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投资要点： 
l 4月产销环比数据显示有所回暖。1－4月水泥产量 4.29亿吨，同比增长

13.05％，4月份单月水泥产量 1.5亿吨，同比增长 12.9％，环比增长 22.88

％。据中国建材信息网统计，重点联系企业 4月水泥销量 5676.23万吨，同

比增长 14.6％，环比增长 13.87％。我们认为 4月份作为销售旺季的首个月

份，产量和销量均实现环比增长，符合旺季来临的特征。 

l 区域增长差别较大，东北和西部增速靠前。水泥产品受运输半径区域之

间需求和投资结构各异影响，呈现出明显的区域差异性。1－4月东北地区

水泥产量 2910.79 万吨，同比增长 46％，为增速最高的地区，西南地区水

泥产量 5788.99万吨，同比增速 27％，西北地区产量 2271.51万吨，同比增

速 23％；增速最低的为华东地区，仅同比增长 2％。 

l  4 月全国水泥平均价格小幅上扬，华东地区价格企稳。4 月水泥价格止

跌企稳的迹象较为明显，以 P.O42.5 水泥为例，4 月全国平均价格 359 元/

吨，比 3月提高 6元/吨，除了中南地区外，其他地区价格均上涨，但是价

格最高的仍是需求旺盛及供需关系较好的西南和西部地区；华东地区本月

P.O42.5水泥已接近 300元/吨，比 3月环比上涨 2％。 

l 4月城镇固定资产投资增速为近三年同期最高。1-4月我国城镇固定资产

投资 3.7万亿元，同比增长 30.5%，为近三年同期增速最高值，增速最高的

仍为东北、西南和西北地区。其中，道路运输 1-4月完成投资 3384.05亿元，

同比增长 46％，增长最快的为铁路， 1－4月铁路固定资产投资为 1180.37

亿元，同比增长 127.9％，连续 5个月保持三位数增长。 

l 4月房地产开发投资环比增速提高。1-4月房地产开发投资 7289.98亿元，

同比增长 4.9%，其中，4月单月投资额为 2409.69亿元，同比增长 6.41％。 

l 1－4 月水泥投资有所回落 但仍保持高位增长。1－4 月全国累计完成水

泥投资 363.15亿元，同比增长 91.72%，比 1－3月同比增速回落 18.7个百

分点，但远高出去年全年投资增速 30.9个百分点。 

l 投资建议。从近几个月的固定资产投资区域结构和增速上看，西部和中

部所占比重及增速均高于东部，对于水泥区域景气的判断，我们仍然认为

西部、中部和东北地区景气度相对较高，09年相关上市公司如青松建化、

祁连山、赛马实业和东北的亚泰集团等将会明显受益。此外，1－4月房地

产投资同比增长虽大幅下滑，但环比有逐渐回暖的趋势，如回暖可持续，

对于房地产投资占比较高的的东部地区上市公司，如海螺集团、华新水泥、

塔牌集团等可持续关注。 
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4月回暖迹象显现 

 

1－4月水泥产量 4.29亿吨，同比增长 13.05％，增速提高 3.15个百分点， 

4 月份单月水泥产量 1.5 亿吨，同比增长 12.9％，环比增长 22.88％。据中国

建材信息网统计，重点联系企业 4月生产水泥 5522万吨，同比增长 12.49%，

环比增长 13.98％，水泥销量 5676.23万吨，同比增长 14.6％，环比增长 13.87

％，产销率达到 102.8%，环比增长 0.04个百分点。 

除水泥产量和产销率均有所提升外，重点联系企业 4月出厂价格也比上

月呈上升趋势，其中，P.O42.5价格 321.96元/吨，同比上涨 14元/吨， 环比

3月上涨 10元/吨；PC32.5水泥价格 276.46元/吨，同比上涨 20元/吨，但与 3

月价格持平。 

4 月份为今年销售旺季的第一个月份，从产量和价格同比和环比数据上

看，我们认为水泥行业回暖的迹象比较明显，预计随着开工项目的逐步推进，

景气度有望进一步提升。 
 

1－4月累计产量同比增速 13.05％，加快 3.15个百分点      4月产量同比增速 12.9％，加快 2.1个百分点 
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资料来源：WIND ，山西证券研究所                        资料来源：WIND ，山西证券研究所 
 

