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 报告要点 

 过往，华东水泥价格会受到外部影响 

此前华东会受外部流入影响。外部流入主要来自两个方向：1）越南等地的进口

熟料冲击；2）临近省份的流入。2017 年之前我国进口熟料量较少，对区域影

响不大；在冬季北方因工程逐渐停工，部分水泥会流入仍有需求的华东区域。 

外部流入会对价格产生影响。若存在区域流动，本地价格上涨会与周边区域形

成价差，若价差足够大，会引起外部流入的增多，由此会形成区域价格天花板。 

 2017 年冬季：进口熟料增加，北方流入减少 

价格过快上涨带来进口熟料增加。2017 年底在旺季华东限产背景下，进口熟料

增加明显。一方面熟料出现阶段性短缺，另一方面熟料价格大幅上涨给了经销

商较大利润空间。区域主导企业为减少进口对行业秩序的影响，价格大幅下调。 

南北方水泥熟料的流动方向逆转。2017 年之后因为北方冬季错峰明显加强以及

因环保引起的间歇性停限产，使得熟料生产在淡季得到了较好的控制，甚至在

开春需求复苏之后出现供应不足的局面，由此区域流动方向开始发生改变。 

 这个旺季华东受到冲击有多大？ 

进口熟料冲击有限。我们认为这个旺季进口熟料对区域冲击有限：1）经历上轮

大企业定向打击之后，一方面进口熟料的经销商拿货更加谨慎，另一方面原有

的进口渠道也遭受了一定打击；2）环保治理趋严，码头治理加强，尤其是对此

前进口熟料卸货较多的浮吊码头管制严格；3）越南等地的水泥熟料质量较差，

粉磨站采购意愿降低。 

北方自顾不暇，逆转或将持续。一方面，2017 年冬季南方流向的逆转源于北方

冬季错峰的严格执行以及间歇性的环保限产导致的供给大幅收缩。往后看，预

计后续北方的限产仍将继续加强；另一方面，当前行业秩序改善不仅在于区域

内部，区域之间的合作也在加强，少量的区域流动完全可被企业间的合作消化。 

投资建议：从进口熟料及南北流动两方面看，今年旺季华东的外部流入水泥的

量有望减少，对区域价格冲击较为有限。进一步考虑到华东区域内部产线的停

产，我们继续看好旺季的华东水泥价格弹性，继续推荐海螺水泥、华新水泥等

华东水泥股。此外需求表现较为一般的西北及华北市场的基建修复预期在不断

强化，相关标的冀东水泥、天山股份、祁连山等。 
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本周市场表现 

水泥制造涨跌幅+8.74%，玻璃板块+6.09%，管材板块+4.74%，玻纤板块+0.47%，耐

火材料+2.28%，其他建材+3.85%。 

表 1：建材板块子行业表现 

2018/7/28 周涨幅 旬涨幅 月涨幅 季涨幅 年涨幅 股价 

水泥制造 8.74% 11.29% 15.85% 2.80% 9.78% 6390.1  

玻璃板块 6.09% 6.05% 6.30% -14.75% -30.04% 4387.4  

管材板块 4.74% 4.34% 6.35% -6.78% -25.29% 6260.7  

玻纤板块 0.47% 2.69% 5.56% -8.95% 6.28% 11827.2  

耐火材料 2.28% 1.04% 5.56% -4.49% -31.04% 4428.1  

其他建材 3.85% 3.24% 2.82% -13.31% -20.87% 5434.8  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 1：水泥制造、沪深 300 近 52 周行业表现  图 2：玻璃制造、管材、沪深 300 近 52 周行业表现 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

个股表现 

涨幅前五：天山股份+15.97%，瑞泰科技+15.89%，冀东水泥+15.75%，祁连山+14.08%，

洛阳玻璃+13.80%。涨幅后五：凯伦股份-5.89%，再升科技-4.98%，福耀玻璃-1.98%，

亚士创能-1.79%，鲁阳节能-1.72%。 

表 2：个股涨幅前十和涨幅后十 

公司名称 收盘价 周涨跌幅 公司名称 收盘价 周涨跌幅 

天山股份 8.28 15.97% 凯伦股份 23.16 -5.89% 

瑞泰科技 8.75 15.89% 再升科技 8.77 -4.98% 

冀东水泥 11.17 15.75% 福耀玻璃 25.31 -1.98% 

祁连山 7.78 14.08% 亚士创能 14.85 -1.79% 

洛阳玻璃 16.00 13.80% 鲁阳节能 14.30 -1.72% 

青松建化 3.32 13.70% 三棵树 48.24 -1.71% 

西部建设 13.05 12.79% 友邦吊顶 31.29 -0.98% 

国统股份 13.83 12.62% 帝欧家居 33.90 -0.79% 

宁夏建材 8.81 11.66% 中国巨石 10.91 -0.27% 

上峰水泥 9.79 11.25% 菲利华 15.37 -0.19% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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宏观面 

