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非金属类建材 

  

 建材行业 2018 年中报盈利及运营能力分析  

   行业动态  

      行业动态变化： 2018 年中报公布完毕，建材行业重点公司整理分析 

◆ 2018 年中报，建材行业盈利水平分化 

2018 年中报，建材行业盈利水平分化：水泥行业受益于环保和错峰生产常态化，

水泥价格持续上涨，需求南强北弱格局显现；玻纤行业产品价格相对稳定，需求持续

向好，业绩增速稳健；玻璃行业玻璃原片价格维持高位，但由于成本端涨价和高库存

销售压力较大，企业盈利水平受挤压。其他建材行业中鲁阳节能、北新建材业绩维持

快速增长，伟星新材和东方雨虹业绩稳健。 

水泥受环保趋严和错峰生产常态化影响，华东区域高景气带动下，推动整体水泥

价格持续走高，南部地区企业盈利水平创历史新高。玻璃行业春节后库存高企，供给

端持续增长供需恶化，盈利水平受成本上涨挤压。玻纤行业高景气度延续需求向好，

新增产能较多，价格稳定下业绩稳健增长。 

◆水泥行业华东高景气带动，盈利水平创新高 

上半年水泥行业营业收入同增 28.6%，营业成本同增 15.0%，营业利润同增

112.0%，净利润同增 104.4%。受益于环保和行业错峰生产常态化，春节以来需求回

暖，企业库存整体偏低，价格持续走高；成本端煤炭价格基本稳定，在位企业盈利高

弹性，华东和中南优势企业业绩表现超预期。单 2 季度营业收入同增 35.0%，营业成

本同增 21.0%，归属母公司净利润同增 90.1%；2 季度旺季水泥价格持续走高，优势

企业盈利弹性较好。 

◆玻纤行业新增产能不断增加，业绩稳健增长 

上半年玻纤行业营业收入同比增长 16.4%，营业成本同比增长 17.0%，营业利润

同比增长 20.7%，净利润同比增长 20.0%；需求向好，新增产能持续投产，产品价格

维持稳定，业绩稳健增长，增速较前期有所放缓。2 季度营业收入同增 13.8%,营业成

本同增 15.6%，归属母公司净利润同增 18.1%。 

◆玻璃行业成本端压力较大，供需边际恶化 

上半年玻璃行业营业收入同增 16.8%，营业成本同增 17.4%，营业利润同增

15.3%，净利润同增 15.3%；增幅方面，净利润<营业收入<营业成本，玻璃价格受益

于环保趋严维持高位，但原材料纯碱等价格上涨挤压利润，且行业复产生产线较多供

给持续增加。2 季度营收同增 18.4%，营业成本同增 19.2%，归属母公司净利润同增

10.5%。春节后行业库存持续高位，企业销售压力加大。 

◆行业营运能力：水泥存货水平控制较好，玻璃采用宽松信用政策以促销 

2018 年中报水泥行业存货同比增长 16.9%，应收账款同比增长 17.9%，销售商品

收到现金同比增 31.1%，行业高景气，企业协同话语权加强，存货水平控制较好，信

用政策较为稳健。玻纤行业存货同增 4.6%，应收账款同增 16.5%，销售商品收到现金

同增 10.7%；存货增速持续低于营收增速。玻璃行业存货同增 37.5%，应收账款同增

33.5%，销售商品收到现金同增 11.7%；行业库存水平整体较高，企业销售压力加大，

采用宽松的信用政策以促销。 

◆推荐华东、中南区域水泥企业，华新水泥、海螺水泥、万年青；及业绩稳健增长的

新型建材标的，山东药玻、鲁阳节能、中国巨石。 

◆风险提示：房地产投资与基础设施建设投资增速下滑；原材料成本上升等。 
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1、2018 年中报，建材行业盈利水平分化 

  

     2018 年 1-6 月，建材行业盈利水平有所分化：水泥行业受益于环保和

错峰生产常态化，水泥价格持续上涨，需求南强北弱格局显现；玻纤行业产

品价格相对稳定，需求持续向好，业绩增速稳健；玻璃行业玻璃原片价格维

持高位，但由于成本端涨价和高库存销售压力较大，企业盈利水平受挤压。

其他建材行业中鲁阳节能、北新建材业绩维持快速增长，伟星新材和东方雨

虹业绩稳健。 

    2018 年 1-6 月，国内投资端增速持续下滑，基建投资增速大幅回落，房

地产投资增速虽较去年提升，但关键指标竣工面积持续负增长。水泥行业受

环保和错峰生产常态化影响，行业高景气水泥价格持续上涨，但需求分化南

强北弱格局出现。分地区看，北部需求不及预期，南部春节后需求快速恢复。

重点跟踪的南方的上市公司业绩表现持续超预期：华新水泥、海螺、万年青

归属母公司净利润同比增长 184.1%、92.7%和 487.2%。 

    玻纤行业，需求持续向好，但新增产能持续增长产品价格维持稳定，业

绩稳健增长：中国巨石、中材科技净利率分别同增 25.9%和 2.9%。 

 玻璃行业需求启动晚，春节后整体库存持续较高销售压力较大，复产产

能不断增加，原材料端压力上升，盈利受挤压：南玻 A 净利润同降 10.2%，

旗滨集团净利润同增 22.3%。 

 其他建材行业中，鲁阳节能、北新建材业绩大幅增长，净利润同增

183.3%和 90.3%；东方雨虹、伟星新材业绩稳健增长，净利润分别同增 25.3%

和 23.6%。 

表 1：建材行业重点上市公司 2018 年中报总体情况 

2018 年中报，水泥行业南部地区企业盈利高弹性持续；玻纤行业中国巨石盈利能力较强；鲁阳节能、北新建材业绩大幅增长。 

证券 公司 

价格(元) 

EPS(元) P/E(x) 

中报 EPS 

归属母公司股东的净利润(同比增长率) 

P/B(x) 
代码 名称 17A 18E 17A 18E 

2017 H1 

增幅(%) 

2017 A 

 增幅(%) 

2018 H1 

增幅(%) 

600585 海螺水泥 37.13  2.99  5.05  12.41  7.35  2.44  100.21  85.87  92.68  37.13  

600801 华新水泥 19.65  1.39  2.97  14.16  6.61  1.38  8954.01  359.72  184.07  19.65  

000789 万年青 12.50  0.75  1.70  16.57  7.35  0.84  30.23  101.80  487.15  12.50  

000401 冀东水泥 10.38  0.08  1.08  126.72  9.60  0.38  亏损  108.72  扭亏为盈 10.38  

601992 金隅股份 3.53  0.27  0.39  13.29  9.15  0.23  1.39  5.58  30.54  3.53  

000885 同力水泥 10.26  1.21  --  8.45  -- 0.58  11484.33  27.95  (24.89) 10.26  

000672 上峰水泥 9.09  0.97  1.54  9.34  5.92  0.63  490.34  445.19  94.55  9.09  

000877 天山股份 8.28  0.25  0.80  32.78  10.42  0.29  124.56  165.50  1107.46  8.28  

600449 宁夏建材 8.74  0.71  0.88  12.39  9.98  0.30  373.94  485.09  26.08  8.74  

600720 祁连山 7.81  0.74  1.00  10.55  7.80  0.28  1092.46  245.00  18.65  7.81  

000546 金圆股份 10.96  0.49  0.78  22.33  14.06  0.24  1.84  14.84  109.65  10.96  
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600326 西藏天路 6.99  0.38  0.80  18.31  8.76  0.25  154.56  30.54  8.64  6.99  