重点联系企业 4月销量同比增长 14.6％和产销率环比提高 
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资料来源：中国建材信息总网 ，山西证券研究所 
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4月 P.C32.5水泥出厂价格与上月持平                     4月 P.O42.5水泥出厂价格环比回升 10元/吨 
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资料来源：中国建材信息总网 ，山西证券研究所           资料来源：中国建材信息总网 ，山西证券研究所   
 

 
4月固定资产投资增速为近三年同期最高 

 

水泥行业作为典型的投资拉动性行业，固定资产投资变化决定下游需求

趋势。1-4月我国城镇固定资产投资 3.7 万亿元，同比增长 30.5%，为近三年

同期增速最高值，但增速最高的地区为东北、西南和西北地区。 

 
1－4月区域城镇固定资产投资增速比较 
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资料来源：WIND ，山西证券研究所 

 

4月铁路、公路等交通设施建设投资继续高速增长。据铁道部统计显示，

1－4月铁路固定资产投资为 1180.37亿元，同比增长 127.9％，其中，铁路基

建投资 1034.22亿元，同比增长 167％，继国家出台 4万亿投资计划后，铁路
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基建投资已经连续 5个月保持三位数增长。道路运输 1-4月完成投资 3384.05

亿元，同比增长 46％，其中，4月投资 1807亿元，同比增长 50.2％；城市公

共交通 1－4月投资 985亿元，同比增长 58％，其中，4月投资 460.15亿元，

同比增长 50.6％。 

4月房地产开发投资环比增速提高。1-4月房地产开发投资 7289.98亿元，

同比增速 4.9%，环比增速加快 0.8个百分点，其中，4月单月投资额为 2409.69

亿元，同比增速 6.41％，高于 1－4月累计增速 1.5个百分点。 

1－4 月土地购置面积为 7266.1 万平米，同比下降 28.6％，但 4 月份单

月土地购置面积 2524.1万平米，同比增长 12％，为去年 3月以来首次正增长；

1－4商品房新开工面积 27836.75万平米，同比下降 15.6％，4月份新开工面

积 7736.75万平米，同比下降 14％，降幅比 3月收窄 3个百分点。 

 
城镇固定资产投资 1－4月累计同比增速 30.5%                  房地产开发投资 4月增速 6.41％，高于 1－4月累计增速 
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资料来源：WIND ，山西证券研究所                           资料来源：WIND ，山西证券研究所 
 
道路运输固定资产投资增速 1－4月累计同比增长 50.2％        城市公共交通 1－4月累计同比增长 50.6％ 
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资料来源：WIND ，山西证券研究所                           资料来源：WIND ，山西证券研究所 
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铁路基建投资连续 5个月保持三位数高增长 
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  资料来源：铁道部，山西证券研究所 
 

4月东北和西部地区水泥产量增速最高 
 

水泥产品受运输半径和区域之间需求结构、投资结构各异影响，呈现出

明显的区域差异性。1－4月东北地区水泥产量 2910.79万吨，同比增长 46％，

为增速最高的地区，其中 4月产量达到 1634万吨，同比增长 95％，环比增长

126％；西部地区水泥产量 4月仍维持较高的增速，西南地区水泥产量 5788.99

万吨，同比增速 27％，西北地区产量 2271.51万吨，同比增速 23％；增速最

低的为华东地区，1－4 月仅同比增速 2％，与固定资产投资增速相一致，受

房地产占比较高、投资下滑及其他因素影响，华东地区固定资产投资增速仅

有 21.03％，低于全国平均水平近 10个百分点。 
 

各区域 4月产量和增速比较 

 4月产量 月增速 1－4月累计产量 累计增速 

华北地区 1,658.47  9.00% 4,133.74  3.00% 

东北地区 1,634.00  95.00% 2,910.79  46.00% 

华东地区 15,946.15  2.00% 15,946.15  2.00% 

中南地区 3,512.64  18.00% 11,703.21  17.00% 

西南地区 1,674.73  20.00% 5,788.99  27.00% 

西北地区 923.45  19.00% 2,271.51  23.00% 

资料来源：WIND ，山西证券研究所 
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1－4月各区域固定资产投资增速比较                     自 2007年区域之间月产量增速变化 
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资料来源：WIND ，山西证券研究所                           资料来源：WIND ，山西证券研究所 
 

