
 

 

 

 

 

 

 

水泥与螺纹钢表需及价格相关性分析 

摘要： 

水泥作为建筑行业不可或缺的基础原材料，其与螺纹钢在建筑施

工中的主要用途较为相似，部分指标存在一定的内在关联，需求表现

出较高相关性。本文将主要探讨三个内容：首先，简要分析水泥市场

供需状况；其次，剖析水泥相关指标与螺纹钢需求之间的内在联系；

最后，利用这些指标对螺纹钢四季度的需求进行辅助性分析。 

一、 水泥供需格局 

(一) 供应 

供给端来看，21年前我国水泥产量总体维持在较高水平，但随着

地产周期开始下滑后，其产量也出现了明显的下降趋势。据国家统计

局数据显示，2023 年全国规模以上水泥产量约为 20.23 亿吨，同比

2022 年下降 5%； 2024 年 1-9 月份水泥产量累计同比下滑 13%，产量

下滑幅度超去年同期，预计全年产量下滑将进一步加速。 

分区域看，华东和中南地区拥有水泥熟料生产的主要基地，产能

占比相对较高。但华北、西北和东北地区的产能分布则稍显分散，占
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比偏低。综合来说，距离下游市场近且成本低的区域，其熟料产能通

常更为集中。 

水泥行业的供给端面临着产能过剩的问题。近年来，尽管政策严

格控制新增产能，并通过错峰生产等措施协同控制产量，但水泥行业

的产能利用率仍然维持在较低水平。近五年来，以熟料产量和产能统

计，全年产能利用率一直在 70%以下，显示出行业产能过剩的状态。

新建水泥项目普遍实施减量置换政策，以此来限制产量，促进行业健

康发展。 

图 1、水泥产量（单位：万吨） 

                         数据来源：钢联、永安期货研究中心 

(二) 需求 

水泥主要用于房建及基建工程的初中期，占其总需求 70%

以上。2023 年，房建和基建开发对水泥的需求占比分别约 43%

和 35%，民用市场的需求占比为 22%，以下主要分析建筑相关需

求表现。 
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图 2、水泥需求结构（单位：%） 

数据来源：公开资料整理、永安期货研究中心 

地产端，水泥主要用于项目的初中期施工，从地基施工到主体结

构、再到内外装修，水泥的需求较为稳定和持续。作为水泥行业的重

要下游市场，近年来房地产市场的疲软状态对水泥总需求形成拖累。 

表 1、水泥在地产领域使用情况 

开发阶段 水泥使用情况描述 主要用途 

土地开发阶段 用量较低 土地平整和基础设施的前期工作 

新开工阶段（地基和

基础施工阶段） 
用量增长 地基加固、桩基施工以及地下室的建设 

施工阶段（主体结构

施工阶段） 
用量峰值 混凝土制作，包括梁、柱、楼板、墙体等的浇筑 

竣工阶段（装修和装

饰阶段） 
用量回落 地面、墙面的找平，贴瓷砖，砌筑隔断等 

 

数据来源：公开资料整理、永安期货研究中心 

基建端，水泥的需求与其项目投资规模紧密相关。基础设施项目，

例如铁路、公路、机场、市政设施和水利工程等，是水泥消费的主要

领域，这些项目的投资已成为推动水泥需求增长的关键因素。 

表 2、水泥在基建领域使用情况 

基建项目类型 影响因素 参数 

43%

35%

22%

水泥需求结构

基建 地产 民用



铁路工程 
铁路工程的水泥需求系数受桥隧比影响

较大 

水泥需求系数推荐参考值为 1.0 万

吨/亿元、1.2 万吨/公里  

公路工程 
高速公路水泥需求较低，一般公路和农

村道路的水泥用量相对较高 

水泥需求系数推荐参考值为 0.6 万

吨/亿元、0.7 万吨/公里  

市政工程 
市政工程包括水利、环保和市区道路、

管廊等，水泥需求相对稳定 

水泥需求系数推荐参考值为 0.45

万吨/亿元 

地铁项目 
地铁项目的施工技术复杂，水泥需求系

数较高 

水泥需求系数推荐参考值为 0.23

万吨/亿元、1.43 万吨/公里 

机场项目 
水泥需求差异较大，受地区地理环境和

项目扩建情况影响 

水泥需求系数推荐参考值为 0.6 万

吨/亿元 

水利工程 
水利工程包括水库枢纽、河道疏浚等，

水泥需求系数受项目类型和规模的影响 

水泥需求系数推荐参考值为 0.38

万吨/亿元 

                    数据来源：《中国水泥》杂志、公开资料整理、永安期货研究中心 

(三) 价格及行业现状 

回顾 2024 年，水泥价格整体走势为先跌后涨。在 2024 年前三季

度，由于房地产市场的持续疲软和基础设施投资增速的放缓，水泥需

求呈现下滑趋势，供需矛盾加剧，价格低位震荡。10月后，随着宏观

政策支持和需求边际改善，水泥价格逐步回升。例如,华东地区

P.C42.5 散装价格由 9 月底年内最低价 255 元/吨回升至 335 元/吨。 

供给端，自 2021 年房地产市场表现疲软以来，行业错峰生产的

时间安排已从传统的夏冬季扩展到全年，地域范围也从北方地区扩展

到了南方地区。具体看 2024 年，各地错峰生产天数普增，水泥产量

逐步收紧，但整体产能利用率偏低，仍存在产能过剩情况。需求端，

随着房地产政策放宽，近期房地产市场销售情况有所好转，但新开工

面积和施工面积仍在下滑，需求尚未看到明显筑底；基建端，基础设

施投资增长速度放缓，对水泥市场的提振效应相对有限。 

 

