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资料来源：Wind 

 春季躁动买水泥，玻璃或有良好表现 
当前时点我们如何看建材系列之六 
春季躁动首选水泥，玻璃一季度或有良好表现 

1 月 8 日隔夜资金利率下调 3.3BP 至 1.414%、GC001 下调 17.5BP 至
2.04%，均降至低位，可持续的高股息率标的或成为资金配置方向。我们
建议大资金优先配置上证 50 及沪深 300 成分股中的高股息率建材品种：
2019 年水泥受益于新一轮经济刺激及基建补短板，盈利有望维持稳定，高
分红水平或能持续，春季躁动建议优先选择；玻璃最坏的阶段或已过去，
价格有望企稳回升，一季度或有良好表现。重点推荐海螺水泥（预计 2018

年股息率 6.2%，后同）、旗滨集团（9.2%）、塔牌集团（8.8%）。 

 

建议资金优先配置上证 50 及沪深 300 指数成分、高股息率建材标的 

央行 1 月 4 日发布消息称，下调金融机构存款准备金率 1 个百分点。消息
公布后的两个交易日内（1 月 7 日、8 日），隔夜资金利率分别下调 20.2BP、
3.3BP 至 1.414%，已降至近三年低位；1 月 8 日交易所间 1 天国债回购利
率（GC001）下调 17.5BP 至 2.04%，同样位于低位，有望助力债市走牛，
可持续的高股息率标的或成为新的配置方向。我们建议大资金优先配置上
证 50 及沪深 300 成分股以及高股息率标的。假设公司 2018 年分红率维持
2017 年水平，以 2018 年末收盘价计算股息率，我们测算股息率较高的建
材公司有旗滨集团（9.2%）、塔牌集团（8.8%）、海螺水泥（6.2%）。 

 

水泥受益新一轮经济刺激与基建刺激，春季躁动首选品种 

根据数字水泥网信息，随着水泥进入传统淡季， 1 月 5 日长三角沿江地区
熟料价格一次性大幅下调 160 元/吨。即便价格大幅下跌，2019 年起步价
仍比 2018 年初高出 30 元/吨。从已公布的业绩预告来看，华新水泥 2018

年业绩同比增长 139%~159%，万年青同比增长 130%~170%，均呈现亮
眼的业绩答卷。展望 2019 年，在经济工作会议要求宏观政策要强化逆周
期调节、同时加大基础设施补短板力度，我们判断有望对水泥需求形成有
力支撑，水泥企业全年盈利有望维持稳定，或保持高分红水平，春季躁动
建议优先选择。 

 

玻璃最坏的阶段或已经过去，一季度或有良好表现 

2018 年玻璃价格较年初有较明显回落，一方面在于地产竣工需求不达预
期，一方面在于行业高景气下、冷修产线复产超预期。展望 2019 年，我
们认为玻璃最坏的阶段或已过去：2017 年销售高峰房屋的集中交房期限临
近，地产竣工增速有望有较为明显的改善。同时由于监管严格、督查频繁、
成本高企等因素，企业冷修复产意愿下降，供给冲击有望减少，我们判断
2019 年玻璃价格有望企稳回升，一季度或有良好表现。 

 

风险提示：宏观经济下滑超预期、原材料价格上涨超预期。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

600585.SH 海螺水泥 29.19 买入 2.99 5.68 5.88 6.23 9.76 5.14 4.96 4.69  

601636.SH 旗滨集团 3.86 买入 0.42 0.62 0.63 0.69 9.19 6.23 6.13 5.59  

002233.SZ 塔牌集团 10.27 买入 0.60 1.62 1.82 1.98 16.98 6.34 5.64 5.19   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 2019 年 1 月 8 日隔夜 shibor 已降至近三年低位 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 2008 年-2018 年海螺水泥股息率 Range  图表3： 2008 年-2018 年塔牌集团股息率 Range 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：2018 年分红率预计与 2017 年持平 

 资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：2018 年分红率预计与 2018 年上半年持平 

 

图表4： 2008 年-2018 年旗滨集团股息率 Range  图表5： 2008 年-2018 年伟星新材股息率 Range 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：2018 年分红率预计与 2017 年持平 

 资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：2018 年分红率预计与 2017 年持平 
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图表6： 2008 年-2018 年中国巨石股息率 Range  图表7： 2008 年-2018 年北新建材股息率 Range 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：2018 年分红率预计与 2017 年持平 

 资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：2018 年分红率预计与 2017 年持平 
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