600176 中国巨石 10.50  0.61  0.78  17.11  13.43  0.36  32.08  41.34  25.91  10.50  

002080 中材科技 7.98  0.59  0.76  13.43  10.50  0.30  37.05  91.15  2.91  7.98  

300196 长海股份 10.55  0.48  0.65  22.18  16.33  0.25  (16.38) (21.62) 2.89  10.55  

603601 再升科技 7.19  0.21  0.36  34.22  19.86  0.14  47.17  40.52  69.17  7.19  

002201 九鼎新材 6.34  -- --  -661.80  -- 0.02  (24.28) 亏损 17.02  6.34  

000012 南玻 A 4.81  0.29  0.31  16.65  15.37  0.12  (15.83) 3.47  (10.22) 4.81  

601636 旗滨集团 4.32  0.42  0.58  10.17  7.45  0.24  252.72  36.83  22.33  4.32  

600876 洛阳玻璃 13.84  0.04  --  376.68  -- 0.04  104.58  78.60  11.37  13.84  

600819 耀皮玻璃 3.97  0.05  --  77.41  -- 0.07  76.86  (78.76) 254.97  3.97  

300093 金刚玻璃 6.71  0.08  -- 80.93  -- 0.06  1341.84  282.36  27.72  6.71  

002271 东方雨虹 15.42  0.83  1.07  18.66  14.40  0.41  35.49  20.43  25.26  15.42  

002372 伟星新材 16.93  0.63  0.77  27.02  21.98  0.29  26.67  22.45  23.61  16.93  

002302 西部建设 13.95  0.08  0.23  166.54  61.56  0.06  亏损 (66.57) 扭亏为盈  13.95  

002088 鲁阳节能 12.62  0.59  0.91  21.37  13.88  0.41  143.54  104.22  138.27  12.62  

000786 北新建材 18.00  1.39  1.81  12.97  9.96  0.77  48.51  100.16  90.33  18.00  

002398 建研集团 5.05  0.28  0.38  18.31  13.36  0.17  (9.58) 14.23  49.10  5.05  

资料来源：Wind 一致预期，光大证券研究所，股价时间为 2018 年 08 月 31 日 

注：2018 年 EPS 采用 wind 一致预期，以反映市场对于公司盈利能力的预测。 

 

2、水泥行业：华东区域高景气，盈利水平创新高 

2.1、 水泥行业 2018 年上半年成长及盈利能力分析 

 

 分解报告期水泥行业上市公司成长能力和盈利能力指标。汇总上市公司

归并行业，2018 年 1-6 月，营业收入同增 28.6%，营业成本同增 15.0%，

营业利润同增 112.0%，净利润同增 104.4%。受益于环保和行业错峰生产常

态化，春节以来需求回暖，企业库存整体偏低，价格持续走高；成本端煤炭

价格基本稳定，在位企业盈利高弹性，华东和中南优势企业业绩表现超预期。 

 

图 1：水泥行业营业收入增长情况- 分报告期 

2018 年中报营业收入同增 28.6% 

 图 2：水泥行业营业利润及净利润变化情况- 分报告期 

2018 年中报营业利润同增 112.0%，净利润同增 104.4% 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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房地产投资与基建投资提供了水泥行业的主要需求：2018 年上半年，

我国基建投资和房地产投资增速一降一升，两者作用下使得我国固定资产投

资增速虽有回落但总体保持稳定。分解基建投资和房地产投资分项数据，基

建分项数据全部持续回落，房地产部分分项目出现反弹，虽短期无忧，但若

持续亦恐失稳。下半年基础设施建设投资重启，铁总确认年内铁路投资重返

8000 亿元，发改委重启城市轨道交通项目审批，且为助推地方基础设施建

设启动相关政策纷纷出台。 

2018 年 1-6 月水泥行业产量 9.97 亿吨，同比下降 0.6%。2018 年 1-6

月累计增速较 2017 年同期回落 1.0 个百分点。需求南强北弱格局显现。受

益于环保持续趋严和错峰生产常态化，水泥价格自春节以来持续上涨。 

 

从各主要企业毛利率、净利率及扣非后净资产收益率判断产品盈利能

力。南部地区企业盈利水平创新高，海螺水泥 2018 年中报毛利率较 17 年同

期同比上升 11.9 个百分点至 44.2%，盈利水平史上最优，主营的华东、中

南等区域景气度全国最优，产品价格上涨幅度大，同时公司成本费用控制最

为优秀，公司毛利率业内领先；其销售净利率较 17 年同比上升 7.0 个百分

点至 29.1%；中南地区企业受益于华东区域高景气，企业弹性最优，华新及

万年青利润增速超预期。其他各企业的整体盈利水平均向好。 

 北部地区，需求表现不及南部，部分区域需求明显下滑，中报业绩表现

受产品销量下滑影响；虽有错峰生产行业供需格局改善，水泥价格上涨带来

各企业毛利率水平提升，但整体业绩表现不及南部地区水泥企业。 

 

表 2:水泥行业上市公司 2018 年中报成长和盈利能力指标分解 

2018 年中报成长能力 2018 年中报盈利能力 

      
主营收

入 
营业成本 营业利润 净利润 销售毛利率(%) 销售净利率(%) 

净资产收益率-

扣非(%) 

区

域 
上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 收益率 同比 

（百分点） 

收益

率 
同比 

（百分点） 

收益

率 
同比 

（百分点） 

华

东 

海螺水泥 600585 43.36% 18.22% 89.85% 92.68% 44.23 11.86 29.10 6.98 13.29 6.91 

尖峰集团 600668 15.09% -2.43% 33.02% 25.53% 41.62 10.49 22.18 2.59 9.99 0.77 

上峰水泥 000672 14.53% -7.21% 105.92% 94.55% 44.31 13.05 24.74 10.69 18.90 3.78 

中

南 

华新水泥 600801 26.76% 6.80% 217.48% 184.07% 37.76 11.63 19.05 11.10 15.14 8.66 

万年青 000789 49.02% 20.04% 342.25% 487.15% 34.91 15.72 21.18 13.74 15.26 12.26 

东

南 

塔牌集团 002233 53.75% 22.49% 175.56% 177.34% 42.48 14.68 28.43 12.66 9.53 3.64 

福建水泥 600802 68.79% 24.82% 576.78% 622.93% 34.10 23.22 20.85 29.73 25.07 31.44 

西

南 

西藏天路 600326 34.29% 30.09% 52.28% 8.64% 31.67 2.20 19.50 1.68 8.07 0.15 

四川双马 000935 -19.80% -45.98% 473.83% 486.09% 44.57 26.86 30.41 25.00 9.53 8.38 

博闻科技 600883 61.86% 75.06% -80.63% -82.43% 1.02 -7.47 35.16 -280.92 0.73 -0.95 

西 金圆股份 000546 273.79% 352.40% 164.66% 109.65% 12.68 -15.17 5.92 -2.67 3.80 -0.28 
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北 天山股份 000877 14.41% 0.68% 1159.94% 1107.46% 33.77 9.03 12.05 11.49 4.20 3.81 