水泥 

本周价格稳定，部分区域小跌。本周价格基本持稳，仅安徽北部、湖北襄阳、福建三明

以及广西地区，袋装水泥价格下调 10-30 元/吨。相比往年，今年华东价格表现较好，

甚至 7 月中下旬开始熟料价格已经开始上涨。 

华东熟料库存再降。本周全国水泥库存环升 0.03 个 pct，其中华东提升 0.71 个 pct、中

南、西南环降 0.49、1.56 个 pct。华东水泥库存上升，主要是山东复产后本周环升 5 个

pct，其他区域保持不变；熟料库存看，全国整体下降 0.46%，其中华北、华东下降 0.21、

2.5 个 pct。华东熟料库存的下降主要因为安徽及浙江部分熟料企业在进行停窑检修，供

给不足。往后看，8 月常州或将进行限产，将进一步加剧熟料供应的紧张；此外受到高

温天气影响，本周南方地区粉磨开工率有所下降，其中华东、中南、西南分别下降 1.2、

1、2.1 个 pct。同比来看，当前华东水泥熟料库存及粉磨开工率均处于历史最好水平。 

价格：整体高位维稳，部分区域小跌 

图 3：全国水泥价格 429.35 元/吨（含税价-元/吨） 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 

图 4：华北水泥价格环比持平（元/吨）  图 5：东北水泥价格环降环比持平（元/吨） 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所  资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 
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图 6：西北水泥价格环比持平（元/吨）  图 7：中南水泥价格环比持平（元/吨） 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所  资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 

图 8：西南水泥价格环比持平（元/吨）  图 9：华东水泥价格环比持平（元/吨） 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所  资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

 

库存：水泥库存环升 0.03 个 pct，熟料库存环降 0.46 个 pct 

图 10：水泥库存 57.10%，环升 0.03 个 pct  图 11：全国 31 地市水泥库存环比变动 

45%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

  

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

全
国

华
北

东
北

华
东

中
南

西
南

西
北

北
京

天
津

河
北

山
西

内
蒙
古

辽
宁

吉
林

黑
龙
江

上
海

江
苏

浙
江

安
徽

福
建

江
西

山
东

河
南

湖
北

湖
南

广
东

广
西

海
南

重
庆

四
川

贵
州

云
南

西
藏

陕
西

甘
肃

青
海

宁
夏

新
疆

 

资料来源：数字水泥网，长江证券研究所  资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 
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图 12：熟料库存 58.83%，环降 0.46 个 pct  图 13：全国 31 地市熟料库存环比变动 
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资料来源：数字水泥网，长江证券研究所  资料来源：数字水泥网，长江证券研究所 

粉磨开工率：环降 0.54 个 pct 至 61.76% 

图 14：粉磨开工率环降 0.54 个 pct 至 61.76%  图 15：全国 31 地市粉磨开工率环比变动 
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资料来源：中国煤炭资源网，长江证券研究所  资料来源：数字水泥网，中国煤炭资源网，长江证券研究所 

成本端：水泥煤炭价格差 348.90 元/吨，环升 0.69 元/吨，同升

80.22 元/吨 

本周全国煤炭价格 618.85 元/吨，环降 5.33 元/吨；水泥煤炭价格差 348.90 元/吨，环

升 0.69 元/吨，同升 80.22 元/吨。 

图 16：全国煤价环降 5.33 元/吨（元/吨）  图 17：全国水泥煤炭价格差环升 0.69 元/吨（元/吨） 

300

350

400

450

500

550

600

650

700

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

  

180

200

220

240

260

280

300

320

340

360

380

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

 

资料来源：中国煤炭市场网，长江证券研究所  资料来源：数字水泥网，中国煤炭市场网，长江证券研究所 
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产能动向 

