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行业走势图 

水泥有望淡季不淡，消费建材龙头加速提升市占率 
水泥： 1-5 月全国水泥累计产量 8.33 亿吨，同比增长 7.1%，去年同期为下降0.8%；其中，

5 月单月产量2.27 亿吨，同比增长7.2%。 

点评：无论是单月还是累计，以水泥产量代表的水泥需求呈现较高幅度增长，均超 7%，同时

5 月单月环比提高 6%。我们判断原因包括，1）房地产新开工、施工表现较为可观；2）北方

需求同比去年改善；3）2018 年新增产能影响（新增熟料产能 2043 万吨）；4）部分区域基

数影响，例如去年长江水环境治理影响码头运输进而导致安徽沿江部分水泥产线关停。此外，

关注铁路投资同比增长 15.1%，增速比前值提高 2.8 个百分点。近期一批项目集中开工，区

域基建需求有望加码。 

行业本身角度看，5 月下旬以来，多地推出水泥淡季错峰计划，华北、西北、东北水泥价格大

幅推涨，例如内蒙古呼和浩特第二轮上调 40 元/吨，累计公布上调80元/吨；6月中旬南方地

区正常开启季节性回落，预计降价幅度可控，今年有望保持淡季不淡。已推出错峰计划的区域

包括，石家庄（6 月停窑10 天），宁温台（预计10 天），珠三角（6-8月预计 10 天），广西

（6-8月预计10天），长株潭（预计后期推出停窑计划），重庆（6 月停窑限产30-40%），

河南（6 月1 个月，除郑州部分厂家），山东（6 月 1-20 日，临沂从 11 日开始），陕西（关

中 6-8月限产，宝鸡6-8 月 8户企业限产30%），青海（预计 6-8 月每个月停产 10 天），

江苏（6-7 月停产 10 天），辽宁（冬季错峰欠账企业补停15 天，协会提出 7 月底停产1 个

月），山西（6-9月累计停产40 天）等。通过对比发现，一是今年错峰时间与区域更为明确，

增强执行效力，二是错峰不仅缓解当地供需关系，同时结合周边地区停产，发挥区域联动的正

面效应，高价区域限产供给不足，吸引低价区域流入作为补充，既满足高价区域需求，同时缓

解低价区域过剩，盈利整体得到改善。 

我们对今年水泥量价判断保持不变，行业整体需求大幅下跌可能性较小，盈利有望再超预期。

地产新开工+施工双发力，叠加基建表现，我们看好水泥企业中报业绩，北方弹性充足，推荐

关注天山股份、冀东水泥、祁连山。南方供需格局继续改善，尤其需求强区量价齐升，建议关

注华新水泥、海螺水泥、上峰水泥。 

 

玻璃：价格继续承压，供给端有所改善。5 月全国平板玻璃产量 7824万重箱，同比上升6.1%，

环比 4 月增速下降1.4个百分点；1-5 月累计产量3亿 7915 万重箱，同比上升6%。 

点评：据中国玻璃期货网数据显示，2019 年5 月末产能 9.49 亿重箱，产能同比略有增加，

18 年玻璃产线复产超预期，导致玻璃产能恢复较多，因此整体产能在 18 年 10 月达到高峰

9.57 亿重量箱。虽然4-5 月玻璃产能有所复产，但是6 月上旬冷修了5 条生产线，预计整体

产能在9.2 亿重箱左右，趋于平稳。进入19年以来受玻璃价格持续走弱，企业处于谨慎考虑，

复产有限，较低的玻璃价格也促使企业原因冷修产线，新建产线受供给侧改革难有较大增幅，

因此整体供给趋于平稳。 

2019年4-5 月玻璃库存持续偏高，一方面下游开工情况表现一般，玻璃产线是刚性供给，因

此整体库存持续走高，截至 5 月末达到4468 万重箱，同比增加34.1%，后续需求若有起步

也会已消化当前库存为主，因此玻璃价格预计短期内难有较大改善；另一方面地产新开工端、

销售端保持韧性，但是竣工端还没有看到明显改善，玻璃需求因此也未出现起色，因此竣工端

的复苏仍需等待。中长期看竣工数据有望逐步抬升。在一般情况下，地产竣工要在新开工两年

之内完成，17-18 年新开工保持较为稳定的增长，短期内还没有完全传导至竣工端，甚至 5

月份下滑增速扩大，因此竣工是否能起色仍然需要继续观察。 

 

