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建材行业周报：中部及长三角座谈会召开，基建有望加速 

  [Table_Summary] 报告摘要 

中部崛起及长三角一体化座谈会召开，2019H2 基建或加速。上周中

部崛起及长三角一体化座谈会分别于江西、安徽召开，习总书记对

中部崛起工作提出了8点意见，而长三角峰会则达成包括一体化ETF

在内的 12类项目一揽子协议。我们认为随着城市圈建设的加速，基

建互联互通将成为关键措施之一，同时考虑到：1）2018Q4 发改委

审批重点项目加速，2019H2 预计逐渐进入施工高峰，2）贸易摩擦

升级经济不确定性增加，基建托底力度或有所加强，我们认为

2019H2 起基建投资增速将有所回升； 

水泥：需求环比走低，季节性价格回落持续。由于淡季逐渐来临，

上周全国水泥总体需求环比有所减弱，价格环比回落 0.2%，其中安

徽北部、湖南长株潭、贵州和川渝等地价格下滑 10-30 元/吨，而在

良好的供需格局下，河南、山西、山东、云南地区报价上涨 20-30

元/吨。短期而言，我们认为由于低库存及限产，淡季水泥价格回撤

幅度将总体有限，而展望 2019 年，低线城市的地产开工销售与基建

的融资将决定水泥需求的边际变化及价格走势； 

玻璃：前期点火产能爬坡，供给压力下价格回落。由于前期点火生

产线产能逐渐爬坡，上周玻璃生产企业出货有所放缓，库存有所上

升，全国白玻均价下滑 5元/吨，其中西南地区玻璃价格下降幅度较

大。我们认为短期内虽然需求将有所恢复，但产线复产带来的有效

供给增加，仍将面临较大压力；判断 2019 年行业仍将呈现供需双弱

的局面； 

玻纤：需求无明显改善，价格保持稳定。上周玻纤需求变化不大，

整体库存压力一般，厂家以观望为主，粗纱及电子纱价格均总体保

持稳定。我们认为玻纤行业已在 19Q1 见底，拐点正逐渐来临，而差

异化产品占比高的头部企业复苏力度将大于行业平均。另外，我们

认为下游风电叶片在经历了 2017 和 2018H1 的调整后，受益于相关

政策有望于 2019 年迎来抢装机量的小爆发。 

投资建议。在经历了前期较大幅度调整后，我们认为建材行业的配

置价值已经较高，估值低于历史平均水准。推荐京津冀基建加速核

心受益标的冀东水泥，长江经济带核心标的华新水泥以及拐点即将

来临的东方雨虹、中国巨石。 
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主要产品及公司股价表现 

图表 1：主要建材产品及原料价格表现 

  
最新价

格 
绝对价格表现 (%) 

    一周 一月 三月 一年 
年初至

今 

建材产品             

全国 PO42.5 水泥平均价格（元/吨） 437 (0.1) 0.1  0.6  1.5  (5.7) 

全国 5mm 玻璃现货平均价格（元/吨） 1,467 (0.3) (0.5) (4.7) (7.6) (6.2) 

无碱 2400tex 缠绕直接纱全国平均出厂价（元/吨） 4,817 0.0  (1.4) (4.0) (9.7) (5.2) 

G75 电子纱（元/吨） 8,000 0.0  0.0  (25.6) (42.9) (25.6) 

原料成本             

秦皇岛 5500K 煤炭价格（元/吨） 614 (0.1) (2.1) 2.1  (1.7) 6.8  

重质纯碱全国平均价格（元/吨） 2,000 0.0  2.0  (3.5) (6.1) (12.5) 

全国平均工业用天然气价格（元/吨） 3.21   0.3  2.6  (1.8) 0.3  

石油焦出厂价: 武汉石化（元/吨） 1,480 0.7  1.4  (16.4) (22.1) (18.2) 

