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非金属建材行业 9 月投资策略 
超配 

（维持评级） 
 

 

2018 年 09 月 17 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

年内业绩无忧，逢低买入优质企业 
 

 1-8 月市场回顾：市场走势趋弱，水泥相对强势 

年初至今，建材板块下跌 20.26%，与沪深 300 基本一致，小幅跑输 0.69 个百分

点，建材龙头公司下跌 12.33%，跑赢沪深 300 7.24 个百分点；根据申万一级行

业划分，建材板块年初至今涨跌在 28 个行业中排名第 11，处于相对靠前水平。

分板块看，水泥整体表现强势，年初至今小幅下跌 0.83%，高于沪深 300 18.74

个百分点，其中龙头上涨 10.75%，跑赢沪深 300 30.32 个百分点，玻璃和其他

板块表现相对较弱，分别下跌 33.69%和 30.50%。 

 企业业绩韧性强，增长仍是主基调，基本符合我们的前瞻性判断 

2018 年 H1 建材板块实现营业收入 2026.7 亿元，同比增长 27.4%，实现归母净

利润 285.7 亿元，同比增长 85.5%。盈利水平持续提升，毛利率和净利率继续上

行，2018 年 H1 分别达 32.3%和 14.7%，同比提升 5 和 4.7 个百分点；其中 Q1、

Q2 毛利率 30.4%、33.5%，净利率 11.1%、17.1%，环比上行并创历史新高。 

 行业面扎实，3-4 季度业绩持续增长无忧 

9 月份为行业传统旺季，现阶段行业数据运行态势良好，水泥、玻璃现货价格稳

步上扬，库存持续走低，我们认为随着旺季推进，3-4 季度行业现货价格仍有望

保持稳中有升的运行态势，上市公司年内业绩增长无忧。 

 短期重点关注玻璃，持续推荐水泥，逢调整买入优质企业 

今年以来板块基本面正沿着我们前期新均衡理论所推演的方向运行，但近期环保

部“不应该有相关环保限产要求”的提法引发市场对“新均衡”是否会被打破的担

忧。我们认为：一方面，水泥行业错峰生产并非来直接自之上而下的行政干预，

而是近几年在协会和龙头企业的带领之下，行业内企业在多重博弈之后形成的舍

量保价的自发行为；而玻璃行业，企业间环保管控有较大差异，后续假设限产不

“一刀切”，只需严格执行最新排放标准，产能仍有收缩关停的空间，再加之考虑

行业产能自然的冷修周期，未来 2-3 年产能收缩趋势仍存在；另一方面，宏观政

策已开始边际微调，未来一段时间基建有望实现需求托底，加之考虑现阶段行业

库存较低，预计 3-4 季度现货价格整体稳中有升，年内业绩无忧，逢调整买入业

绩扎实或前期超跌的优质龙头标的。综上分析持续推荐：海螺水泥、华新水泥、

旗滨集团、北新建材、中国巨石、伟星新材、东方雨虹；其他标的关注中国联塑、

三棵树、帝欧家居、中材科技、再升科技、长海股份。 

 风险提示：（1）宏观经济快速下行；（2）产能淘汰限制政策松动，供给超预期；

（3）错峰生产执行力度不及预期；（4）环保执行力度放松 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2018E 2019E  2018E 2019E 

600585 海螺水泥 买入 32.95   174,612  5.24 6.05   6.3  5.4  

601636 旗滨集团 买入 4.04    10,863  0.56 0.69  7.2  5.8  

600176 中国巨石 买入 9.57    33,517  0.79 0.96  12.2  10.0  

000786 北新建材 买入 15.53    26,238  1.68 2.10  9.3  7.4  

002372 伟星新材 买入 13.80    18,091  0.77 0.94  17.9  14.7  

002271 东方雨虹 买入 14.68    22,008  1.06 1.34  13.9  10.9   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