 
                               4月各省市产量及增速变化 

 单月产量 同比增速 环比增速 

北京 103.67 -15.2% 22.8% 

天津 66.43 5.4% 27.4% 

河北 884.48 3.8% 14.3% 

山西 226.75 1.7% 23.7% 

内蒙古 377.14 41.1% 76.1% 

辽宁 374.29 6.2% 27.4% 

吉林 1,024.78 258.8% 277.0% 

黑龙江 234.93 17.6% 49.5% 

上海 64.91 -13.2% 20.4% 

江苏 1,337.92 11.7% 19.6% 

浙江 978.04 2.7% 28.8% 

安徽 627.81 23.1% 19.4% 

福建 428.19 11.5% -1.9% 

江西 457.98 9.7% 5.2% 

山东 1,379.41 -3.3% 22.0% 

河南 998.24 17.8% 10.9% 

湖北 588.92 10.9% 4.7% 

湖南 525.84 27.1% -0.5% 

广东 819.40 11.0% 8.0% 

广西 497.68 24.4% 2.6% 

海南 82.56 41.6% 27.5% 

重庆 299.16 10.9% 4.9% 

四川 723.60 21.5% -4.5% 

贵州 211.69 25.3% 5.2% 

云南 420.76 21.7% -0.4% 

西藏 19.52 7.3% 44.1% 

陕西 399.39 29.3% 9.0% 
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甘肃 162.84 12.5% 14.2% 

青海 52.83 25.8% 15.7% 

宁夏 116.75 23.3% 51.9% 

新疆 191.64 0.04 0.84 

资料来源：WIND ，山西证券研究所 

 
4月全国水泥平均价格止跌企稳 

 
4月水泥价格止跌企稳的迹象较为明显，以 P.O42.5水泥为例，4月的全

国平均价格 359元/吨，比 3月提高 6元/吨，除了中南地区外，其他地区价格

均上涨，但是价格最高的仍是需求旺盛及供需关系较好的西南和西部地区，

分别为 428元/吨和 391元/吨。华东地区的地区价格最低，但 P.O42.5水泥已

接近 300元/吨，比 3月环比上涨 2％，主要由于浙江省实行为期 12天的限产

提价政策，带动华东地区水泥价格企稳，我们认为对于该地区上涨能否持续

未来还靠房地产投资带动，如果房地产投资回暖，将是受益最大的地区。 

 
六区域 P.O42.5水泥平均价格走势图 
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资料来源：数字水泥网 ，山西证券研究所 

 
1－4月水泥投资有所回落 但仍保持高位增长 

   

水泥作为典型的投资拉动型行业，国家推出 4万亿投资计划后，2008年

我国水泥固定资产投资额超过千亿元，同比增长 60.7%，自进入 09年水泥投

资仍维持很高的投资热情。1－4月全国累计完成水泥投资 363.15亿元，同比

增长 91.72%，比 1－3月同比增速回落 18.7 个百分点，但远高出去年全年投

资增速 30.9 个百分点，主要投资领域西南和中南地区，投资占比已经过半，

西南地区不但占比高且增速已经达到 203.18％，而华北和西北地区，增速也

达到 156％和 131.22％。 
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水泥生产线的建设周期一般为 1－1.5年，随着新建生产线的陆续投产，

水泥供给压力高峰期将在明年显现，尤其是目前供需较好的西部和中部区域

水泥市场或将发生转化，但是对于今年，我们的判断依然为全国整体供需平

衡，但各区域之间情况各异。 

1－4月西南和中南水泥投资占比过半                       1－4月西南和华北增速居高不下  
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资料来源：数字水泥网 ，山西证券研究所                   资料来源：数字水泥网 ，山西证券研究所 

 

                           水泥固定资产投资及增速变化 
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                                      资料来源：数字水泥网 ，山西证券研究所 

投资建议 
 

从近几个月的固定资产投资区域结构和增速上看，西部和中部所占比重

及增速均高于东部，对于水泥区域景气的判断，我们仍然认为西部、中部和

东北地区景气度相对较高，09 年相关上市公司如青松建化、祁连山和赛马实

业和东北的亚泰集团等将会明显受益。此外，1－4 月房地产投资同比增速大

幅下滑，环比看有逐渐回暖的趋势，如回暖可持续，对于房地产投资占比较

高的的东部地区上市公司，如海螺集团、华新水泥、塔牌集团等可持续关注。 
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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