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行业总市值(百万元)  
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

海螺水泥 31.4

3 

1.61 2.99 5.79 6.11 19.5

3 

10.51 5.43 5.14  买入  

旗滨集团 3.9 0.31 0.43 0.47 0.49 12.5

6 

9.18 8.38 7.95  增持  

            

 

投资要点 
 近日，统计局公布了 11 月建材行业及宏观运行的数据： 

建材数据： 

 水泥 10 月单月产量 20521 万吨，单月同比增加 1.6%；1-10 月累计

销量 199848 万吨，累计同比上升 2.3%。累计增幅有所收窄。 

 玻璃 10 月单月产量 7150 万重量箱，单月同比增加 5.8%；1-10 月累

计销量 79242 万重量箱，累计同比上升 1.2%。累计增幅有所扩大。 

地产数据： 

 2018 年 1-11 月份，全国房地产开发投资 110083 亿元，同比增长 9.

7%，增速与 1-10 月份持平。 

 1-11 月份，房地产开发企业房屋施工面积 804886 万平方米，同比增长

4.7%，增速比 1-10 月份提高 0.4 个百分点。其中，住宅施工面积 557

173 万平方米，增长 5.7%。房屋新开工面积 188895 万平方米，增长 1

6.8%，增速提高 0.5 个百分点。其中，住宅新开工面积 138536 万平方

米，增长 19.3%。房屋竣工面积 66856 万平方米，下降 12.3%，降幅

收窄 0.2 个百分点。其中，住宅竣工面积 47178 万平方米，下降 12.7%。 

 1-11 月份，房地产开发企业土地购置面积 25326 万平方米，同比增长

14.3%，增速比 1-10 月份回落 1 个百分点；土地成交价款 13746 亿

元，增长 20.2%，增速回落 0.4 个百分点。 

 1-11 月份，商品房销售面积 148604 万平方米，同比增长 1.4%，增速

比 1-10 月份回落 0.8 个百分点。其中，住宅销售面积增长 2.1%，办

公楼销售面积下降 11.1%，商业营业用房销售面积下降 5.1%。 

 1-11 月份，房地产开发企业到位资金 150077 亿元，同比增长 7.6%，

增速比 1-10 月份回落 0.1 个百分点。其中，国内贷款 21807 亿元，

下降 3.7%；利用外资 102 亿元，下降 30.4%；自筹资金 50619 亿元，

增长 10.0%；定金及预收款 49551 亿元，增长 15.7%；个人按揭贷款

21420 亿元，下降 0.9%。 

 

基建数据： 

 2018 年 1-11 月份，全国固定资产投资（不含农户）609267 亿元，同

比增长 5.9%，增速比 1-10 月份回升 0.2 个百分点。 

 2018 年 1-11 月份，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产

和供应业）同比增长 3.7%，增速与 1-10 月份持平。其中，水利管理

业投资下降 4.4%，降幅扩大 0.3 个百分点；公共设施管理业投资增长

1.4%，增速提高 0.1 个百分点；道路运输业投资增长 8.5%，增速回

落 1.6 个百分点；铁路运输业投资下降 4.5%，降幅收窄 2.5 个百分点。 
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 水泥行业数据点评： 

 11 月水泥产量增速符合预期，新开工持续高增长支撑水泥需求。在房地产

企业整体加快周转的背景下，11 月累计新开工增速继续走高至 16.8%，持

续高增长的新开工逐步传导至施工端，11 月施工面积累计增速上升至 4.