消费建材：关注行业底部龙头市占率加速提升。1-5 月房屋竣工面积累计同比下滑 12.4%，

降幅比前值扩大 2.1 个百分点，占比约 70%的住宅竣工面积下滑 10.9%，降幅比前值扩大3.4

个百分点。1-5 月房屋施工面积累计同比增长8.8%，月度累计增速角度看，当前较2015 年

以来的低速状态有明显改善。此外，1-5 月建筑及装潢材料商品零售额同比增长 4.2%，比前

值下降 1.6 个百分点，15个品类中排名第10（前次为第9）。 

点评：竣工与建筑装潢材料零售表现承压，建议一方面关注施工向竣工端传导，一方面关注消

费建材龙头行业底部市占率加速提升。我们建议继续关注伟星新材（C 端基因长期护城+区域

延伸+品类拓展），东方雨虹（新开工景气延伸+份额成长+融资环境改善），帝欧家居（高增长），

三棵树（行业赛道宽+高增长），北新建材（竣工传导预期+市占率提升+精装渗透+高端渗透）。 

 

风险提示：基建项目水泥用量不及预期，供给格局变动不及预期。 
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1. 水泥：5 月产量单月、累计同比增速均超 7% 

1-5 月全国水泥累计产量 8.33 亿吨，同比增长 7.1%，去年同期为下降 0.8%；其中，5 月单

月产量 2.27 亿吨，同比增长 7.2%。无论是单月还是累计，以水泥产量代表的水泥需求呈现

较高幅度增长，均超 7%，同时 5月单月环比提高 6%。我们判断原因包括，1）房地产新开
工、施工表现较为可观；2）北方需求同比去年改善；3）2018 年新增产能影响（新增熟

料产能 2043 万吨）；4）部分区域基数影响，例如去年长江水环境治理影响码头运输进而

导致安徽沿江部分水泥产线关停。  

下游需求角度看，1-5 月固投（不含农户）同比增长 5.6%，增速比前值下降 0.5 个百分点，
5 月单月环比增长 0.41%。直接影响水泥需求的地产和基建保持增长，其中房地产开发投资

保持较快增速，1-5月累计同比增长 11.2%，比前值下降 0.7 个百分点。其中房屋新开工面

积累计同比增长 10.5%，增速比前值下降近 2.6 个百分点。近年来施工增速持续低迷，进入
2019 年加速明显，施工逻辑可持续，1-5 月累计同比增速 8.8%，除 2019 年外，前次超过

8%的时点发生在 2014 年 12 月（累计同比 9.2%）。 

基建投资不含电力口径同比增长 4%，增速比前值下降 0.4 个百分点，比 2018 年全年增加

0.2 个百分点，道路、铁路投资增速分别为 6.2%、15.1%，增速比前值回落 0.8、提高 2.8 个
百分点，2018 全年增速为 8.2%、-5.1%。近期一批项目集中开工，区域水泥需求有望加码。

6 月初雄安新区启动区控详规、雄安新区起步区控规公示；广西发布《西部陆海新通道重

点铁路项目建设实施方案（2019-2021 年）》，7 个重点项目总投资逾 1700 亿；常州经开区
10 个城建项目集中开工，计划投资总额 5.2 亿；广州南沙将投资 5770 亿元开展包括港口、

轨道交通、高快速路、市政基础设施等 940 个项目建设；《济南铁路枢纽总图规划（2016

—2030 年）》发布；发改委批复《关于青海省西宁曹家堡机场三期扩建工程项目建议书》。 

行业本身角度看，5月下旬以来，多地推出水泥淡季错峰计划，华北、西北、东北水泥价
格大幅推涨，6月中旬南方地区正常开启季节性回落，预计降价幅度可控，今年有望保持

淡季不淡。已推出错峰计划的区域包括，石家庄（6 月停窑 10 天），宁温台（预计 10 天），

珠三角（6-8 月预计 10 天），广西（6-8 月预计 10 天），长株潭（预计后期推出停窑计划），
重庆（6 月停窑限产 30-40%），河南（6 月 1 个月，除郑州部分厂家），山东（6 月 1-20 日，