ST 青松 600425 30.29% 4.22% 118.92% 153.84% 27.39 18.16 3.07 27.77 1.48 4.76 

宁夏建材 600449 -16.88% -25.92% -7.60% 26.07% 35.61 7.86 9.50 2.96 2.75 -0.20 

祁连山 600720 -9.79% -12.86% 3.58% 18.65% 32.26 2.39 8.90 1.95 3.90 -0.04 

东

北 
亚泰集团 600881 24.65% 21.67% 42.78% 12.25% 29.31 1.74 0.23 -1.15 0.49 0.03 

华

北 

冀东水泥 000401 19.56% 8.78% 941.97% 565.78% 35.13 6.43 7.10 8.54 4.77 5.10 

狮头股份 600539 -11.51% -11.85% 88.49% 116.40% 20.94 0.30 12.67 5.66 0.83 0.58 

金隅股份 601992 20.02% 18.88% 69.31% 30.54% 27.80 0.69 8.28 2.23 4.00 0.43 

同力水泥 000885 -52.36% -72.41% 87.14% 126.38% 59.85 29.16 31.42 22.91 13.37 8.64 

合计 28.6% 15.0% 112.0% 104.4% 
      

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 

2.2、水泥行业 2018 年 2 季度盈利能力分析 

 

单季各项指标比较更能体现行业和上市公司的变化趋势。 

 1 季度淡季，2 季度旺季，3 季度南部地区年内第二淡季，北部地区旺季

持续，4 季度为南部地区旺季，而北部地区则转入淡季。季度分析中重点关

注同比指标。汇总上市公司归并行业， 2018年第 2季度营业收入同增 35.0%

环增 84.4%；营业成本同增 21.0%环增 72.0%，营业利润同增 91.4%环增

235.5%，归属母公司净利润同增 90.1%环增 212.2%。受益于环保趋严和错

峰生产常态化，2 季度需求恢复水泥价格持续走高，企业单季度营业收入创

新高；盈利能力同比大幅提升达历史最优的情况。 

 

图 3：水泥行业营业收入增长情况- 分季度 

2018 年单 2 季度营业收入同增 35.0%环增 84.4% 

 图 4：水泥行业营业利润及净利润变化情况- 分季度 

2 季度营业利润同增 91.4%，归属母公司净利润同增 90.1% 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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 除 ST 青松和尖峰、亚泰、金隅（综合类公司）暂不做分析。18 年 2 季

度大多数公司基本表现为：1、南部企业水泥销量较去年同期基本稳定，北

部企业需求表现不及预期销量下滑，产品价格均同比大幅提升，水泥企业营

收同比增长；2、单位产品成本相对稳定，营业成本整体增长幅度小于营收；

3、财务费用、管理费用等节省致单吨费用同比下降；综合作用下大部分公

司营业利润与净利润同比提升，但南部地区企业业绩表现好于北部地区企

业。  

   2 季度为需求旺季，需求表现南强北弱格局下各地区水泥企业盈利也出现

分化。（具体情况见表）。 

 

南部地区（华东/中南/东南/西南区域） 

 2018 年 2 季度，华东区域中海螺水泥营业收入同增 47.7%，营业成本

同增 21.7%，净利润同增 78.9%。上峰水泥营业收入同增 18.1%，营业成本

同降 7.5%，净利润同增 112.1%。 

 中南区域， 2 季度水泥价格大幅上涨，企业弹性最优，业绩表现超预期。

华新水泥营收同增 34.1%，营业成本同增 12.9%，净利润同增 142.9%。万

年青营收同增 49.2%，营业成本同增 27.3%，净利润同增 256.1%。 

东南区域主要水泥企业塔牌集团 2 季度营收同增 69.9%，营业成本同增

39.1%、净利率同增 180.2%。 

西南区域内西藏天路受益于区域发展基建建设，水泥供给不足供需矛盾

突出，价格维持高位，营收同增 45.4%，营业成本同升 38.4%，净利润同增

24.0%。 

 

西北区域 

 西北区域 2 季度为旺季，虽有行业景气度向好水泥价格上涨，但需求下

滑影响亦较大。天山股份作为新疆优势企业，营收同增 10.5%，成本同增

0.4%，净利润同增 103.6%。祁连山营收同降 5.6%，营业成本同降 9.7%，

净利润分别同增 17.2%。 

 

华北、东北区域 

 亚泰、金隅为综合性公司，不做分析。单 2 季度区域内水泥需求下滑幅

度较小，价格同比去年大幅提升。冀东水泥营收同比增长 22.0%，成本同增

9.9%，净利润同增 288.2%。 
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具体明细请详见表：水泥行业上市公司 2018 年第 2 季度成长能力一览。 

表 3:水泥行业上市公司 2018 年第 2 季度成长能力一览 

2018 年第 2 季度成长能力 

      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

区域 上市公司 代码 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 

华东 

海螺水泥 600585 47.66% 43.74% 21.72% 31.40% 72.38% 74.75% 78.90% 70.86% 

尖峰集团 600668 12.78% 24.49% -3.65% 20.07% 50.72% 81.74% 53.97% 89.37% 

上峰水泥 000672 18.12% 50.76% -7.49% 30.54% 112.10% 117.02% 97.17% 106.80% 

中南 
华新水泥 600801 34.12% 63.54% 12.90% 45.36% 159.40% 185.01% 142.88% 189.91% 

万年青 000789 49.20% 37.13% 27.29% 43.92% 178.22% 24.45% 256.10% 27.96% 

东南 
塔牌集团 002233 69.85% 47.37% 39.06% 53.59% 177.30% 31.37% 180.18% 31.84% 

福建水泥 600802 93.28% 51.76% 41.57% 35.57% 3200.11% 88.38% 29164.47% 60.40% 

西南 

西藏天路 600326 45.44% 205.92% 38.39% 192.21% 78.65% 633.52% 23.99% 836.97% 

四川双马 000935 -30.53% -3.84% -55.37% -23.02% 203.11% 71.86% 260.91% 98.84% 

博闻科技 600883 15.69% -34.15% 20.69% -39.45% 282.61% 153.85% 153.40% 165.55% 

西北 

金圆股份 000546 176.99% 69.51% 236.32% 51.73% 56.02% 779.62% 37.97% 2742.12% 

天山股份 000877 10.50% 197.23% 0.40% 201.50% 135.68% 5581.32% 103.55% 2003.09% 

ST 青松 600425 38.79% 895.55% 18.12% 604.43% 767.82% 238.04% 374.34% 282.02% 

宁夏建材 600449 -10.59% 289.48% -19.32% 203.61% 10.64% 376.84% 33.88% 364.41% 

祁连山 600720 -5.63% 339.88% -9.66% 179.74% 6.58% 355.21% 17.18% 358.32% 

东北 亚泰集团 600881 12.46% 29.61% 8.05% 22.44% -24.84% 315.56% -20.18% 258.92% 

华北 

冀东水泥 000401 21.96% 193.60% 9.86% 145.65% 229.88% 308.59% 288.16% 306.06% 

狮头股份 600539 -0.30% 112.18% -2.16% 110.03% 150.80% 43.80% 113.43% 14.39% 

金隅股份 601992 40.27% 155.81% 35.57% 130.49% 110.21% 797.53% 86.57% 1333.65% 

同力水泥 000885 -57.72% 21.01% -74.51% 27.24% 8.68% 24.12% 25.32% 23.53% 

合计 34.97% 84.38% 20.98% 72.02% 91.43% 235.51% 90.05% 212.16% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

