尖峰电价在峰谷分

时电价的峰段电价基础上上浮 25%。 

贵州 2021/8/31 自 10 月起，在销售侧试行为期两年的峰谷分时电价，峰段电价在平段电价为基础上浮 50%。 

宁夏 2021/9/1 10 月 1 日起执行分时电价机制优化方案，根据需要适时调整分时电价时段划分、浮动比例及执行范围。 

广西 2021/9/7 在平段电价基础上，上、下浮 50%形成高峰电价和低谷电价，并将高峰电价上浮 20%形成尖峰电价。 

安徽 2021/9/6 
将对执行峰谷分时电价的工商业电力用户试行尖峰电价政策，用电价格在当日高峰时段电价基础上每度

上浮 0.072 元。 
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浙江 2021/9/9 提高大工业尖峰电价每千瓦时 5.6 分、高峰电价每千瓦时 6分，降低大工业低谷电价每千瓦时 6.38 分。 

资料来源：各地发改委、开源证券研究所 

 

1.3、 供给受限影响下，需结合更多指标辅助分析，方能更贴近现实 

供给受限影响下，对未来投资的判断，简单套用传统价格与需求的分析框架，

容易导致对经济形势的误判。水泥产量的下降，与双减政策下，部分地区限产等因素

有关。截至年中，超过半数省市能耗强度削减进度偏慢，对应的 19 省市水泥产量占

全国比重达 72.7%。8 月以来，云南、江苏等部分能耗强度削减压力较大的地区，先

后出台水泥限产措施，供给扰动的影响或将延续，或导致水泥价格与需求持续背离。 

上半年多数地区能耗强度降低进度不及预期2  图18：2020 年能耗降低进度慢的地区水泥产量占比较高 

 

 

 

资料来源：国家发改委  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表2：各地区关于水泥煤炭限产政策仍在继续执行 

部门/省市 时间 政策 

四川、重庆 2021/8/18 

要求川渝地区所有水泥熟料生产线都应进行错峰生产。在春节、酷暑伏天、雨季、重大活动和秋冬

季大气污染防治攻坚期间开展错峰生产工作。每条水泥熟料生产线年度错峰基准天数为 110 天，其

中一季度 40 天、二季度 20 天、三季度 30 天、四季度 20 天。 

国家发改委 2021/8/17 
对能耗强度不降反升的地区（地级市、州、盟），2021 年暂停“两高”项目节能审查（国家规划布局

的重大项目除外）。 

广西 2021/9/2 
要求 9 月份产量不得超过 2021 年上半年平均月产量的 40%；9 月份用电负荷，不超过上半年的平均

月负荷的 40%。 

江苏 2021/9/7 多地水泥企业限产 30%-50%左右。 

国家矿山安监局 2021/9/9 
即日起至 2022 年 6 月底，对正常生产建设煤矿（包括露天煤矿）、停工停产整改或整顿的煤矿、煤

炭资源整合和兼并重组煤矿开展煤矿隐蔽致灾因素普查治理工作。 

云南 2021/9/11 2021 年 9 月份，水泥在 8 月份的基础上压减 80%以上，10-12 月份水泥错峰生产时间不少于 40 天。 

资料来源：国家发改委、各地发改委、国家矿山安监局、开源证券研究所 

产业结构的变化，也一定程度削弱水泥价格对需求变化的指示性。转型“攻坚

阶段”，经济对房地产和传统基建投资等依赖度会有所下降，产业转型升级也在加快。

 
2 红色为一级预警，表示形势十分严峻；橙色为二级预警，表示形势比较严峻；绿色为三级预警，表示进展总体顺利。 
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