燃料油市场价：全国平均（元/吨） 2,967 0.0  0.0  0.0  19.5  0.0  

SBS 改性沥青价格：全国平均（元/吨） 4,519 0.2  1.0  4.4  14.1  11.3  

布伦特原油价格（美元/桶） 69 (5.5) (7.9) 2.3  (12.8) 27.7  

美废#11 价格（美元/吨） 170 0.0  0.0  (10.5) (5.6) (10.5) 

国废黄板纸价格:广东（元/吨） 2,150 0.0  0.0  4.9  (16.3) 4.9  
 

资料来源：Wind，数字水泥，卓创，玻璃期货网，太平洋证券研究院 

 

图表 2：主要建材公司估值表（“*”为已覆盖公司，其余公司盈利采用万得一致预期） 

股票名称 代码 市值 
 

PE 
 

PB 
 

ROE(%) 

  
 

亿元人民币 
 

2019E 2020E 
 

2019E 2020E 
 

2019E 2020E 

水泥 
           

海螺水泥-A* 600585.SH 2,075 
 

6.9 6.7 
 

1.6 1.3 
 

22.5 19.8 

塔牌集团* 002233.SZ 131 
 

6.4 5.8 
 

1.2 1.0 
 

18.3 17.3 

冀东水泥* 000401.SZ 218 
 

7.9 7.5 
 

1.5 1.3 
 

19.5 17.6 

华新水泥* 600801.SH 410 
 

6.8 6.5 
 

2.0 1.6 
 

28.7 24.6 

万年青* 000789.SZ 86 
 

6.1 5.8 
 

1.7 1.5 
 

27.8 25.4 

上峰水泥* 000672.SZ 97 
 

5.6 5.1 
 

1.8 1.4 
 

33.0 26.4 

华润水泥-H 1313.HK 421 
 

5.8 5.6 
 

1.1 1.0 
 

19.3 17.8 

中国建材-H 3323.HK 450 
 

4.7 4.7 
 

0.6 0.6 
 

13.4 12.3 

玻璃 
           

旗滨集团 601636.SH 95 
 

7.3 6.6 
 

1.2 1.1 
 

15.7 16.2 

南玻-A 000012.Sz 131 
 

na na 
 

na na 
 

na na 

信义玻璃-H 0868.HK 274 
 

6.7 5.7 
 

1.5 1.3 
 

22.6 23.6 

玻纤 
           

中国巨石* 600176.SH 332 
 

11.2 9.3 
 

2.0 1.8 
 

18.1 18.8 

再升科技* 603601.SH 49 
 

13.5 9.8 
 

2.5 2.2 
 

18.8 22.3 
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长海股份* 300196.SZ 37 
 

11.2 9.5 
 

1.3 1.2 
 

11.5 12.5 

其他消费建材 
           

东方雨虹 002271.SZ 297 
 

15.2 12.1 
 

3.0 2.5 
 

20.1 20.7 

伟星新材 002372.SZ 255 
 

22.0 18.8 
 

6.2 5.5 
 

28.2 28.9 

北新建材 000786.SZ 323 
 

11.9 10.6 
 

2.0 1.7 
 

16.5 16.2 

科顺股份 300737.SZ 55 
 

na na 
 

na na 
 

na na 

兔宝宝 002043.SZ 45 
 

11.6 10.3 
 

2.4 2.1 
 

20.4 20.4 

蒙娜丽莎 002918.SZ 53 
 

12.5 10.2 
 

1.8 1.5 
 

14.4 14.9 

三棵树 603737.SH 75 
 

23.7 17.2 
 

4.6 3.7 
 

19.4 21.6 

帝欧家居 002798.SZ 85 
 

16.5 12.7 
 

2.2 1.9 
 

13.4 15.2 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 3：主要建材公司股价表现 

股票名称 代码 市值 绝对表现（%） 1 年内相对表现  (%) 

  
 