进一步分解 18 年 2 季度毛利率、销售净利率和净资产收益率（扣除非

经常性损益）等盈利能力指标，不考虑非正常经营及综合类公司。 

 

南部地区上市公司 

 2018 年 2 季度，主要水泥企业盈利能力为历史最优水平。销售毛利率

方面，海螺、上峰、华新、万年青分别为为 46.3%、47.6%、 40.6%和 33.6%。

毛利率动态变化看，海螺、华新和万年青同比分别上升 11.5、11.2、11.4 个

百分点。 

 与毛利率相比，销售净利率更能反映费用及营业外收支等因素的影响。

海螺净利率提升 5.0 个百分点至 31.2%，仍保持领先水平。华新和万年青分

别提升 10.6 和 9.8 个百分点至 22.8%和 20.3%。 

 净资产收益率-扣非方面，华新最优，扣非后净资产收益率为 11.9%。 
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北部地区上市公司 

 西北地区宁夏建材和祁连山毛利率水平最高，为 39.1%和 38.8%，但区

域需求下滑亦较为显著。 

 华北地区冀东水泥毛利率同比提升 6.8 个百分点至 38.2%，净利润亏损。 

 

具体明细请详见下表：水泥行业上市公司 18 年第 2 季度盈利能力指标一览。 

表 4:水泥行业上市公司 2018 年第 2 季度盈利能力一览 

2018 年第 2 度盈利能力 

      销售毛利率(%) 销售净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

区

域 
上市公司 代码 收益率 同比 

（百分点） 
环比 

（百分点） 
收益率 同比 

（百分点） 
环比 

（百分点） 
收益率 同比 

（百分点） 
环比 

（百分点） 

华

东 

海螺水泥 600585 46.30 11.45 5.04 31.17 5.02 5.05 8.49 4.01 3.40 

尖峰集团 600668 42.56 9.79 2.12 26.13 7.40 8.85 6.82 1.88 3.15 

上峰水泥 000672 47.55 14.52 8.12 28.25 11.96 8.81 13.26 2.63 6.03 

中

南 

华新水泥 600801 40.58 11.17 7.43 22.80 10.64 9.89 11.86 6.04 7.64 

万年青 000789 33.59 11.43 -3.13 20.25 9.83 -2.20 8.73 5.87 1.72 

东

南 

塔牌集团 002233 41.52 12.95 -2.37 27.14 10.68 -3.19 5.56 2.08 1.41 

福建水泥 600802 37.08 22.98 7.52 22.22 24.46 3.45 18.88 18.89 10.30 

西

南 

西藏天路 600326 32.45 3.44 3.17 22.86 3.21 13.65 7.51 1.12 6.73 

四川双马 000935 50.82 27.38 12.26 39.98 30.24 18.77 5.94 4.19 2.16 

博闻科技 600883 5.98 -3.90 8.23 64.33 44.65 48.38 0.55 0.52 0.37 

西

北 

金圆股份 000546 16.32 -14.76 9.81 8.58 -6.60 7.18 4.17 -1.64 4.46 

天山股份 000877 33.53 6.68 -0.94 17.07 8.40 19.94 4.53 1.87 4.81 

青松建化 600425 30.03 12.25 28.92 15.71 14.29 138.57 3.60 2.85 5.69 

宁夏建材 600449 39.12 6.59 17.22 18.61 5.97 44.61 4.93 0.45 7.07 

祁连山 600720 38.75 2.73 35.06 19.50 3.53 57.21 6.63 0.08 9.28 

东

北 
亚泰集团 600881 31.07 2.81 4.04 6.14 -3.94 13.57 1.44 -0.63 2.39 

华

北 

冀东水泥 000401 38.19 6.80 12.07 18.86 12.23 46.30 10.01 6.16 15.10 

*ST 狮头 600539 21.20 1.50 0.81 10.84 4.43 -5.71 0.45 0.36 0.06 

金隅股份 601992 29.96 2.43 7.69 14.03 4.53 20.45 4.57 1.86 5.02 

同力水泥 000885 58.94 27.05 -2.01 31.96 18.65 1.19 7.65 2.78 0.97 

                        

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
 
 

 

2.3、水泥行业 2018 年上半年营运能力分析 

 

汇总上市公司归并行业，2018 年中报水泥行业营业收入同比增长

28.6%，营业成本同比增长 15.0%，存货同比增长 16.9%，应收账款同比增

长 17.9%，销售商品收到现金同比增 31.1%；行业营运能力和现金流管理能

力的几项指标增速显示，企业营业收入好于营业成本增速，存货同比增加，
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应收账款同比提高，收入现金大幅提高，支出减少，表明行业整体景气度高，

企业总体的生产经营活跃，南北地区销售信用政策分化。 

 

2018 年中报情况如下。 

南部地区： 

 营收普遍提高的情况下，南部主要水泥上市企业中，海螺、华新、万年

青的存货均同比提高，幅度分别为 1.4%、11.2%、14.6%；而应收账款海螺、

华新、万年青同比分别增长 75.0%、-4.4%和 6.8%，其中海螺的应收账款增

幅最大。 

销售商品收到现金方面，海螺、华新、万年青分别同比分别提高 43.8%、

30.2%、51.4%。从 2018 年上半年南部地区在位企业的存货、现金流与应收

情况来看，存货与销售商品收到现金同比提升，应收账款多为上升，行业自

律、企业协同加强，话语权提高，赊账减少，现金流向好，使用较为宽松的

信用政策。 

 

西北区域： 

 西北地区企业的营运特点较为一致：需求表现远不及预期，存货有所上

升，现金流管理维持谨慎。 

 新疆的行业龙头天山股份，营收同增 14.4%，存货同降 15.2%，应收账

款同降 11.6%，销售商品收到现金同增 15.1%。宁夏建材和祁连山营收同降

16.9%和 9.8%，存货同增 6.6%和-0.1%，应收账款同降 14.0%和 16.4%，

销售商品收到现金同将 36.2%和 4.2%。企业信用政策维持收缩状态。 

华北区域： 

 京津冀地区受需求走弱影响，产品价格虽有提升，但维持谨慎的信用政

策。冀东水泥营业收入同比增长 19.6%，存货同降 2.7%，应收账款同降 5.7%，

销售收到的现金同增 16.1%。 

  

 

单 2 季度现金流管理变化 

 单 2 季度来看，水泥行业营业收入同比增长 35.0%，营业成本同增

21.0%，购买商品支付现金同增 11.1%，销售商品收到现金同增 37.6%。南

北地区优势企业现金流表现较为分化。 
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 微观到个体，我国南部地区中，海螺、华新、万年青销售商品收到现金

同增 53.6%、35.3%、43.9%。 

 北部地区，西北区域中宁夏建材、祁连山和天山股份销售商品收到现金

均分别同增-48.0%、0.2%、8.2%。 

 冀东水泥单 2 季度销售商品收到现金同比增长 15.3%。 

 