   
相关研究报告： 
《建材行业重大事件快评：成长的烦恼》 
——2018-09-12 
《非金属建材周报（18 年第 35 周）：继续关注
玻璃涨价》 ——2018-09-04 
《非金属建材周报（18 年第 34 周）：近期仍建
议重点关注玻璃》 ——2018-08-27 
《建材行业 8 月暨秋季投资策略：持续推荐水
泥，短期重点关注玻璃》 ——2018-08-20 
《非金属建材周报（18 年第 33 周）：玻璃限产、
提价进行时，重点关注》 ——2018-08-20  
  
证券分析师：黄道立 
电话： 0755-82130685 
E-MAIL： huangdl@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980511070003 

联系人：陈颖 
E-MAIL： chenying4@guosen.com.cn 
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1-8 月市场回顾：市场走势趋弱，水泥相对强势  

市场走势趋弱，行业在全市场中相对靠前 

2018 年年初至今，我们关注的 85 家建材公司样本（其中：水泥行业 17 家、

玻璃行业 10 家、其他建材行业 58 家）的股价整体走势与沪深 300 持平，截至

9 月 14 日，建材板块下跌 20.26%，与沪深 300 基本一致，小幅跑输 0.69 个百

分点，建材龙头企业下跌 12.33%，跑赢沪深 300 指数 7.24 个百分点。 

图 1：建材行业年初至今涨跌幅（%）  图 2：水泥板块及龙头公司年初至今涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

纵观整体 A 股市场，根据申万一级行业划分，建筑材料板块年初至今下跌

23.33%，小幅弱于沪深 300（-19.57%），在 28 个行业中排名第 11，处于相对

靠前水平。 

图 3：申万一级行业年初至今涨跌幅排名（%） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 4：建材板块单月涨跌幅（%）  图 5：建材行业单月涨跌幅在全行业中排名 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

水泥板块相对较强，玻璃和其他建材仍处弱势 

分板块来看，水泥板块整体表现相对强势，年初至今板块基本持平，小幅下跌

0.83%，高于沪深 300 18.74 个百分点，其中龙头公司实现上涨 10.75%，跑赢

沪深 300 30.32 个百分点；玻璃和其他板块表现相对较弱：玻璃板块整体下跌

33.69%，其中龙头公司下跌 33.98%，分别跑输沪深 300 14.12 和 14.41 个百

分点；其他板块下跌 30.50%，龙头公司下跌 33.60%，分别较沪深 300 低 10.93

和 14.03 个百分点。 

图 6：玻璃板块及龙头公司年初至今涨跌幅（%）  图 7：其他及龙头公司年初至今涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

8 月行业各板块均表现较弱 

在过去的一个月中，建材板块整体表现强势，8 月单月下跌 5.92%，细分板块

均呈现不同程度的下跌，均弱于沪深 300，水泥、玻璃、其他三大板块分别下

跌 4.96%、6.43%和 6.58%。 
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图 8：8 月建材各板块涨跌幅（%） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

8 月份单月建筑材料板块（申万一级行业）下跌 6.79%，居所有行业中第 10 位，

小幅弱于沪深 300（5.21%）。 

图 9：申万一级行业 8 月单月涨跌幅排名（%） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

水泥板块个股表现抢眼 

从个股表现来看，年初至今涨跌幅排名前五位的公司分别为：华新水泥（+27%）、

东宏股份（+16.6%）、海螺水泥（+16.2%）、万年青（+8.9%）、福建水泥（+6.2%），

主要集中于水泥企业，排名后五位的公司分别为：顾地科技（-74.5%）、三圣股

份（-60.1%）、*ST 正源（-56.7%）、中材科技（-53.7%）、纳川股份（-48.6%）；

8 月单月涨跌幅排名前五位的公司分别为：龙泉股份（+10.3%）、西部建设

（+9.9%）、尖峰集团（+4.9%）、坤彩科技（+4.9%）、北京利尔（+3%），排名

后五位的公司分别为：纳川股份（-41.8%）、三峡新材（-22%）、瑞泰科技（-22%）、

凯伦股份（-21.8%）、永和智控（-21.2%）。 
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图 10：建材行业年初至今涨跌幅前后五名（%）  图 11：建材行业年初 8 月涨跌幅前后五名（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