亿元人民币 1 日 1 周 1 月 3 月 1 年 年初至今 相对大盘 

水泥                   

海螺水泥-A 600585.SH 2,075 0.9 0.5 (3.9) 12.8 15.4 33.7 21.4 

塔牌集团 002233.Sz 131 (0.1) (1.4) (7.1) (6.5) (10.9) 9.2 (4.8) 

冀东水泥 000401.SZ 218 (2.2) 0.2 (6.8) 17.8 42.3 30.7 48.4 

华新水泥 600801.SH 410 1.1 2.9 (0.7) 50.8 95.2 63.8 101.3 

万年青 000789.SZ 86 (0.8) 4.7 (8.6) 17.8 14.6 28.7 20.7 

上峰水泥 000672.SZ 97 0.0 (0.7) (7.5) 30.3 22.5 40.8 28.6 

华润水泥-H 1313.HK 421 1.0 0.0 (14.8) (19.8) (24.3) (2.7) (10.2) 

中国建材-H 3323.HK 450 1.2 (3.2) (17.4) (6.9) (33.0) 13.2 (19.0) 

玻璃 
         

旗滨集团 601636.SH 95 (10.9) (12.2) (23.9) (17.3) (30.2) (7.1) (24.1) 

南玻-A 000012.Sz 131 (0.2) (0.4) (14.2) (3.0) (36.4) 15.0 (30.3) 

信义玻璃-H 0868.HK 274 (2.1) (3.0) (15.4) (20.3) (31.4) (10.2) (17.3) 

玻纤 
         

中国巨石 600176.SH 332 (1.1) 0.1 (15.3) (12.0) (23.5) (1.9) (17.4) 

再升科技 603601.SH 49 3.5 (22.9) (24.9) (15.6) (50.4) (7.7) (44.3) 

长海股份 300196.SZ 37 (3.1) (0.8) (18.9) (11.3) (19.8) (2.5) (13.7) 

其他消费建材 
         

东方雨虹 002271.SZ 297 0.1 (2.9) 2.9 10.7 (45.6) 53.7 (39.5) 

伟星新材 002372.SZ 255 (0.9) 4.2 (0.8) 19.5 (17.2) 25.5 (11.1) 

北新建材 000786.SZ 323 (2.4) (1.6) (0.8) 13.5 (13.4) 39.0 (7.3) 

科顺股份 300737.SZ 55 (2.0) (5.5) (15.9) 3.4 na na na 

兔宝宝 002043.SZ 45 1.6 (4.0) (17.7) 1.8 (40.5) 13.4 (34.4) 

蒙娜丽莎 002918.SZ 53 (0.8) (1.4) (11.3) 24.5 (51.0) 35.8 (44.9) 

三棵树 603737.SH 75 (0.5) (5.5) (13.2) 25.8 (25.9) 55.7 (19.8) 

帝欧家居 002798.SZ 85 (7.0) 6.0 (4.5) 37.0 (36.4) 63.6 (30.3) 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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水泥：需求环比减弱，价格涨跌互现 

上周全国水泥市场价格环比继续下行，跌幅为 0.2%。价格下跌区主要是安徽北部、湖

南长株潭、贵州和川渝等地，幅度 10-30 元/吨；价格上涨地区主要是河南和云南，幅

度 20-30 元/吨，山西和山东报价 20-30 元/吨。5 月下旬，国内水泥市场需求因降雨天

气和部分地区环保管控影响，环比继续走弱，企业出货减少 5%-20%不等，受此影响价

格继续走低。进入 6 月份，水泥市场需求将正式迎来传统淡季，价格下行趋势难以避免，

考虑到部分地区也在相继公布错峰生产方案，在缓解供给压力的同时，也将会对价格下

行幅度有所抑制。 

分地区价格表现 

 