其他上面未提及的，可详见下表各项分解数据。 

表 5：水泥行业上市公司 2018 年中报营运能力指标一览 

收入、成本、存货、应收、应付五个指标报告期内同比增速比较可直观了解各公司运营能力变化趋向 

2018 年中报营运能力 

      主营收入 营业成本 存货 应收账款 应付账款 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 

华东 

海螺水泥 600585 43.36% 18.22% 1.44% 74.98% 14.57% 

尖峰集团 600668 15.09% -2.43% 5.09% 11.72% 1.38% 

上峰水泥 000672 14.53% -7.21% -22.18% -9.45% -37.15% 

中南 
华新水泥 600801 26.76% 6.80% 11.22% -4.43% -0.14% 

万年青 000789 49.02% 20.04% 14.59% 6.79% 1.09% 

东南 
塔牌集团 002233 53.75% 22.49% 30.10% -16.36% 17.31% 

福建水泥 600802 68.79% 24.82% -17.45% -28.71% -1.38% 

西南 

西藏天路 600326 34.29% 30.09% 55.60% 9.72% 23.68% 

四川双马 000935 -19.80% -45.98% -51.99% -98.52% -52.12% 

博闻科技 600883 61.86% 75.06% 20.72% -64.17% 3.25% 

西北 

金圆股份 000546 273.79% 352.40% 458.97% 15.69% 54.64% 

天山股份 000877 14.41% 0.68% -15.19% -11.56% -21.87% 

青松建化 600425 30.29% 4.22% 16.73% -15.10% -5.43% 

宁夏建材 600449 -16.88% -25.92% 6.58% -14.00% -10.86% 

祁连山 600720 -9.79% -12.86% -0.13% -16.35% -2.80% 

东北 亚泰集团 600881 24.65% 21.67% -6.29% 221.94% 6.66% 

华北 

冀东水泥 000401 19.56% 8.78% -2.71% -5.67% 60.57% 

*ST 狮头 600539 -11.51% -11.85% -12.71% 36.53% -20.23% 

金隅股份 601992 20.02% 18.88% 20.80% -7.44% 16.71% 

同力水泥 000885 -52.36% -72.41% -95.50% -54.51% -28.10% 

合计 28.57% 14.97% 16.90% 17.94% 11.16% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

表 6:水泥行业上市公司 2018 年中报现金流指标一览 

2018 年中报现金流量 

      主营收入 营业成本 购买商品支付现金 销售商品收到现金 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

华东 

海螺水泥 600585 43.36% 18.22% 19.50% 43.83% 

尖峰集团 600668 15.09% -2.43% -7.26% 11.43% 

上峰水泥 000672 14.53% -7.21% 4.69% 13.07% 

中南 
华新水泥 600801 26.76% 6.80% 13.93% 30.15% 

万年青 000789 49.02% 20.04% 29.47% 51.41% 

东南 
塔牌集团 002233 53.75% 22.49% 10.39% 62.81% 

福建水泥 600802 68.79% 24.82% -48.37% 43.17% 
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西南 

西藏天路 600326 34.29% 30.09% 67.99% 51.14% 

四川双马 000935 -19.80% -45.98% -49.27% -23.51% 

博闻科技 600883 61.86% 75.06% 122.13% 48.78% 

西北 

金圆股份 000546 273.79% 352.40% 369.44% 253.66% 

天山股份 000877 14.41% 0.68% -11.32% 15.12% 

青松建化 600425 30.29% 4.22% -26.51% -13.43% 

宁夏建材 600449 -16.88% -25.92% 71.55% -36.24% 

祁连山 600720 -9.79% -12.86% -6.12% -4.14% 

东北 亚泰集团 600881 24.65% 21.67% -6.09% -1.03% 

华北 

冀东水泥 000401 19.56% 8.78% 14.15% 16.09% 

*ST 狮头 600539 -11.51% -11.85% -46.21% -27.58% 

金隅股份 601992 20.02% 18.88% -22.00% 28.10% 

同力水泥 000885 -52.36% -72.41% -93.58% -49.02% 

合计 28.57% 14.97% 1.39% 31.06% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
 

 
 

表 7:水泥行业上市公司 2018 年第 2 季度现金流指标一览 

2018 年第 2 季度现金流量 

      主营收入 营业成本 购买商品支付现金 销售商品收到现金 

区域 上市公司 代码 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 

华东 

海螺水泥 600585 47.66% 43.74% 21.72% 31.40% 19.70% 26.62% 53.59% 41.04% 

尖峰集团 600668 12.78% 24.49% -3.65% 20.07% -13.50% -0.89% 6.52% 17.91% 

上峰水泥 000672 18.12% 50.76% -7.49% 30.54% 8.18% 73.59% 19.94% 43.99% 

中南 
华新水泥 600801 34.12% 63.54% 12.90% 45.36% 13.89% 26.48% 35.34% 51.28% 

万年青 000789 49.20% 37.13% 27.29% 43.92% 26.89% 10.08% 43.88% 22.59% 

东南 
塔牌集团 002233 69.85% 47.37% 39.06% 53.59% 9.73% 8.69% 73.91% 44.68% 

福建水泥 600802 93.28% 51.76% 41.57% 35.57% -72.84% -59.53% 64.32% 41.23% 

西南 

西藏天路 600326 45.44% 205.92% 38.39% 192.21% 133.29% -11.77% 86.78% 104.44% 

四川双马 000935 -30.53% -3.84% -55.37% -23.02% -71.55% -55.33% -41.26% 2.87% 

博闻科技 600883 15.69% -34.15% 20.69% -39.45% 21.98% -9.42% 11.88% -38.20% 

西北 

金圆股份 000546 176.99% 69.51% 236.32% 51.73% 247.86% 11.42% 159.76% 28.56% 

天山股份 000877 10.50% 197.23% 0.40% 201.50% -17.18% 3.80% 8.24% 80.98% 

青松建化 600425 38.79% 895.55% 18.12% 604.43% 8.35% 104.93% 4.46% 495.24% 

宁夏建材 600449 -10.59% 289.48% -19.32% 203.61% 90.54% -87.95% -47.99% -13.50% 

祁连山 600720 -5.63% 339.88% -9.66% 179.74% -17.90% -27.57% 0.21% 85.43% 

东北 亚泰集团 600881 12.46% 29.61% 8.05% 22.44% -35.36% -28.23% -7.49% -20.36% 

华北 

冀东水泥 000401 21.96% 193.60% 9.86% 145.65% 19.64% 82.74% 15.28% 114.25% 

*ST 狮头 600539 -0.30% 112.18% -2.16% 110.03% -32.90% 0.88% -6.98% 41.03% 

金隅股份 601992 40.27% 155.81% 35.57% 130.49% 8.72% 154.76% 39.01% 114.25% 

同力水泥 000885 -57.72% 21.01% -74.51% 27.24% -98.40% -83.17% -58.34% -13.58% 

合计 34.97% 84.38% 20.98% 72.02% 11.08% 45.98% 37.60% 55.32% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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3、玻纤行业：新增产能不断增加，业绩稳健增长 

3.1、 玻纤行业 2018 年上半年成长及盈利能力分析 

  

分解报告期玻纤行业上市公司成长能力和盈利能力指标。汇总上市公司

归并行业， 2018 年 1-6 月，营业收入同比增长 16.4%，营业成本同比增长

17.0%，营业利润同比增长 20.7%，净利润同比增长 20.0%；行业高景气度

延续，新增产能不断释放价格维持稳定，业绩稳健增长，较前期有所放缓。 

 