7%，增速比 1-10 月份提高 0.4 个百分点。在基建整体走平的情况下，房

地产的新开工和施工支撑了整体水泥需求。我们可以从水泥销量的数据上

得到验证：2018 年 11 月水泥全国产量单月同比上涨 1.6%，但是全国库位

从月初的 52%下探至月末的 49%，说明 11 月水泥需求端仍在高位运行。 

 供给端限制仍然较强势，平稳向淡季过度。由于安徽、浙江、江苏等地的

首轮秋冬季限产展开的时点超过了市场预期，根据停产的情况来看，按照

规划停产的熟料产能已经达到江浙沪皖月总产能的 13.1%。华东地区供给

端收缩加上区域需求良好，整体价格在 11 月高位再升，从绝对值来说已经

到达非常高的位置；12 月中旬部分区域水泥价格开始下降，逐渐向淡季过

度。 

 展望明年，随着未来新开工高增速的逐步回落，我们认为水泥需求整体会

小幅回落，但幅度不大，主要基于以下三个原因：1. 新开工高增速将传导

至施工端，对于整体的水泥需求支撑力度仍然不小；2. 新开工和施工的下

行主要来自于三四线城市，在整体货币政策较为宽松的前提下，一二线城

市整体的销售和投资有望超预期，一定程度上对冲三四线的下行；3. 明年

的基建发力的确定性较高，对地产的下行形成一定程度的对冲。 

 因而从当前的投资、新开工、施工数据而言，水泥的整体需求仍然具备较

强韧性，存量数据延续增长，我们认为明年上半年整体水泥行业价格出现

崩塌的可能性不高。但是不得不承认的是，经济降速压力开始体现，当前

产业链条利润分割的模式是否能得以维持是值得思考的。 

 

 玻璃行业数据点评： 

 11 月数据显示玻璃需求逐步向好。玻璃日熔量处于历史新高附近，但整体

库存向下走，说明下游需求非常好。在 10 月末日熔量历史新高的位置上，

今年 11 月共有 2 条产线复产，合计日熔量 1500 吨；4 条产线进入冷修，

合计日熔量 2050 吨；整体 11 月的平均日熔量环比小幅回落，但同比仍处

于非常高的位置。我们看到今年的厂库下降力度最大（2016~2018 年 11

月单月，玻璃厂库分别下降 60/99/140 万重量箱），而今年 11 月的日熔量

处于历史同期最高位置，说明今年 11 月下游的玻璃需求较为旺盛，未来有

望持续受益高新开工增速向施工端的传导。 

 从玻璃行业的供需角度看，我们认为供需两端在目前预期低点下均有超预

期的可能。 

 供给端，我们认为未来冷修产线有望明显增加，可能性随着时间向后推移

将进一步增大。从目前来看，前期增加和复产的生产线较多，造成今年整

体供给压力同比去年偏大；然而，需要注意的是，由于 2010-2011 年的新

建的大量玻璃产线已经需要进入冷修期，但由于 1. 玻璃产线仍然能够保持

相对良好的盈利，企业不愿意进入冷修，通过不停的热修补拖延冷修；2.

冷修所需的耐火材料价格大涨和烤窑所需燃料价格上涨，企业冷修复产成

本从 3000 万增加到近 1 个亿，而大多数玻璃企业在今年融资端的压力导

致企业进入冷修的意愿和能力较弱。展望后续，我们认为窑炉的冷修周期

只可能推迟不可能消失，随着未来对行业盈利的悲观以及窑炉寿命到期后
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热修成本的大幅提高，进入冷修的产线将会进一步增加，11 月份有 4 条生

产线集中停产冷修。 

 需求端，我们认为过去一年新开工的高增速有望传导至竣工面积回暖，对

玻璃需求端将有所提振。2017 年年中以来房地产新开工面积同竣工面积间

出现了历史上最大的背离，而销售近两年来的天量积累下较大交付压力，

而潜在库存则持续维持低位；同时房企融资端情况有所缓解，加速周转的

能力变强。因而我们看到 2018 年上半年的销售和新开工端的数据一直维

持在较高水平，我们认为较高的新开工增速将在未来一年内逐步传导至竣

工端，从而提振玻璃需求。 

 

 风险提示：房地产、基建投资低于预期，宏观经济大幅下滑，供给侧改革

不及预期、政策变动的风险 
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图表 1：水泥累计产量（万吨）  图表 2：玻璃累计产量（万重量箱） 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

 来源：wind,中泰证券研究所 

图表 3：水泥单月产量（万吨）  图表 4：玻璃单月产量（万重量箱） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 5：全国水泥平均库容比  图表 6：全国玻璃库存数据 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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图表 7：新开工和竣工形成剪刀差  图表 8：房屋施工面积增速回暖 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 9：房地产开发投资韧性强  图表 10：房地产企业资金来源保持平稳 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 11：固定资产投资增速小幅回升  图表 12：基建增速环比持平 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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