华北地区：需求保持良好，山西价格推涨 

【京津冀地区】北京和唐山地区水泥需求稳定，企业发货已恢复到 4 月份水平，价格也

较为稳定；天津地区企业发货表现一般，主要是受搅拌站因资金短缺导致开工率下降，

间接影响到水泥需求，单看工程项目量存在，只是搅拌站为向业主施压，争取尽快资金

回笼，暂时性减少生产量，预计下半年会有所好转，价格方面除个别民企偏低以外，大

企业价格相对仍在高位维持稳定。石家庄地区水泥需求环比提升明显，企业发货接近正

常水平，企业计划 6 月份自律停产，具体执行上可能会有一些折扣，但考虑到外围河南、

山东停产涨价的带动，石家庄以及周边地区后市价格也有上涨预期。 

【山西】太原地区水泥价格计划推涨 20-30 元/吨，暂未完全落实。今年山西地区水泥

需求同比有所改善，只是由于产能过剩较为严重，整体发货量一直无法达到正常水平，

持续稳定在 6-7成。此次企业推涨更多是受周边市场带动，山西由于是水泥价格“洼地”，

不断向河北、河南和山东输出，很大程度上缓解了本地市场供应压力，再加上进入 6 月

份河南、山东将进行为期 15-30 天停产，更加有利于山西水泥输出，同时山西自身夏季

错峰停产也有 40 天计划，具体执行待确认，短期企业推涨价格积极性较高。 

【内蒙古】据反馈，内蒙今年本地市场需求同比仅略有提升，但呼市、乌海和包头等地

水泥企业发货量却达到近几年最好水平，主要是加大外运量，辐射范围河北、河南、山

东以及部分沿海市场，受益于外省价格较高，以上区域熟料价格自开市以来，累计上涨

40-50 元/吨。后期本地企业将会加大铁路运输，既能降低成本、提升价格，又能增加输

出量。综合来看，山东、河南地区执行夏季错峰生产、价格高企，盘活了山西、内蒙以

及辽宁原本较差的市场，北方大部分企业盈利情况都将会得到改善。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
行业周报 

P7 报告标题 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

图表 4：华北地区高标水泥价格  图表 5：华北地区库存 

 

 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 

东北地区：需求无明显变化，价格平稳 

【辽宁】辽宁地区下游需求表现仍然疲软，由于外运山东、河北和长三角地区销量尚可，

本土企业也无意压价抢量，后期大企业或有继续推涨价格可能，一方面下游需求虽不旺

盛，但也是一年中需求最稳定、最好时期，另一方面，冬季政府要求的错峰生产需要补

停 15 天，欠帐企业都将会再停产，再加上协会又自主提出 7 月底停产一个月，虽然民

营多数很难执行，但只要大企业执行，也会对市场起到提振作用。 

【吉林、黑龙江】黑吉两地市场需求无明显变化，企业出货 4-5 成，价格也相对稳定。 

 

图表 6：东北地区高标水泥价格  图表 7：东北地区库存 

 

 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 

华东地区：价格季节性回落，鲁中停产预期下喊涨 

 

【江苏】江苏地区水泥价格表现坚挺，需求方面除苏北受农忙影响，袋装发货略有下滑

以外，其他地区企业发货基本维持正常水平。苏锡常地区第三轮水泥价格上涨执行不理

想，主导企业原本有意再小幅上调熟料价格，以促使水泥价格上涨到位，但因各企业执
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行情况不一，所以基本还是维持原来价格为主。另据了解，江苏省相关政府部门已下发