2017 年受益于国内玻纤需求持续增长，尤其是热塑、电子纱等增速较

快，叠加欧美经济复苏需求持续向好，玻纤行业维持良好供求格局，四季度

以来玻纤产品价格不断上涨。进入 2018 年行业新增产能不断增长，供给偏

紧格局缓解，价格基本稳定。 

 

图 5：玻纤行业营业收入增长情况- 分报告期 

2018 年中报营业收入同增 16.4% 

 图 6：玻纤行业营业利润及净利润变化情况- 分报告期 

2018 年中报营业利润同增 20.7%，净利润同增 20.0% 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

 

 上半年龙头中国巨石产销两旺，营业收入同增 23.1%，营业成本同增

24.7%，净利润同增 25.9%。中材科技仅玻纤业务向好，营业收入同增 6.0%，

营业成本同增 6.9%，净利润同增 2.9%。 

 

中国巨石和中材科技毛利率分别为 45.6%和 28.3%，同比下降 0.7和 0.6

个百分点。销售净利率和净资产受益率，中国巨石为行业内最高 25.4%和

9.7%。 
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表 8:玻纤行业上市公司 2018 年中报成长和盈利能力指标分解 

2018 年中报成长能力 2018 年中报盈利能力 

    主营收入 营业成本 
营业利

润 
净利润 销售毛利率(%) 销售净利率(%) 

净资产收益率-扣

非(%) 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 收益率 同比 
（百分点） 

收益率 同比 
（百分点） 

收益率 同比 
（百分点） 

中国巨石 600176 23.06% 24.65% 27.29% 25.91% 45.58 -0.69 25.35 0.51 9.72 1.13 

中材科技 002080 5.97% 6.86% 3.52% 2.91% 28.33 -0.60 8.75 -0.07 3.51 -0.77 

长海股份 300196 6.61% 8.10% -0.63% 2.89% 25.66 -1.03 10.87 -0.68 4.02 0.15 

再升科技 603601 154.80% 194.42% 74.10% 69.17% 32.18 -9.13 13.61 -6.78 5.82 2.12 

九鼎新材 002201 12.28% 13.35% 80.12% 17.02% 23.39 -0.73 1.08 0.06 0.08 0.43 

合计 16.36% 16.98% 20.66% 19.97% 
      

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
 

 

3.2、玻纤行业 2018 年 2 季度盈利能力分析 

 

单季各项指标比较更能体现行业和上市公司的变化趋势。 

 季度分析中重点关注同比指标。汇总上市公司归并行业，2018 年第 2

季度营业收入同增 13.8%环增 15.4%,营业成本同增 15.6%环增 18.1%，营

业利润同增 15.0%环增 19.6%，归属母公司净利润同增 18.1%环增 19.2%。 

 

图 7：玻纤行业营业收入增长情况- 分季度 

2018 年 2 季度营业收入同增 13.8%环增 15.4% 

 图 8：玻纤行业营业利润及净利润变化情况- 分季度 

18 年 2 季度营业利润同增 15.0%，归属母公司净利润同增 18.1% 

 

 

 
资料来源：Wind 光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

单 2 季度，玻纤龙头中国巨石营业收入同增 13.8%，营业成本同增

13.1%，净利润同比增长 21.3%。中材科技营业收入同增 8.8%，营业成本

同增 12.5%，净利润同比增长 21.3%。 

 

具体明细请详见下表：玻纤行业上市公司 2018 年 2 季度成长性一览。 
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表 9:玻纤行业上市公司 2018 年 2 季度成长能力一览 

2018 年第 2 季度成长能力 

    主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

上市公司 代码 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 

中国巨石 600176 13.75% 1.13% 13.13% -0.01% 20.92% 8.33% 21.30% 5.39% 

中材科技 002080 8.79% 27.69% 12.49% 30.40% -6.53% 48.44% -0.16% 59.31% 

长海股份 300196 4.39% 20.32% 5.56% 24.56% 36.28% 63.64% 50.94% 68.61% 

再升科技 603601 161.41% 49.37% 201.40% 51.37% 67.81% 31.08% 59.99% 37.54% 

九鼎新材 002201 6.75% 16.08% 6.74% 16.05% 55.89% 34.57% 13.96% 15.32% 

合计 13.76% 15.38% 15.62% 18.14% 15.00% 19.56% 18.11% 19.19% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

 进一步分解毛利率、销售净利率和净资产收益率（扣除非经常性损益）

等盈利能力指标。 

    18 年 2 季度，销售毛利率方面，中国巨石同比上升 0.3 个百分点至

45.9%，为行业最高。中材科技毛利率 37.7%，同比下降 2.4 个百分点。 

 销售净利率方面，中国巨石最高为 25.8%，同比上升 1.5 个百分点；中

材科技同比下降 0.7 个百分点至 9.5%。 

 扣非后净资产收益率，中国巨石最高为 5.0%，同比上升 0.4 个百分点；

中材科技为 2.3%。 

 

 具体明细请详见下表：水泥行业上市公司 2018 年 2 季度盈利能力指标

一览。 

 

表 10:玻纤行业上市公司 2018 年 2 季度盈利能力指标一览 

2018 年 2 季度盈利能力 

    销售毛利率(%) 销售净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

上市公司 代码 收益率 同比 环比 收益率 同比 
（百分点） 

环比 
（百分点） 

收益率 同比 
（百分点） 

环比 
（百分点） 

中国巨石 600176 45.89 0.30 0.62 25.80 1.50 0.91 5.03 0.44 0.20 

中材科技 002080 27.67 -2.38 -1.51 9.50 -0.65 1.70 2.34 -0.45 0.87 

长海股份 300196 24.49 -0.83 -2.57 12.46 3.58 3.52 2.48 1.08 0.98 

再升科技 603601 31.82 -9.05 -0.90 13.20 -8.20 -1.03 3.35 1.07 0.84 

九鼎新材 002201 23.40 0.01 0.02 1.07 0.10 -0.01 0.07 0.21 0.06 

                      

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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3.3、玻纤行业 2018 年上半年营运能力分析 

  

汇总上市公司归并行业，2018年上半年，玻纤行业营业收入同增 16.4%，

营业成本同增 17.0%，存货同增 4.6%，应收账款同增 16.5%，应付账款同

增 31.1%；购买商品支付现金同增 8.3%，销售商品收到现金同增 10.7%；

行业营运能力和现金流管理能力的几项指标增速显示，需求较好主营收入同

比实现正增长，存货增幅低于营收增幅，对应应收账款、应付账款增速基本

与之匹配，销售商品收到现金的增速大于购买商品支付现金，结合行业经营

判断，当前玻纤行业整体景气度仍较高，营收、存货、应收账款等增速基本

匹配。 

具体到不同企业作分析： 

 中国巨石营收同增 23.1%，存货同减 8.8%；应收账款同降 3.3%，销售

商品收到现金同增 15.4%；其营业成本同增 24.7%，应付账款同增 87.5%，

购买商品支付现金同增 20.8%。产能扩张速度较快，设备及工程应付款增加。 

    中材科技营收同增 6.0%，存货同增 11.9%，应收账款同增 18.7%，销

售商品收到现金同增 3.6%；其营业成本同增 6.9%，应付账款同增 4.4%，

购买商品支付现金同比下降 7.3%。  

 

    单 2 季度，玻纤行业营业收入同增 13.8%，营业成本同增 15.6%；购买

商品支付现金同增 6.5%，销售商品收到现金同增 7.6%； 

 