企业业绩韧性强，中报持续高增长 

年初以来，我们始终强调：新均衡下，企业业绩表现出较强韧性，同时板块间、

企业间分化加剧，不仅表现为盈利水平、周转效率的差异，还表现出不同杠杆

策略和再投资策略。总体来看，中报表现再次印证上述结论，建材行业及各子

板块进一步分化演绎： 

业绩韧性强，盈利能力持续提升 

1）收入和净利润同比增速维持高位。2018 年 H1 建材行业上市公司合计共实现

营业收入 2026.7 亿元，同比增长 27.4%，实现归属于母公司所有者净利润 285.7

亿元，同比增长 85.5%；其中 Q1、Q2 单季度分别实现营业收入 804.4 亿元、

1222.3 亿元，同比增长 26.3%和 28.2%，实现归属于母公司所有者净利润 87

亿元、198.7 亿元，同比增长 145.2%和 67.6%。 

图 12：2010H1-2018H1 建材行业营收及增速  图 13：2015Q1-2018Q2 建材行业单季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 14：2010H1-2018H1 建材行业归母净利润及增速  
图 15：2015Q1-2018Q2 建材行业单季度归母净利润及增

速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（2017Q1 同比增速=552.3%） 

2）费用管控持续优化。2018 年 H1 建材行业上市公司平均期间费用率为 13.8%，

较上年同期下降 1.7 个百分点，其中销售费用率、管理费用率和财务费用率分别

为 5.1%、6.7%、2.0%，较上年同期下降 0.6 个百分点、0.6 个百分点和 0.5 个

百分点。2018 年 Q2 单季度期间费用率 12.2%，同比下降 1.5 个百分点，环比

下降 4.1 个百分点，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 4.8%、

5.9%和 1.5%。 

图 16：2010H1-2018H1 建材行业期间费用率  图 17：2015Q1-2018Q2 建材行业单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

3）盈利水平持续提升，毛利率和净利率继续上行。2018 年 H1 建材行业上市公

司平均毛利率和净利率分别为 32.3%和 14.7%，分别较上年同期提升 5 个百分点

和 4.7 个百分点；其中 Q1、Q2 单季度毛利率分别为 30.4%、33.5%，净利率分别

为 11.1%、17.1%，环比继续上行，并创历史新高。龙头公司优势明显，2018 年

H1 毛利率和净利率分别为 39.2%和 20.7%，分别较上年同期提升 7.4 个百分点和

6.2 个百分点。 
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图 18：2010H1-2018H1 建材行业毛利率  图 19：2015Q1-2018Q2 建材行业单季度毛利率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 20：2010H1-2018H1 建材行业净利率  图 21：2015Q1-2018Q2 建材行业单季度净利率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

现金流总体改善，分化进一步加剧 

1）水泥经营性现金流大幅改善，玻璃、其他建材流出明显。2018 年 H1 建材

行业上市公司合计实现经营活动净现金 244.7 亿元，同比增长 64.4%；其中水

泥、玻璃和其他建材板块分别实现 222.3 亿元、20.8 亿元和 1.5 亿元，较上年

增长 114.3 亿元，减少 7.1 亿元和 11.4 亿元，减少主因：1）部分企业上半年

战略集采备货导致现金流大幅流出；2）原材料大幅涨价导致购买商品、接收劳

务支付的现金同比大幅提升。 

图 22：2010H1-2018H1 建材行业经营净现金流及增速  图 23：2010H1-2018H1 建材行业各子板块经营净现金流 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（2011H1 同比增速=576.2%）  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

2）资本开支略有回升，板块间亦有分化。从企业构建固定资产、无形资产和
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 其他长期资产支付现金来看，2011 年以来建材行业呈现明显下降趋势，2016