夏季高温、梅雨天气错峰生产文件，要求企业于 6-7 月停产 10 天，将缓解淡季期间，

需求减弱、价格下行压力。 

【浙江】浙江地区价格大体平稳，个别地区出现回落。沿海台州地区水泥价格回落 20

元/吨，主要是为与周边市场缩小价差，其他地区继续保持平稳。浙江省受间歇式降雨影

响，下游需求略受到影响，但整体发货水平仍能接近正常，多数在 9 成或正常水平，库

存上升不明显，继续在 40%左右低位，另外由于近期水泥和熟料供应不如 4 月份紧张，

所以整体市场趋于平衡。 

【安徽】安徽地区水泥价格稳中有落。价格回落地区主要是皖北，袋装水泥小幅回落

10-20 元/吨，受农忙和降雨影响，需求环比减弱，企业为刺激下游提货，给予优惠政策，

散装价格暂时保持平稳。合肥、芜湖和铜等地价格保持平稳，成交量有所减弱，主要是

受长三角峰会召开影响，区域环保管控严格，工程和搅拌站施工不畅，好在芜湖地区有

7 条生产线严格按照政府要求进行限产，在供需双降的情况下，市场得以保持供需平衡，

价格维持稳定。 

【江西】赣州地区水泥价格大幅回落 30-35 元/吨，近期区域内降雨天气增多，市场成

交受到影响，再加上水泥外运粤东地区受阻，回流本地后市场供应压力较大，价格出现

大幅回落。抚州地区价格上调 20 元/吨，主要是前期企业暗中下调的进行回涨。南昌和

九江地区价格继续保持平稳，受环保管控影响，下游工程和搅拌站出现砂石短缺，开工

率不足，短暂影响水泥需求，由于 5 月上旬市场需求恢复情况较好，库存已降至合理水

平，暂无压力，预计 6 月前价格稳定为主。 

【山东】山东地区水泥价格涨跌不一。济南、淄博和潍坊等鲁中地区价格小幅推涨 10-20

元/吨，主要是进入 6 月份即将执行夏季错峰生产（2019 年 6 月 1 日至 6 月 20 日和 8

月 17 日至 9 月 5 日），供应减少，且企业当前整体库存不高，继续推涨价格。鲁南枣庄、

临沂和沿海地区价格相反回落 10 元/吨，因区域价格偏高，外来低价水泥和熟料较多，

本地企业发货一般，适当小幅回落，以增加销量，目前山东地区出厂价格基本维持在

450-520 元/吨之间。 

图表 8：华东地区高标水泥价格  图表 9：华东地区库存 

 

 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 

中南地区：河南再次推涨，湖南两广价格暗降 

【湖南】长株潭地区水泥价格暗中再次走低 10-20 元/吨，企业主要是通过返例形式下

调。据了解，受重点工程和房地产开工项目较少影响，湖南下游需求一直不温不火，再
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加上雨水天气的影响，企业销售压力较大，前期价格大幅下调 30-50 元/吨后，出货情