停窑情况及计划 

辽宁、吉林、黑龙江计划在 2018 年 6 月 1 日-9 月 30 日，6 月 1 日至 15 日错峰停窑

15 天。7 月、8 月、9 月每个月停窑 15 天。 

河北计划在 2018 年 3 月 16 日至 11 月 14 日，非采暖季，石家庄、唐山熟料线每月限

产 30%，邢台、邯郸熟料线每月限产 20%。河北冀中南区域（石家庄、邢台、邯郸）

计划在 2018 年 5 月 25 日至 6 月 13 日停窑 20 天。 

山西计划在 2018 年 7 月 5 日至 8 月 13 日停产，7 月 5 日-7 月 24 日，共 20 天，停产

地区：太原市、大同市、阳泉市、长治市。7 月 15 日-8 月 3 日，共 20 天，停产地区：

晋城市、朔州市、晋中市、运城市。7 月 25 日-8 月 13 日，共 20 天，停产地区：忻州

市、吕梁市、临汾市。 

内蒙古从 5 月 16 日起执行夏秋季错峰停产至 11 月 15 日，每隔一月停一次，时间为 30

天，旺季总体停窑时间为 80-100 天，直到冬季错峰生产开始。 

陕西关中区域于 2018 年 6 月 1 日至 8 月 31 日停窑限产 30%，具体停产日期企业自行

安排。 

甘肃兰州、白银于 2018 年 5 月 25 日至 6 月 26 日企业自主错峰停窑。 

青海计划 2018 年 6-7 月，每条熟料线累计停窑 30 天，每月平均停窑 15 天。 

山东计划 2018 全年停窑 160 天。其中，1 月 1 日至 3 月 15 日停窑 75 天，6 月 1 日至

20 日停窑 20 天，8 月 17 日至 9 月 5 日停窑 20 天，11 月 15 日至 12 月 31 日停窑 45

天。 

江苏原计划 2018 年全年 1 月 1 日-3 月 31 日停窑 40 天，其中，2 月 15 日-3 月 15 日

停窑 30 天，剩余 10 天企业自主安排检修。8 月 1 日-9 月 30 日停窑 10 天。10 月 1 日

-12 月 31 日停窑 10 天。全年累计停窑 60 天。实际执行情况：2-3 月停窑 30 天。6 月

份除环保停限产外，企业并未进行夏季错峰。江苏镇江 2018 年 6 月 20 日至 7 月 20 日

熟料线限产 50%。 

江西计划 2018 年每条熟料线全年停窑 55 天，其中春节期间（2-3 月）不少于 35 天，

夏季酷暑不少于 10 天，环境敏感期不少于 10 天。6 月份江西熟料线基本未停。 

福建计划 2018 年 7-9 月，每条熟料线停窑 20 天。 

湖北计划 2018 全年，对 59 条水泥生产线的各自停窑时间做出明确规定，约 80%的生

产线停窑需超过 60 天，全年每条窑的停产时间超过 70 天，非冬季错峰的停产天数达到

平均 30 天以上。二季度实际执行：各条熟料线自主安排停窑 8-15 天。 

湖南计划 2018 年 5-6 月错峰停窑 15 天。 

四川计划全年每条熟料线计划停窑 110 天。其中，1 月份停窑 10 天，2 月份停窑 20 天，

3 月停窑 10 天，4 月停窑 5 天。 

重庆计划 2018-2020 年每年 1-2 月、7-8 月、11-12 月和雨季、用电高峰、环境应急时

段、重污染天气时段为错峰生产重要时段，其他月份为错峰生产调节时段。一是主城区

和渝西区域内企业（除綦江区、南川区、万盛经开区）每年错峰停窑总天数 110 天，

其中：1—2 月停窑 20 天， 6—8 月停窑 35 天，11—12 月停窑 20 天，其他时段

错峰停窑 35 天。二是渝东南、渝东北区域内企业（包括綦江区、南川区、万盛经开区）

每年错峰停窑总天数 85 天，其中：1—2 月停窑 15 天， 6—8 月停窑 30 天。11

—12 月停窑 15 天, 其他时段错峰停窑 25 天。 
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贵州计划 2018 年全年停窑 80-120 天，其中黔中（贵阳、安顺）停窑 120 天，其余地

区停窑 80 天。一季度黔中停窑 35-45 天，其余地区 20-30 天。二季度黔中停窑 30 天，

但二季度多数熟料线并未停足天数。三季度黔中区域继续停窑 30 天。 

广东计划 2018 年 6 月-8 月停窑 10 天。 

广西计划 2018 年 6 月-8 月停窑 10 天。 

本周变化：重庆市公布 2018-2020 年水泥企业错峰生产方案，方案要求全市水泥企业

所有熟料线全年停窑 85-110 天，其中，6-8 月每条熟料线停窑 30 天。 

(资料来源：卓创资讯，长江证券研究所) 