二、 水泥与螺纹钢相关性分析 

（一） 水泥产业链指标分析  



水泥产业链主要涉及三个核心环节：首先是上游的原材料开采与

熟料制备，其次是中游的水泥生产制造，最后是下游的混凝土生产及

建筑施工。通过数据间对比分析，熟料库容比作为水泥库容比的先行

指标，通常领先约一周的时间。通过观察熟料的库存变化，可以提前

预判水泥库容比的变化。水泥出库量和混凝土出库量几乎为同步指标，

用于对后续实际需求的验证。 

图 3、水泥产业链指标（单位：万吨、%） 

 

                                             数据来源：钢联、永安期货研究中心 
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（二） 水泥与螺纹钢表需指标相关性分析 

水泥具有以销定产的特点，并且使用周期略领先于螺纹钢，因

此可以辅助预测螺纹钢的需求。通过对二者指标进行对比分析，我们

发现除春节节假期间二者季节性表现略有不同外，多数时间水泥磨机

开工率同步或早于螺纹钢表需变化，数据具有一定前瞻性。 

图 4、水泥磨机开工负荷及螺纹钢表需（单位：万吨、%） 

表 3、指标相关性汇总 

2023 年至今  螺纹表需 水泥新开工负荷 水泥出库量 混凝土发运量 

螺纹表需 1.00 - - -  

水泥磨机开工负荷 0.88 1.00 - -  

水泥出库量 0.77 0.63 1.00 -  

混凝土发运量 0.77 0.66 0.97 1.00 

数据来源：钢联、永安期货研究中心 

水泥及混凝土发运量与螺纹钢表需同样具有较高的相关性,但相

关系数略低于水泥磨机开工负荷与螺纹表需的相关性系数。通过指标

对比分析，我们发现二者与螺纹表需变化相对一致，通常可作为同步

指标。但二者发运量与螺纹需求在季节性变化上也会出现一定的劈叉。

例如今年国庆节后，水泥和混凝土的出库量小幅下降，而螺纹钢的表

观需求环比却有所恢复。这种劈叉往往表明螺纹钢终端补库及市场投
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机行为在特定时间内和实际施工周期并不同步。 

图 5.水泥、混凝土出库量及螺纹钢表需（单位：万吨、%）  

数据来源：钢联、永安期货研究中心 

（三）水泥与螺纹钢价格指标相关性分析 

回溯近两年数据，水泥与螺纹钢的价格相关系数约为 0.8，而混

凝土与螺纹钢价格的相关性则稍低，约为 0.63。统计来看，螺纹钢期

货价格与水泥价格的比值中枢多在 10.2-12.7 之间波动。由于水泥的

金融属性弱于螺纹，且较多反应当下现实情况，因此当价格比值上升

至历史偏高水平时，可以合理推测螺纹相对估值中性偏高。 
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图 6、价格相关数据（单位：元/吨、%） 

 

数据来源：钢联、永安期货研究中心 

三、 利用水泥相关指标对螺纹钢四季度需求进行预判性分析 

综上所述，水泥和螺纹钢是建筑施工中不可或缺的两种重要材料，

由于二者在建筑施工中主要用途较为相似，且均处于产能过剩的供需

格局，二者在需求和价格方面显示出较高的相关性。剖析水泥产业链，

熟料库容比可以作为水泥库容比的先行指标；同时，水泥磨机开工率

及水泥、混凝土的出库量等指标与螺纹钢需求表现出一定的同步性，

这些指标有助于验证基建实物工作量，从而辅助判断螺纹钢的下游需
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求。 

图 7、水泥磨机开工负荷及螺纹钢表需（单位：万吨、%） 

数据来源：钢联、卓创、永安期货研究中心 

 

近期受季节性影响水泥磨机开工率未有明显超预期表现。具体来

看，南方地区水泥磨机开工负荷月环比有所增长，而北方地区需求超

季节性下滑较为明显。对应螺纹钢表需情况，南方区域螺纹钢表需环

比仍有增量，而北方区域螺纹钢表需则下降明显。基于上述数据表现，

可以合理预测，随北方多地陆续入冬，螺纹钢下游需求或持续分化。

结合近期资金到位率连续五周有明显好转，南方部分基建项目或仍存
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在赶工需求，预计四季度螺纹钢表需降幅或小于往年同期水平。需注

意水泥指标数据的时效性较短，且非决定螺纹钢需求的唯一因素，后

续仍需持续跟踪观察各地区具体表现进行综合分析。 
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