年以来呈现回升态势。2018 年 H1 建材板块上市公司构建固定资产等支付现金

合计 128.6 亿元，同比增长 24.2%，其中水泥、玻璃和其他建材板块分别实现

38 亿元、17.6 亿元和 73 亿元，分别较上年同期减少 8.4%、减少 14.5%和增

长 75.8%。  

图 24：2010H1-2018H1 建材行业构建固定资产等支付现

金及增速 
 

图 25：2010H1-2018H1 建材行业各子板块构建固定资产

等支付现金 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

3）现金流改善加速行业去杠杆。从“借款取得的现金+发债取得的现金-偿还债

务支付的现金”来看，全行业该指标下降趋势明显，同时板块间也呈现出明显分

化。 

图 26：现金流改善加速行业去杠杆 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 27：建材行业各板块去杠杆表现略有分化 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

资债结构进一步优化，板块间略有分化 

截至 2018 年 H1 建材行业上市公司平均资产负债率为 45.6%，较上年同期下降

3.2 个百分点，负债水平进一步下降；其中龙头公司平均资产负债率为 39.9%，

较上年同期下降 3.9 个百分点，资债结构更优。分板块来看，水泥、其他建材

板块资产负债率延续下降趋势，玻璃板块略有提升。 

从有息负债率（有息负债/净资产）来看，有息负债率亦呈持续下降趋势，截至

2018 年 H1 建材行业上市公司平均有息负债率为 50.0%，较上年同期下降 10.1

个百分点，其中龙头公司平均有息负债率为 40.2%，较上年同期下降 8.9 个百

分点。 

图 28：2010H1-2018H1 建材行业资产负债率  图 29：2010H1-2018H1 建材行业各子板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 30：2010H1-2018H1 建材行业有息负债率  图 31：2010H1-2018H1 建材行业各子板块有息负债率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

环保常态化，“一刀切”调控思路或有纠偏 

排放限值升级延伸，环保限排范围扩大  

2018 年 1 月 16 日，环保部印发《关于京津冀大气污染传输通道城市执行大气

污染物特别排放限值的公告》，要求京津冀大气污染传输通道城市（“2+26”城市）

将执行大气污染物特别排放限值。其中，新建项目执行时间自 2018 年 3 月 1

日起实施；现有企业执行时间自 2018 年 10 月 1 日起实施；炼焦化学现有企业

自 2019 年 10 月 1 日起实施。“2+26”城市执行大气特别排放限值正式落地，范

围涉及火电、钢铁、炼焦、化工、有色、水泥、锅炉等 25 个行业或子行业，

正式从火电、钢铁行业延展至非电行业。 

表 1：“2+26”城市大气特别排放限值执行时间分类及要求 

 
分类 执行时间及要求 

新建项目 

国家排放标准中已规定大气污染物特别排放限值的行业以及

锅炉 
2018 年 3 月 1 日起 

目前国家排放标准中未规定大气污染物特别排放限值的行业 
待相应排放标准制修订或修改后执行，执行时间与排放标准实施时间或标准修改

单发布时间同步 

地方有更严格排放控制要求的，按地方要求执行 

现有企业 

国家排放标准中已规定大气污染物特别排放限值的行业以及

锅炉 

火电、钢铁、石化、化工、有色（不含氧化铝）、水泥行业现有企业以及在用锅

炉自 2018 年 10 月 1 日起 

国家排放标准中已规定大气污染物特别排放限值的行业以及

锅炉 
炼焦化学工业现有企业，自 2019 年 10 月 1 日起 

目前国家排放标准中未规定大气污染物特别排放限值的行业 
通过制修订排放标准规定大气污染物特别排放限值的，待相应排放标准制修订或

修改后执行，执行时间与排放标准中规定的现有企业实施时间同步 

目前国家排放标准中未规定大气污染物特别排放限值的行业 
通过标准修改单规定大气污染物特别排放限值的，待相应排放标准制修订或修改

后执行，执行时间按相应公告规定的时间执行 

资料来源:环保部、国信证券经济研究所整理 

2018 年 7 月，国务院正式印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，将重点限排

区域范围在此前“2+26”城市基础上，从京津冀及周边地区进一步扩大至长三角

地区和汾渭平原，即将上海、江苏、浙江、安徽一市三省整体纳入，同时河北、

河南、山西三省涉及城市数量分别从此前的 8 个、7 个和 4 个增加至 9 个、9

个和 8 个，限排区域扩容，涉及城市从 28 个大幅增加至 80 个。 
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表 2：《打赢蓝天保卫战三年行动计划》限排区域覆盖城市 