况也并未好转，个别企业再现暗降的情况，后期其他企业将会陆续跟进。 

【湖北】武汉和鄂东地区水泥价格平稳，下游需求稳定，库存也一直处于低位，除了正

常检修以外，其他生产线全部实现满产满销。前期的最后一次价格推涨受搅拌站开工率

不高影响而取消，考虑到后期市场逐步进入淡季，企业也无意愿再上涨。据了解，受军

运会召开影响，武汉很多工程项目都处于赶工状态，今年淡季期间需求或将表现不淡，

水泥价格也多将会稳定或小幅回落为主。 

【广东】湛江、阳江和茂名地区水泥价格继续下行，幅度 20 元/吨，价格下调主要是受

雨水天气影响，对需求产生抑制，加之广西玉林红狮水泥低价冲击不断，本地企业为维

护市场份额，被迫不断下调价格。珠三角地区水泥价格保持稳定，尽管雨水天气也较为

频繁，但多为阵雨天气，较之前的持续降雨对工程施影响减小，再加上光大停产，供应

下降，其他企业发货环比都有改善，企业继续以稳价为主。 

【广西】广西地区价格保持平稳，5 月份钦北防地区工程量增大，水泥需求大幅提升，

对南宁以及周边市场都有提振，虽然仍有雨水天气伴随，但各企业发货情况保持正常，

水泥价格也就得到支撑。玉林地区水泥价格低位运行，红狮水泥 P.O42.5 散出厂价 310

元/吨，低于其他企业 50 元/吨，P.C32.5R 袋装差价更大，低于其他企业 70 元/吨，短

期价格恢复的可能性不大，因路宝水泥一条 5000t/d 待投产，受新增产能冲击影响，后

期玉林和粤西地区水泥价格有继续下行压力。 

【河南】 河南郑州、许昌和洛阳地区水泥价格公布上涨 20-30 元/吨，价格上涨主要得

益于两个方面，一是自 4 月下旬以来，下游市场需求持续向好，各企业发货基本达到正

常水平，库存整体偏低，部分企业出现空库现象；二是进入 6 月份，按照政府要求，河

南水泥企业将执行为期一个月夏季错峰生产，供应将会大幅缩减，甚至停滞，在此背景

下，部分空库企业积极推涨价格，其他企业陆续跟进。价格未上涨前，山西、内蒙、甘

肃和宁夏低价熟料已有进入，而河南企业再停产一个月，预计熟料供应将会出现明显缺

口，外来熟料进入量也将继续增加。但需要考虑到停产结束、供应恢复正常后，为挤压

外来熟料，企业或许只能采取价格下调策略，所以价格在高位上涨也只是短期行为。 

图表 10：中南地区高标水泥价格  图表 11：中南地区库存 

 

 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 

西南地区：云南价格上涨，其余地区季节性回落 

 

【重庆】重庆主城地区水泥价格再次小幅回落 10-15 元/吨。价格下调主要由于雨水天
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气频繁，需求减弱，库存增加，部分企业急于出货，价格出现回落，其他企业陆续跟进

下调。此外，重庆主城地区前期推涨 30 元/吨，实际执行只有 10-15 元/吨，个别企业

还没有执行，也是导致价格持续回落的原因之一。 

【四川】四川成都、德阳和绵阳地区水泥价格出现回落，幅度 20-30 元/吨。受降雨以

及进入农忙影响，下游需求环比明显减弱，企业出货量普遍降至 7-8 成，再加上生产线

均恢复正常生产，库存上升较快，在 6-7 成。前期价格上调过程中，成都袋装上调 30

元/吨，基本全部跌回，散装价格后期也有下行风险；德绵地区价格也相继回落 20-30

元/吨。 

【贵州】贵阳和遵义地区水泥价格下调 20-30 元/吨。近期雨水天气增加，导致本就需

求不旺的市场显得更加疲软，企业出货仅在 6 成左右，市场竞争稍显激烈，库存偏高企

业先行下调价格，其他企业陆续跟进。据了解，遵义地区个别价高企业此次下调有 50

元/吨，而针对贵阳市场销售的企业 P.O42.5 散出厂价最低至 220-230 元/吨。 

【云南】云南昆明地区水泥价格上涨 20-30 元/吨，P.O42.5 散出厂价由 360 元/吨涨至

390 元/吨。价格上调主要是受需求拉动，云南地区天气持续晴好，工程开工率较高，水

泥企业发货一直满产满销，部分企业出现供不应求，继续推动价格上调。 

 

图表 12：西南地区高标水泥价格  图表 13：西南地区库存 

 

 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

西北地区：价格总体稳定，陕西需求良好 

【陕西】陕西关中地区水泥价格保持稳定，雨水天气减少后，下游需求恢复至前期水平。

今陕西地区重点工程基建项目较多，水泥需求表现较好，价格保持稳中有升态势，据了

解，后期仍有新的重点工程项目开工，需求或将进一步提升，并且 6 月 1 日至-8 月 31

日，按政府要求关中地区，水泥企业执行夏季错峰生产，减产 30%，水泥价格或将继

续走高。 

【甘肃】甘肃兰州以及周边地区下游需求表现一般，不及 3-4 月份市场启动时，企业出

货仍维持在 7 成左右。据了解，除了受雨水天气影响以外，近期新开工的重点工程项目

受资金不足影响有所放缓，对水泥需求减弱，再加上宁夏低价水泥进入也抢占一部分市

场份额，导致部分企业价格偏低运行，后期需求能否恢复之前水平，需要看资金到位情

况。 

【青海】青海地区下游需求变化不大，企业出货维持在 6 成左右，价格保持稳定。据了

解，青海地区将开启夏季错峰生产，预计 6-8 月份每个月停产 10 天，以缓解市场供应

压力，维护价格稳定。 

200

250

300

350

400

450

500

550

一
月 

二
月 

三
月 

四
月 

五
月 

六
月 

七
月 

八
月 

九
月 

十
月 

十
一
月 

十
二
月 

2015 2016 2017 2018 2019(元/吨) 