 

 其他上面未提及的可详见下表的各项分解数据。 

表 11:玻纤行业上市公司 2018 年中报营运能力指标一览 

收入、成本、存货、应收、应付五个指标报告期内同比增速比较可直观了解各公司运营能力变化趋向 

2018 年中报营运能力 

    主营收入 营业成本 存货 应收账款 应付账款 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 

中国巨石 600176 23.06% 24.65% -8.77% -3.29% 87.50% 

中材科技 002080 5.97% 6.86% 11.88% 18.71% 4.38% 

长海股份 300196 6.61% 8.10% 13.25% 1.76% 37.86% 

再升科技 603601 154.80% 194.42% 197.99% 345.35% 412.06% 

九鼎新材 002201 12.28% 13.35% -24.58% 18.31% -28.11% 

合计 16.36% 16.98% 4.62% 16.47% 31.07% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
 



2018-09-02 非金属类建材 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -17- 证券研究报告 

 

表 12:玻纤行业上市公司 2018 年中报现金流指标一览 

2018 年中报现金流量 

    主营收入 营业成本 购买商品支付现金 销售商品收到现金 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

中国巨石 600176 23.06% 24.65% 20.78% 15.44% 

中材科技 002080 5.97% 6.86% -7.29% 3.55% 

长海股份 300196 6.61% 8.10% 9.12% -8.00% 

再升科技 603601 154.80% 194.42% 140.94% 98.59% 

九鼎新材 002201 12.28% 13.35% 30.94% 25.27% 

合计 16.36% 16.98% 8.27% 10.67% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

表 13:玻纤行业上市公司 2018 年第 2 季度现金流指标一览 

2018 年第 2 季度现金流量 

    主营收入 营业成本 购买商品支付现金 销售商品收到现金 

上市公司 代码 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 

中国巨石 600176 13.75% 1.13% 13.13% -0.01% 26.26% -13.45% 8.99% 13.09% 

中材科技 002080 8.79% 27.69% 12.49% 30.40% -11.28% 3.99% 0.70% 46.78% 

长海股份 300196 4.39% 20.32% 5.56% 24.56% 25.90% 47.05% -4.91% 10.55% 

再升科技 603601 161.41% 49.37% 201.40% 51.37% 145.82% 26.41% 164.10% 85.16% 

九鼎新材 002201 6.75% 16.08% 6.74% 16.05% -4.71% -8.53% 27.35% 18.94% 

合计 13.76% 15.38% 15.62% 18.14% 6.48% -1.02% 7.62% 27.37% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

 
 

 

 

 

4、玻璃行业：成本端压力较大，供需边际恶化 

4.1、玻璃行业 2018 年上半年成长及盈利能力分析 

 

 分解报告期玻璃行业上市公司成长能力和盈利能力指标。汇总上市公司

归并行业： 

2018 年上半年，营业收入同增 16.8%，营业成本同增 17.4%，营业利

润同增 15.3%，净利润同增 15.3%；增幅方面，净利润<营业收入<营业成本，

玻璃价格受益于环保趋严维持高位，但原材料纯碱等价格上涨，且复产生产

线较多供给持续增加。 

1-6 月，我国平板玻璃产量 4.2 亿重量箱，同比下降 0.9%，累计增速较

2017 年同期回落 6.7 个百分点。房地产分项中新开工面积数据较好，竣工面

积同比持续下滑。 
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图 9：玻璃行业营业收入增长情况- 分报告期 

2018 年中报营收同增 16.8% 

 图 10：玻璃行业营业利润及净利润变化情况- 分报告期 

2018 年中报营业利润同增 15.3%，净利润同增 15.3% 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

分公司看：上半年，南玻 A 收入同增 10.7%，营业成本同增 9.7%，净

利润同降 10.2%；毛利率 25.1%，同比提升 0.7 个百分点，销售净利率 6.6%，

同比下降 1.5 个百分点。 

旗滨集团营业收入增长7.8%，营业成本同增10.6%，净利润增长22.3%；

毛利率 31.4%，同比下降 1.8 个百分点，销售净利率 17.4%，同比上升 2.1

个百分点。 

 

 

具体明细请详见下表：玻璃行业上市公司 2018 年中报成长和盈利能力

指标分解。 

表 14:玻璃行业上市公司 2018 年中报成长和盈利能力指标分解 

玻璃行业供求格局改善，成本持续上升致使玻璃价格持续走高。 

2018 年中报成长能力 2018 年中报盈利能力 

    主营收入 营业成本 
营业利

润 
净利润 销售毛利率(%) 销售净利率(%) 

净资产收益率-扣

非(%) 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 收益率 同比 
（百分点） 

收益率 同比 
（百分点） 

收益率 同比 
（百分点） 

南玻 A 000012 10.66% 9.69% -10.02% -10.22% 25.07 0.66 6.56 -1.53 3.80 -0.66 

旗滨集团 601636 7.77% 10.58% 20.68% 22.33% 31.40 -1.75 17.38 2.10 8.19 0.29 

洛阳玻璃 600876 353.23% 360.63% 860.98% 1765.74% 26.16 -1.19 4.02 3.26 0.24 3.72 

耀皮玻璃 600819 18.54% 18.22% 169.65% 254.97% 18.05 0.22 4.57 2.92 -0.21 1.74 

金刚玻璃 300093 55.77% 58.49% 23.72% 27.72% 35.98 -1.10 3.97 -0.86 1.32 0.28 

合计 16.83% 17.38% 15.31% 15.34% 
      

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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4.2、玻璃行业 2018 年 2 季度盈利能力分析 

 

单季各项指标比较更能体现行业和上市公司的变化趋势。季度分析中重

点关注同比指标。汇总上市公司归并行业：2018 年 2 季度，营收同增 18.4%

环增 19.0%，营业成本同增 19.2%环增 19.7%，营业利润同增 6.7%环增

19.8%，净利润同增 10.5%环增 14.5%。玻璃价格维持高位，纯碱等原材料

价格上涨，行业盈利水平受挤压，且需求启动较晚库存持续高位。 

 

图 11：玻璃行业营业收入增长情况- 分季度 

2018 年 2 季度营收同增 18.4% 

 图 12：玻璃行业营业利润及净利润变化情况- 分季度 

2018 年 2 季度营业利润同增 6.7%，归母净利润同增 10.5% 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

2018 年单 2 季度，南玻营收同增 6.9%，营业成本同增 6.2%，净利润

同减 13.2%；毛利率 25.5%同比上升 0.5 个百分点。旗滨营收同增 13.3%，

营业成本同增 18.5%，净利润同增 14.8%；毛利率 29.5%，同比下降 3.1 个

百分点。 

具体明细请详见下表：玻璃行业上市公司 2018 年 2 季度成长能力和盈

利能力指标一览。 

表 15:玻璃行业上市公司 2018 年 2 季度成长能力一览 

2018 年 2 季度成长能力 

    主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

上市公司 代码 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 

南玻 A 000012 6.85% 8.07% 6.16% 6.71% -17.63% 24.84% -13.20% 21.38% 

旗滨集团 601636 13.32% 27.32% 18.54% 35.77% 14.28% 5.83% 14.79% 3.40% 

洛阳玻璃 600876 485.44% 90.08% 437.60% 98.34% 694.66% 238.51% 90996.86% 340.44% 

耀皮玻璃 600819 20.80% 13.73% 16.94% 10.05% 57.40% 45.77% 203.41% 18.15% 

金刚玻璃 300093 29.11% 36.60% 35.00% 32.53% 21.16% 1578.84% 26.78% 1567.37% 

合计 18.37% 19.02% 19.15% 19.67% 6.74% 19.80% 10.49% 14.48% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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表 16:玻璃行业上市公司 2018 年第 2 季度盈利能力指标一览 