限排区域 涉及城市 城市数量 

京津冀周边“2+26”城市 

北京市、天津市 

28 个城市 

河北：石家庄、唐山、邯郸、邢台、保定、沧州、廊坊、衡水

市以及雄安新区 

山西：太原、阳泉、长治、晋城市 

河南：郑州、开封、安阳、鹤壁、新乡、焦作、濮阳市 

山东：济南、淄博、济宁、德州、聊城、滨州、菏泽市 

汾渭平原 
山西省晋中、运城、临汾、吕梁市；河南省洛阳、三门峡市；

陕西省西安、铜川、宝鸡、咸阳、渭南市以及杨凌示范区等 
11 个城市 

长三角地区 

上海市 

41 个省市 

江苏：南京、无锡、徐州、常州、苏州、南通、连云港、淮安、

盐城、扬州、镇江、泰州等 13 个城市 

浙江：杭州、宁波、温州、绍兴、湖州、嘉兴、金华、衢州、

台州、舟山等 11 个城市 

安徽：合肥、芜湖、蚌埠、淮南、马鞍山、淮北、铜陵、安庆、

黄山、阜阳、宿州、滁州、六安、宣城、池州、亳州等 16 个

城市 

资料来源:中国政府网、国信证券经济研究所整理 

专项督查持续有效推进，督查高压步入常态化 

2018 年 5 月 30 日至 6 月 7 日，第一批中央环境保护督察“回头看”6 个督察组

陆续对河北、内蒙古、黑龙江、江苏、江西、河南、广东、广西、云南、宁夏

10 省区实施督察进驻，针对重点地区、重点行业、重点问题开展专项督察；截

至 7 月 7 日，督察进驻工作全部完成。同时，根据生态环境部规划，下半年中

央环保督察组还将启动第二批“回头看”工作，2019 年开始将用 3 年时间，完成

对全国各省区市的第二轮督察。从目前环保督查执行情况来看，督查工作持续

有序推进，常态化成为主趋势。 

表 3：2016 年以来历次中央环保督查行动时间及覆盖范围 

批次 时间 范围 

试点期 2016 年 1 月 4 日-2016 年 2 月 4 日 河北 

第一批 2016 年 7 月 12 日-2016 年 8 月 19 日 
内蒙古、黑龙江、江苏、江西、河南、广西、云南、

宁夏 

第二批 2016 年 11 月 24 日-2016 年 12 月 30 日 北京、上海、湖北、广东、重庆、陕西、甘肃 

第三批 2017 年 4 月 26 日-2017 年 5 月 28 日 天津、山西、辽宁、安徽、福建、湖南、贵州 

第四批 2017 年 8 月 7 日-2017 年 9 月 15 日 吉林、浙江、山东、海南、四川、西藏、青海、新疆 

回头看 2018 年 5 月 30 日-2018 年 7 月 7 日 
河北、内蒙古、黑龙江、江苏、江西、河南、广东、

广西、云南、宁夏 

资料来源: 环保部、国信证券经济研究所整理 

 

图 32：历次中央环保督查举报案件数量  图 33：历次中央环保督查约谈处理人数 

 

 

 

资料来源：环保部、国信证券经济研究所整理  资料来源：环保部、国信证券经济研究所整理 

“一刀切”调控思路或有纠偏，建材行业影响有限 

8 月 31 日，生态环境部召开新闻发布会，对环保督察执法方面如何避免“一刀
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切”再次提出要求：严格禁止“一律关停”“先停再说”等敷衍应对做法，坚决避免