30

40

50

60

70

80

90

一
月 

二
月 

三
月 

四
月 

五
月 

六
月 

七
月 

八
月 

九
月 

十
月 

十
一
月 

十
二
月 

2015 2016 2017 2018 2019(%) 



 
行业周报 

P11 报告标题 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

图表 14：西北地区高标水泥价格  图表 15：西北地区库存 

 

 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

后市展望 

就短期而言，我们认为水泥价格将出现季节性回调，但由于库存低位且各地均有计划展

开错峰生产，我们认为此次回调的幅度将较小。而展望 2019 年，京津冀地区是我们最

看好的地区：1）需求端受益于基建加速实现反转，同时由于金隅冀东是主要的基建供

应商，直接受益更大；2）供给端小产能已经基本满产，即使价格上升边际恶化空间也

较为有限；3）库位低，涨价基础良好；4）唐山旺季限产大幅改善供需。南方各省中，

我们相对看好长江经济带城市。就全国整体而言，华东地区仍是全国水泥的风向标及关

键点，如果华东地区价格能总体维稳，则可以提振行业信心并减少对于其余地区市场的

挤压。 

 

冀东水泥、华新水泥、海螺水泥是我们水泥板块的首推股票。 

 

 

玻璃：冷修复产增加，价格出现下滑 

截止 5 月 24 日，浮法玻璃产能利用率为 70.66%；环比上周上涨 0.58%，同比下降

0.61%；。在产玻璃产能 94290 万重箱，环比上周增加 780 万重箱，同比增加 1926 万

重箱。周末行业库存 4462 万重箱，环比上周增加 39 万重箱，同比去年增加 1083 万重

箱。周末库存天数 17.27 天，环比增加 0.01 天，同比增加 3.92 天。 
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图表 16：中国浮法玻璃产能及库存 

 
资料来源：玻璃期货网，太平洋证券研究院 

华南华北承压，价格继续下滑 

上周全国白玻平均价格 1497 元/吨，环比下降 5 元/吨，同比下降 126 元/吨。 

【华北】华北地区玻璃现货市场总体走势一般，生产企业出库速度环比有一定幅度的减

缓，市场价格互有调整。近期部分大型厂家加大了定制玻璃的生产，影响了其他厂家的

出库，造成部分厂家的库存有所上涨，市场成交价格小幅调整。 

【华东】华东地区玻璃现货市场总体走势尚可，生产企业出库速度环比上涨变化不大，

部分地区市场价格出现一定幅度的调整。前期华东地区部分厂家报价有所上涨，提振了

市场信心。随着华东地区供给端增量的变化，以及外埠玻璃进入量的增加，近期部分厂

家出库速度略有减缓。 

【西南】西南地区在产能增加的影响下，近期部分区域的市场价格也出现一定幅度的调

整，市场信心趋于谨慎。 

【华南】华南地区玻璃现货市场总体走势略有好转，生产企业出库速度稳中有升，市场

信心尚可。月初部分海外地区玻璃进入华南市场造成本土生产企业出库压力增加。随着

此批玻璃的逐步消化，市场信心有所好转。 
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图表 17：全国 5mm 玻璃平均价格 

 
资料来源：玻璃期货网，太平洋证券研究院 

 

