
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

水泥作为重要观测基建、地产落地的指标，当前变动有何指示意义？详细梳理，供参考。 

一、热点思考：近期水泥变化，透露的信息？中西部、东南沿海地区基建或加快落地 
为什么要关注水泥？相较其他指标，水泥可以较好的反映各地区基建、地产投资的落地情况。 

当前投资是扩内需的重要抓手，水泥变动是投资实际工作量落地的重要微观印证。稳增长持续发力下，当前专项债前

置放量、超七成投向基建领域，节后基建开工到形成实物工作量仍需过程，因此后续高频指标对投资落地的映射较为

关键；超七成水泥用于地产开工和基建交运、公共设施等领域，走势同步性较强、能较好的反映投资落地情况。 

相较其他映射投资落地的中观指标，水泥更具区域投资活动的代表性。沥青、螺纹钢等指标亦具有对基建、地产投资

落地的指示作用，但更多反映全国情况；而水泥运输半径小、产销区域性强，使得水泥产需地区差异明显，对地区投

资落地更具代表性；过往经验显示，华东、华北地产投资出现背离时，地区的水泥相关高频指标亦走势相反。 

如何跟踪水泥变动？水泥生产、库存指标主要反映需求变动，但或阶段性受到部分地区的供给扰动。 

水泥产销走势高度同步，生产、库存指标变动主要受需求端影响。水泥作为标准化基础建材产品，生产技术成熟、产

品同质化程度高，当前水泥行业仍面临产能过剩问题下，水泥实际产量更多受需求端因素影响，因此水泥供给指标与

需求指标具有明显的同步性；同时，水泥企业库容小，短期库存变化亦可较为及时反映下游需求的变动。 

但水泥供给地区特征明显，生产、库存等映射需求的指标或阶段性受供给侧扰动。各地错峰生产周期存在差异，供给

扰动或使需求指标出现地区分化，比如：节后 3 周多地水泥库存去化，但华东水泥发运较春节当周提升 21 个百分点、

华北回落，指向华东库存去化缘于产需格局改善且需求提升力度更大，而华北缘于生产低迷，水泥存量持续消耗。 

水泥当前有何地区特征？当前水泥更多映射地区基建落地分化，中西部、东南沿海地区基建落地情况或较好 

地产对投资的拉动减弱，短期水泥变动更多映射基建落地情况，水泥供需指向中西部、东南沿海地区基建落地或相对

较快。去年地产投资占比下滑 3.3 个百点、回落幅度远超基建投资，节后基建项目开工明显好于房建，指向当前水泥

需求更多来自基建；节后中南、华东、西南水泥生产情况相对较好，西南、中南水泥需求表现明显超过其他地区。 

结合工程项目地区开工情况，基建水平相较薄弱的中西部地区、基建投资规模较大的东南沿海地区有望加快形成实物

工作量。2 月 8 日起，华中、西南地区工程项目开工率分别为 56%、48%，远超全国平均，截至 2 月 21 日，华东、华

中、西南开工表现相对较好；同时，今年中南、华东、西南等省份提前批专项债额度较大、明显超全国平均水平。 

二、高频跟踪：上游基建好于地产，中游生产恢复放缓，下游线下消费达 2021 年七成 

【上游】钢材、水泥产需持续改善，玻璃产需偏弱，指向基建、工业生产景气仍好于地产投资活动。钢材表观消费量

较上周提升 2%，高炉开工率较上周提升至 81%、已超 2019 年同期水平，但建筑用钢相关的螺纹钢开工仅为 2022年同

期的 82%；水泥开工、出货率分别提升 3、9 个百分点，玻璃产需低于过往同期，沥青开工提升至去年同期的 134%。 

【中游】多数中游工业生产活动增长放缓，纺织相关开工加快恢复。本周国内 PTA 开工率较上周下降 1.2 个百分点至

74%、为去年同期的 101.5%；涤纶长丝开工率较上周提升 8.1 个百分点至 74%，指向纺织相关生产活动恢复有所加快；

汽车半钢胎开工率提升 0.2 个百分点至 74%、全钢胎开工率较上周提升 0.4 个百分点至 69%，均高于去年同期水平。 

【下游】东北地区人流显著恢复，指向东北复工进程加快，线下消费总体恢复至 2021 年七成水平，商品房成交超去

年同期。本周全国城市地铁客流增幅有所放缓，长春、哈尔滨等东北城市人流提升力度较大；本周全国代表连锁餐饮

流水恢复至 2021 年同期的 62%，线下院线票房恢复至 2021 年同期的 79%；新房、二手房成交均超去年同期水平。 
风险提示：投资落地情况不及预期，数据统计存在误差或遗漏。 
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一、热点思考：近期水泥变化，透露的信息？ 

1. 为什么要关注水泥？ 

当前投资是扩内需、稳增长的重要抓手，后续投资活动实际工作量落地情况需进一步高频
跟踪。2023 年 1-2 月，专项债前置放量，地方新增专项债发行规模达 8270 亿元、为近年
来较高水平，其中超七成新增专项债投向基建领域、较 2022 年提升近 6 个百分点；稳增
长持续发力下，相关投资落地情况值得关注，截至二月初二，全国节后基建项目开工率达
87.6%，而开工后续的实际工作量形成情况需结合高频指标进一步跟踪反映。 

图表1：2023 年专项债发行前置放量  图表2：基建节后开工近九成，后续工作量形成值得关注 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：百年建筑网，国金证券研究所 