以生态环境保护为借口紧急停工停业停产等简单粗暴行为；对于符合生态环境

保护要求的企业，不得采取集中停产整治措施。 

9 月 5 日，国家发改委向中国建筑材料联合会发出特急文件《关于赴你协会开展砂

石、水泥、混凝土等建材价格形势调研的通知》，表示为摸清砂石、水泥、混凝土

等建材价格变动情况并分析其原因，有针对性地加强市场调节监管，拟于近期开展

专题调研； 

9 月 10 日，据经济观察网消息，记者采访了生态环境部环境监察局局长田为勇，

他对经济观察网表示：正式《方案》发布实施后不应该有相关环保限产要求（8 月

初，生态环境部下发《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理

攻坚行动方案》（征求意见稿），上文简称《方案》）。 

近期价格督查、环保部相关人士表示可能不限产等引发市场担忧，我们认为： 

1）水泥未来出台限价政策的可能性低，市场不必过分担忧 

首先，水泥、砂石、混凝土为同一产业链上的产品。其次，今年以来，砂石价

格因河道环保治理以及矿山保护等因素出现供不应求的状况，因此出现短期价

格暴涨的现象，而砂石骨料在混凝土生产过程中的运用占比较大，其价格暴涨

对混凝土的报价有一定的推升作用。与砂石和混凝土相比，今年水泥价格表现

较为平稳，年初至今最高价和最低价价差不超过 10%，整体呈现符合季节性规

律的区间震荡走势。 

考虑到三种产品今年以来的价格表现，我们判断，发改委价格司对于水泥、砂

石和混凝土的价格形势调研重点应该在砂石和混凝土，而且解决方案可通过适

度增加砂石供应，对高企的砂石和混凝土价格即能产生明显的降温作用，水泥

价格年初至今表现平稳，并非本次价格暴涨的主因，没有太多的干预必要，因

此我们认为水泥行业未来出台限价政策的可能性较低，市场不必过分担忧。 

2）“一刀切”的调控思路或有纠偏，对水泥行业影响有限 

水泥行业错峰生产并非来自之上而下的行政干预，是近几年在协会和龙头企业的带

领之下，行业内企业在多重博弈之后形成的舍量保价的“新均衡”。在如此的“新均衡”

里，市场的参与者通过合理制定生产规划，适度降低产量，保证较低库存，保证较

稳定的市场价格从而获取更多、更合理的经济利益，达到行业竞争博弈下的经济效

益最大化，共赢的目的。因此，即使“一刀切”的调控思路完全改变，预计对水泥行

业现有均衡亦无太大影响。 

旺季价格整体无忧，业绩高增长有保障 

玻璃：价格快速回升，库存持续减少 

年初以来，玻璃价格走势总体平稳，并维持历史相对高位，二季度受需求复苏

滞后影响，整体呈偏弱走势；随着 5 月中下旬华南、华东和华北地区市场研讨

会议陆续召开，下游贸易商和加工企业采购积极性有所提高，玻璃价格小幅回

升，同时生产线库存逐步降低。 

8 月份以来，玻璃市场逐渐步入传统旺季，同时沙河地区因环保和限产等因素

三条生产线停产，产能减少 1200 万重箱，各区域包括华东、华北、西北、华

南再次召开区域会议，全国玻璃现货价格出现明显回升，单月价格上涨 2.02 元

至 81.72 元/重箱，截至 9 月 14 日报价 82.14 元，价格仍在持续上涨；库存则

出现快速减少，单月减少 5.5%至 3009 万重箱，同比减少 7.4%，截至 9 月 14

日生产线库存为 3025 万重箱，较上月末小幅增加但仍处于历史低位。 
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图 34：玻璃现货价格旺季明显回升  图 35：玻璃价格维持历史同期高位（元/重箱） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 36：浮法玻璃生产线库存快速下降（万重箱） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