国内重碱市场弱势运行，厂家出货情况不及前期。青海地区纯碱厂家整体库存不高，重

碱价格变动不大。下游浮法玻璃厂家盈利情况欠佳，虽然近期有新线点火，但对高价纯

碱抵触情绪明显，浮法玻璃厂家原料纯碱库存适，接单热情不高。沙河地区重碱市场走

势平稳，部分玻璃厂家有意压价。本月国内重碱主流送到终端价格在 1950-2050 元/吨，

部分厂家执行月底定价。 

 

图表 18：全国重质纯碱平均价格 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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供给面变化 

河北润安二线 700 吨熔窑冷修结束复产；山西利虎 600 吨黎城二线点火复产； 

后市展望 

由于农忙及高温、雨季即将来临，同时考虑到前期投产及冷修复产生产线产能逐渐爬坡，

市场供给预计有所增加，加之目前多数企业库存仍处于中高位，我们认为浮法玻璃价格

短期内仍将面临较大压力。 

 

展望 2019 年，由于玻璃行业下游更加集中于地产且由于固定成本高难以实施诸如水泥

行业的错峰生产，我们认为玻璃需求下行压力较大，但由于盈利下行后更多窑龄到期企

业预计主动选择冷修而不坚持生产，我们预计 2019 年玻璃行业将呈现供需双弱的格局。

建议投资者把握产品差异化及股息率两条主线，建议关注旗滨集团，信义玻璃-H。 

 

玻纤：需求变化不大，价格保持稳定 

需求变化不大，价格基本稳定 

上周国内玻璃纤维市场运行较平稳，市场价格调后暂稳，整体成交一般。前期多数厂部

分产品市场实际成交价格小幅下行，近日整体报价暂稳。市场稳价走货为主，观望气氛

较浓，下游需求虽表现平稳，但出口受到中美贸易政策变动影响，现阶段，大众型产品

2400tex 缠绕直接纱市场实际成交价格控制在 4500-4600 元/吨不等，实际成交按合同，

价格调整不大。 

 

图表 19：重点企业无碱 2400tex 缠绕直接纱平均出厂价 

 
资料来源：卓创，太平洋证券研究院 
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电子纱价格继续维稳 

池窑电子纱市场行情无较大起色，当前主流厂家报价仍维持暂稳状态，后市仍有调价预

期。现各厂老客户按订单拿货较多，新订单增加有限，需求总量不大。现电子纱 G75

市场主流价格在 8000 元/吨左右。 

 

 

图表 20：全国 G75 电子纱主流成交价 

 
资料来源：卓创，太平洋证券研究院 

后市展望 

 

考虑到：1）新增需求逐渐培育，新增产能已逐渐消化，且 2019 年新增产能同比预计急

剧减少；2）宏观经济逐步企稳；3）受政策驱动，风电预计在 2019 年维持高景气及 4）

前期被雨水压制的需求可能集中释放，我们认为玻纤行业的拐点已经逐渐来临，19Q1

末的行业低点将是良好的买点，而龙头公司因为差异化产品占比高，恢复力度将可能大

于行业平均； 

 

玻纤行业我们首推行业龙头中国巨石、再升科技，受益标的有长海股份。 

 

重点公司、行业新闻 

辽宁更新停产计划： 

辽宁省建材工业协会水泥分会于 5 月 20 日发布了《关于冬季错峰补停及进一步实施错

峰续停的强调与说明》的文件，文件按照协会文件(【辽水协字】3 号)针对冬季错峰生

产提前转窑，按时履行各自承诺实施日后补停，要求企业 7 月底前安排一个月的错峰停
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窑。 

 

东方雨虹小幅下修转股价格： 

东方雨虹将 2017 年 9 月发行的“雨虹转债”转股价格由 22.63 元小幅下调至 22.33 元。 

 

 

风险提示 

 固定资产投资低于预期； 

 贸易战导致出口企业销量受阻； 

 环保督查边际放松，供给收缩力度低于预期； 

 原材料价格大幅上涨带来成本压力； 
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