水泥是反映投资实际落地工作量的重要指标，超七成水泥用于地产的前端开工、施工和基
建的公共设施、道路运输等细分领域。超七成水泥直接用于基建、地产领域，其中基建需
求占比达 40%、地产占比达 35%；从过往经验来看，水泥产量同比与基建地产合计投资同
比走势有较大的同步性，因此水泥产需情况可以较好反映投资活动。细分来看，地产方面，
相较于反映地产竣工的安装工程投资，水泥产量与反映地产前端开工、施工的建筑工程投
资走势更为同步；基建方面，水泥更多应用在道路运输、铁路运输等交通运输行业和公共
设施管理、水利管理等行业。 

图表3：超七成水泥用于基建、地产领域  图表4：水泥与基建、地产合计投资具有较强同步性 

 

 

 
来源：中国水泥网，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表5：水泥与地产前端开工、施工活动更为相关  图表6：水泥应用在基建的交通运输、水利公共设施方面 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

相较于其他映射投资落地的中观指标，水泥更具投资落地的区域代表性。沥青、螺纹钢等
指标也对基建、地产具有指示作用，但区域数据相对匮乏、更多映射全国落地情况；相较
之下，水泥运输半径小、产销区域性强，使得水泥产需存在明显区域差异，对地区投资落
地更具代表性；比如：比如：2016 年 6 月至 2017 年 10 月，华北地产投资增速由 9%回落
至-8%，而华东地区明显出现背离、地产投资增速由 6%提升至 10%，这在水泥高频数据上
亦有映射，同一时期，华北水泥运转率由 52%回落至 49%，而华东地区的水泥运转率由 62%
提升至 74%。 

图表7：水泥不同地区生产情况明显分化  图表8：华北华东水泥生产分化映射两地地产投资分化 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2. 如何跟踪水泥的变动？ 

水泥产销高度同步，生产指标主要映射下游需求的变动。从供给角度看，水泥作为标准化
基础建材产品，生产技术成熟、不同企业间产品同质化程度高；同时，水泥行业长期存在
产能过剩的问题，尽管行业大力实行产能置换、错峰生产等措施，但水泥行业产能仍处高
位、实际产量占产能的比重持续走低、从 2011 年的 70.2%降至 2021 年的 67.7%；因此，
水泥实际产量更多受基建、地产投资等需求端因素影响、是典型的投资驱动型产品；过往
经验来看，以水泥产量为代表的供给指标与以水泥发运率为代表的需求指标变动具有明显
的同步性。 
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图表9：水泥行业产能仍维持高位  图表10：华北华东水泥生产分化映射两地地产投资分化 

 

 

 
来源：中国水泥网，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

同时，水泥保质期端、企业库容小，使得短期水泥库存指标亦可较好反映下游需求变动。
过往经验显示，水泥发运率为代表的需求指标与水泥库容比呈反向变动关系，指向水泥库
存也可较好反映需求变动趋势；此外，由于水泥不易储存、企业库存容量较小的特征，水
泥库存不仅反映需求的绝对变化，还可作为水泥短期供需相对变化的“放大器”，比如：
2021 年 9 月至 12 月，水泥产需指标均明显回落，但需求指标水泥发运率回落 28.8 个百
分点、明显大于供给指标磨机运转率 21.5 个百分点的回落幅度，对应水泥库存有所提升。 

图表11：水泥需求与库存指标呈明显的反向变动关系  图表12：水泥产需相对变化可通过库存指标体现 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

但水泥供给地区特征明显，生产、库存等映射需求的指标或阶段性受供给侧扰动。错峰生
产推进下，各地供给格局分化、供给扰动加大，2022 年华北、东北、西北全年错峰生产天
数分别为 151、181、147 天，高于全国平均 120 天，水泥生产“南强北弱”格局显现；受
此影响，节后华东水泥生产快速恢复、节后第 3 周磨机运转率较春节当周提升 22.2 个百
分点，华北地区水泥生产延续低迷、磨机运转率仅提升 1 个百分点。从单一库存指标来看，
节后华东、华北水泥库存均明显去化，但原因不尽相同，华东水泥产需格局改善且需求提
升力度更大，带动库存去化；华北更多缘于生产低迷，水泥存量持续消耗。 
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图表13：全国各地水泥错峰生产天数差异显著  图表14：节后华东地区水泥生产情况明显改善 

 

 

 
来源：数字水泥网，中国水泥网，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表15：节后华北地区水泥生产情况依然低迷  图表16：华东水泥库存去化缘于供需改善，华北则不然 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

3. 水泥当前的变化特征如何？ 

目前地产对投资的拉动明显减弱，短期水泥变动更多映射基建落地情况。地产对投资的贡
献明显减弱，2022 年地产投资占固定资产比重下滑 3.3 个百分点、回落幅度明显大于基
建投资。地产投资低迷指向当前水泥需求或更多来自基建开工，去年 6 月以来，水泥产量
走势与地产投资出现背离、相较更同步于基建投资，期间水泥产量同比提升 8.2 个百分
点、基建投资提升 2.1 个百分点、而地产投资回落 4.5 个百分点；同时，节后工程项目开
工也呈现基建开工明显好于房建开工的特点，截至二月初二，基建项目开工率达 87.6%、
明显好于房建项目的 84.4%。 

图表17：地产投资占固定资产投资比重加速回落  图表18：近期水泥产量变动与基建投资变动更为同步 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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