毛利率和销售净利率指标的相关变化可帮助我们分析各公司的盈利质量提高或下降的缘由 

2018 年第 2 季度盈利能力 

    销售毛利率(%) 销售净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

上市公司 代码 收益率 同比 环比 收益率 同比 
（百分点） 

环比 
（百分点） 

收益率 同比 
（百分点） 

环比 
（百分点） 

南玻 A 000012 25.53 0.49 0.95 7.04 -1.38 0.99 2.08 -0.56 0.29 

旗滨集团 601636 29.47 -3.11 -4.39 15.78 0.22 -3.65 4.25 -0.02 0.52 

洛阳玻璃 600876 25.08 6.67 -3.12 4.94 4.92 2.67 1.14 4.33 2.47 

耀皮玻璃 600819 19.31 2.67 2.70 4.88 3.04 0.66 0.27 1.35 0.75 

金刚玻璃 300093 36.80 -2.76 1.94 6.50 -0.10 5.97 1.26 0.25 1.18 

                      

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
 

4.3、玻璃行业 2018 年上半年营运能力分析 

汇总上市公司归并行业： 

2018 年 1-6 月，玻璃行业营收同增 16.8%，营业成本同增 17.4%，存

货同增 37.5%，应收账款同增 33.5%，应付账款同增 25.5%；购买商品支付

现金同增 35.1%，销售商品收到现金同增 11.7%。存货增长速度显著快于营

收增长输的，购买商品支付现金增幅远大于销售商品收到现金，说明企业销

售压力较大。 

具体到不同企业作分析： 

上半年，南玻营收同增 10.7%，存货同增 13.2%，增幅在正常范围内；

应收账款同增 4.0%，销售商品收到现金同增 5.9%；营业成本同增 9.7%，

应付账款同降 3.7%，购买商品支付现金同增 11.9%。 

旗滨营收同增 7.8%，存货同增 50.8%；应收账款同增 778.7%；销售商

品收到现金同降 2.4%；营业成本同增 10.6%，应付账款同增 20.6%，购买

商品支付现金同增 73.4%。 

从 2018 年上半年玻璃企业的存货、现金流与应收情况来看，存货大幅

上升，企业销售压力较大，为加大促销力度，采取较为宽松的信用政策，下

游占款较多。 

     

单 2 季度，玻璃行业营收同增 18.4%，营业成本同增 19.2%，购买商品

支付现金同增 34.6%，销售商品收到现金同增 8.9%。购买商品支付现金增

幅远大于销售商品收到现金，企业销售压力持续增加。 
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其他上面未提及的公司可详见下表的各项分解数据。 

表 17:玻璃行业上市公司 2018 年中报营运能力指标一览 

收入、成本、存货、应收、应付五个指标报告期内同比增速比较可直观了解各公司运营能力变化趋向 

2018 年中报营运能力 

    主营收入 营业成本 存货 应收账款 应付账款 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 

南玻 A 000012 10.66% 9.69% 13.17% 4.03% -3.72% 

旗滨集团 601636 7.77% 10.58% 50.82% 778.74% 20.58% 

洛阳玻璃 600876 353.23% 360.63% 108.75% 272.42% 1475.55% 

耀皮玻璃 600819 18.54% 18.22% 34.25% 4.99% 15.47% 

金刚玻璃 300093 55.77% 58.49% 40.92% 19.77% 40.28% 

合计 16.83% 17.38% 37.52% 33.54% 25.45% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

表 18:玻璃行业上市公司 2018 年中报现金流指标一览 

2018 年中报现金流量 

    主营收入 营业成本 购买商品支付现金 销售商品收到现金 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

10.66% 9.69% 11.94% 5.90% 10.66% 9.69% 

7.77% 10.58% 73.42% -2.44% 7.77% 10.58% 

353.23% 360.63% 1282.76% 748.04% 353.23% 360.63% 

18.54% 18.22% 41.60% 19.73% 18.54% 18.22% 

55.77% 58.49% 41.46% 58.25% 55.77% 58.49% 

合计 16.83% 17.38% 35.09% 11.69% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

表 19:玻璃行业上市公司 2018 年 2 季度现金流指标一览 

2018 年 2 季度现金流量 

    主营收入 营业成本 购买商品支付现金 销售商品收到现金 

上市公司 代码 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 

南玻 A 000012 6.85% 8.07% 6.16% 6.71% -1.32% 4.52% 3.60% 24.13% 

旗滨集团 601636 13.32% 27.32% 18.54% 35.77% 155.13% 45.05% -7.39% 35.16% 

洛阳玻璃 600876 485.44% 90.08% 437.60% 98.34% 1778.31% 136.07% 900.10% 118.22% 

耀皮玻璃 600819 20.80% 13.73% 16.94% 10.05% 46.32% 18.27% 18.95% 13.42% 

金刚玻璃 300093 29.11% 36.60% 35.00% 32.53% 10.32% 20.62% 25.89% 22.10% 

合计 18.37% 19.02% 19.15% 19.67% 34.63% 19.78% 8.94% 27.49% 

资料来源：Wind 、光大证券研究所 

 

 

5、风险提示 

 宏观经济增速放缓，房地产投资与基础设施建设投资下滑将导致建材行

业下游需求不振；煤炭、电力、原材料等价格若上涨将侵蚀行业盈利；行业

投资无序增长则会导致产能过剩问题等。 
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行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 17A 18E 19E 本次 变动 

600529 山东药玻 16.14 0.62 0.79 0.95 26 20 17 2.1 2.0 1.8 买入 维持 

002088 鲁阳节能 12.62 0.59 0.95 1.32 21 13 10 2.4 2.1 2.0 买入 维持 

600176 中国巨石 10.50 0.61 0.88 1.07 17 12 10 3.0 2.5 2.1 买入 维持 

002372 伟星新材 16.93 0.63 0.79 0.93 27 21 18 6.9 6.0 5.3 买入 维持 

600801 华新水泥 19.65 1.39 3.06 3.37 14 6 6 2.5 1.8 1.5 买入 维持 

600585 海螺水泥 37.13 2.99 5.14 5.73 12 7 6 2.2 1.8 1.5 买入 维持 

000789 万年青 12.50 0.75 1.90 2.05 17 7 6 2.5 1.9 1.6 买入 维持 

002080 中材科技 7.98 0.59 0.69 0.84 13 12 10 1.2 1.1 1.0 增持 维持 

000877 天山股份 8.28 0.25 0.84 1.12 33 10 7 1.2 1.1 1.0 增持 维持 

600449 宁夏建材 8.74 0.71 0.86 0.98 12 10 9 0.9 0.9 0.8 增持 维持 

600720 祁连山 7.81 0.74 0.84 1.06 11 9 7 1.1 1.0 0.9 增持 维持 

002271 东方雨虹 15.42 0.83 1.80 2.24 19 9 7 3.4 1.6 1.3 增持 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2018 年 08 月 31 日 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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