水泥：价格回升，库存回落 

受入伏高温、降雨等季节性气候因素影响，7 月至 8 月上旬水泥价格持续小幅

下跌，但仍处于历史高位水平，整体呈现淡季不淡格局；其中东北地区出现较

大降幅，一方面受区域需求持续大幅下行影响，另一方面由于市场竞争激烈，

行业自律行为相对较弱，且产能绝对过剩，产能利用率持续下降不足 40%。 

8 月中旬起，受台风和降雨影响，尽管下游需求环比提升不明显，但由于水泥

低库存以及企业非采暖季自律限产供给收缩驱动，水泥价格开始陆续反弹。根

据最新行业数据，截至 9 月 14 日，全国高标水泥均价 425.37 元/吨，较去年同

期提高 22.76%。随着目前雨水天气的逐渐减少，下游需求陆续恢复，旺季正式

开启，水泥价格有望延续上行趋势。 
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图 37：全国高标水泥均价淡季持续小幅下跌（元/吨）  图 38：全国水泥均价处于历史高位 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 39：华北地区水泥价格走势（元/吨）  图 40：东北地区水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

 

图 41：华东地区水泥价格走势（元/吨）  图 42：中南地区水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 
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图 43：西南地区水泥价格走势（元/吨）  图 44：西北地区水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

受淡季因素影响，6-7 月水泥库存呈季节性小幅上行，随着旺季的来临，8 月中

旬起水泥库存出现较明显的持续下降。截至 9 月 14 日，全国水泥平均库容比为

54.6%，较去年同期降低 7.7 个百分点，继续维持历史同期低位水平。 

图 45：全国水泥库容比（%）  图 46：水泥库容比处于历史同期低位（%） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

 

图 47：华北地区库容比（%）  图 48：东北地区库容比（%） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 
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图 49：华东地区库容比（%）  图 50：华中地区库容比（%） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

 

图 51：华南地区库容比（%）  图 52：西南地区库容比（%） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

 

图 53：西北地区库容比（%） 

 

资料来源: 数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

水泥、玻璃产量增速降幅继续收窄 

随着二季度下游需求逐步恢复，水泥、玻璃产量增速缓慢回升，目前水泥玻璃

已进入下半年需求旺季，产量增速有望进一步提升。根据最新统计数据，全国

1-8 月份水泥累计产量为 13.82 亿吨，较去年同期小幅增长 0.5%，今年以来首
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次实现正增长，较 1-6 月增速提高 0.8 个百分点；平板玻璃 1-8 月累计产量 5.71

亿重箱，同比小幅下降 0.1%，降幅较 1-7 月收窄 0.3 个百分点。 

图 54：水泥累计产量及同比增速  图 55：平板玻璃累计产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

短期重点关注玻璃，持续推荐水泥，长期布局优质企

业 

今年以来板块基本面正沿着我们前期新均衡理论所推演的方向运行，但近期环

保部“不应该有相关环保限产要求”的提法引发市场对“新均衡”是否会被打破的

担忧。我们认为：一方面，水泥行业错峰生产并非来直接自之上而下的行政干

预，而是近几年在协会和龙头企业的带领之下，行业内企业在多重博弈之后形

成的舍量保价的自发行为；而玻璃行业，企业间环保管控有较大差异，后续假

设限产不“一刀切”，只需严格执行最新排放标准，产能仍有收缩关停的空间，再

加之考虑行业产能自然的冷修周期，未来 2-3 年产能收缩趋势仍存在；另一方

面，宏观政策已开始边际微调，未来一段时间基建有望实现需求托底，加之考

虑现阶段行业库存较低，预计 3-4 季度现货价格整体稳中有升，年内业绩无忧，

逢调整买入业绩扎实或前期超跌的优质龙头标的。综上分析持续推荐：海螺水

泥、华新水泥、旗滨集团、北新建材、中国巨石、伟星新材、东方雨虹；其他

标的关注中国联塑、三棵树、帝欧家居、中材科技、再升科技、长海股份。 

风险提示 

（1） 宏观经济快速下行 

（2） 产能淘汰限制政策松动，供给超预期 

（3） 错峰生产执行力度不及预期 

（4） 环保执行力度放松 
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