浮法玻璃 
本周国内浮法玻璃市场价格涨跌互现，部分区域报盘稳中小涨，但实际成交价格略有下

滑，整体成交平平。华北地区部分厂家价格小幅提涨，库存缓慢下降，沙河厂家库存维

持在 712 万重量箱，成交情况一般；华东市场报盘走稳，部分厂实际成交偏灵活，整体

库存虽小幅下降，但压力仍较大，中间商拿货一般，终端需求有待回暖；华中玻璃市场

需求起色不大，市场报盘暂稳，厂家维持正常库存为主，成交存小幅优惠；华南个别厂

报价小幅上调 1-2 元/重量箱，多数企业稳价维持出货为主，实际成交按量存在一定政策

优惠；西北价格稳中有降，咸阳台玻月底阶段性促销，但走货无较大起色，其余厂价格

暂稳；东北玻璃市场供需面暂维持平稳，出货不快，市场维持观望；西南企业出货平平，

库存不大，成交主要以大合同客户为主。  

价格：交投平淡，需求一般 

图 18：本周全国玻璃均价 1591.96 元/吨，环跌 0.29% （元/吨）  图 19：本周浮法玻璃价格周度变动情况（元/重量箱） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

成本表现：纯碱均价环跌 1.07%；重油均价环跌 0.28% 

图 20：纯碱出厂价 1785 元/吨，环跌 1.07%（元/吨）  图 21：重油出厂均价 2735.16 元/吨，环跌 0.28%（元/吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：百川资讯，长江证券研究所 
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本周生产线情况 

供应面：截至本周四，全国浮法玻璃生产线共计 294 条，在产 244 条，日熔量共计 161980

吨。本周暂无新点火、冷修及改产生产线。 

另：本溪福耀浮法玻璃有限公司浮法玻璃一线 600T/D，已于 7 月 18 日点火。 

表 3：2018 年 6 月全国浮法玻璃生产线情况 

2018年6月份 生产线(条) 年产能(万重量箱) 占在产线比重 

在产线总计 240 101,956 84.6% 

放水冷修 52 18,598 15.4% 

2011年放水冷修 7 1,715 1.4% 

2012年放水冷修 2 608 0.5% 

2013年放水冷修 1 384 0.3% 

2014年放水冷修 11 4,320 3.6% 

2015年放水冷修 15 5,542 4.6% 

2016年放水冷修 5 1,664 1.4% 

2017年放水冷修 15 6,144 5.1% 

2018年放水冷修 5 0 0.0% 

历史上冷修未复产 2 525 0.4% 

停产线总计 62 18,867 15.7% 

2011年停产 18 5,280 4.4% 

2012年停产 8 1,811 1.5% 

2013年停产 6 1,696 1.4% 

2014年停产 17 5,632 4.7% 

2015年停产 7 2,336 1.9% 

2016年停产 3 1,024 0.8% 

2017年停产 3 1,088 0.9% 

2018年停产 0 0 0.0% 

在建线总计 35 14,784 12.3% 

其中：待投产 14 6,784 5.6% 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

玻璃纤维 

玻璃纤维产品价格环比持平 

表 4：本周国内池窑粗纱大型企业产品收盘价格表（含税价-元/吨） 

产品名称 泰山 巨石 

无碱2400tex缠绕直接纱  5150 

无碱2400tex喷射合股粗纱 7100 7100 

无碱2400texSMC合股粗纱 6400 6200 

无碱2400tex采光瓦用合股纱 5900  

无碱2000tex工程塑料合股粗纱  5700 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 
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减水剂 

萘系减水剂环比持平，聚羧酸减水剂环比持平；工业萘环涨

1.96%；环氧乙烷环涨 1.44% 

图 22：萘系减水剂 3612 元/吨，环比持平（元/吨）  图 23：聚羧酸减水剂 5950 元/吨，环比持平（元/吨） 
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资料来源：同花顺，长江证券研究所  资料来源：百川资讯，长江证券研究所 

 

图 24：工业萘 4993 元/吨，环涨 1.96%（元/吨）  图 25：环氧乙烷 9860 元/吨，环涨 1.44%（元/吨） 
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资料来源：百川资讯，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

石膏板 

国废均价 2805 元/吨，环涨 2.74% 

图 26：国废均价 2805 元/吨，环涨 2.74%（元/吨）  图 27：国废与美废价差走势（元/吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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管材 

树脂价格-PVC 环涨 0.49%，HDPE 环涨 0.52%，PP 环涨 1.22% 

图 28：PVC 均价 6932 元/吨，环涨 0.49%（元/吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 29：HDPE 均价 11198 元/吨，环涨 0.52%（元/吨）  图 30：PP 均价 9822 元/吨，环涨 1.22%（元/吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看好： 相对表现优于市场 

 中性： 相对表现与市场持平 
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