临沂从 11 日开始），陕西（关中 6-8 月限产，宝鸡 6-8 月 8 户企业限产 30%），青海（预

计 6-8 月每个月停产 10 天），江苏（6-7 月停产 10 天），辽宁（冬季错峰欠账企业补停 15

天，协会提出 7 月底停产 1 个月），山西（6-9 月累计停产 40 天）等。通过对比发现，一

是今年错峰时间与区域更为明确，增强执行效力，二是错峰不仅缓解当地供需关系，同时

结合周边地区停产，发挥区域联动的正面效应，高价区域限产供给不足，吸引低价区域流

入作为补充，既满足高价区域需求，同时缓解低价区域过剩，盈利整体得到改善。 

我们对今年水泥量价判断保持不变，行业整体需求大幅下跌可能性较小，盈利有望再超预
期。地产新开工+施工双发力，叠加基建表现，我们看好水泥企业中报业绩，北方弹性充

足，推荐关注天山股份、冀东水泥、祁连山。南方供需格局继续改善，尤其需求强区量价

齐升，建议关注华新水泥、海螺水泥、上峰水泥。 

图 1：全国固定资产投资累计完成额及同比增速（万亿）  图 2：全国房地产开发投资累计完成额及增速（亿元）（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 
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图 3：全国水泥累计产量同比（%）  图 4：全国水泥价格走势（元/吨）（月度均价） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

2. 平板玻璃：价格继续承压，供给端有所改善 

2019 年 5 月全国平板玻璃产量 7824 万重箱，同比上升 6.1%，环比 4 月增速下降 1.4 个百

分点；1-5 月全国平板玻璃累计产量 3 亿 7915 万重箱，同比上升 6%；需求方面，1-5 月

全国房屋竣工面积 2.67 亿平方米，同比下滑 12.4%，环比下滑幅度扩大 2.1 个百分点。 

点评：据中国玻璃期货网数据显示，19 年 5 月末产能 9.49 亿重箱，产能同比略有增加，
18 年玻璃产线复产超预期，导致玻璃产能恢复较多，因此整体产能在 18 年 10 月达到高峰

9.57 亿重量箱。虽然 4-5 月玻璃产能有所复产，但是 6 月上旬冷修了 5 条生产线，预计整

体产能在 9.2 亿重箱左右，趋于平稳。进入 19 年以来受玻璃价格持续走弱，企业处于谨慎
考虑，复产有限，较低的玻璃价格也促使企业原因冷修产线，新建产线受供给侧改革难有

较大增幅，因此整体供给趋于平稳。 

2019 年 4-5 月玻璃库存持续偏高，一方面下游开工情况表现一般，玻璃产线是刚性供给，

因此整体库存持续走高，截至 5 月末达到 4468 万重箱，同比增加 34.1%，后续需求若有起
步也会已消化当前库存为主，因此玻璃价格预计短期内难有较大改善；另一方面地产新开

工端、销售端保持韧性，但是竣工端还没有看到明显改善，玻璃需求因此也未出现起色，

因此竣工端的复苏仍需等待。中长期看竣工数据有望逐步抬升。在一般情况下，地产竣工
要在新开工两年之内完成，17-18 年新开工保持较为稳定的增长，短期内还没有完全传导

至竣工端，甚至 5 月份下滑增速扩大，因此竣工是否能起色仍然需要继续观察。 

图 5：玻璃累计产量（万重量箱）及同比（%）  图 6：企业玻璃库存 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：中国玻璃期货网，天风证券研究所 
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图 7：玻璃价格  图 8：纯碱价格 

 

 

 

资料来源：中国玻璃期货网，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 消费建材：关注行业底部龙头市占率加速提升 

1-5 月房屋竣工面积累计同比下滑 12.4%，降幅比前值扩大 2.1 个百分点，占比约 70%的住
宅竣工面积下滑 10.9%，降幅比前值扩大 3.4 个百分点。1-5 月房屋施工面积累计同比增长

8.8%，月度累计增速角度看，当前较 2015 年以来的低速状态有明显改善。此外，1-5 月建

筑及装潢材料商品零售额同比增长 4.2%，比前值下降 1.6 个百分点，15 个品类中排名第 10

（前次为第 9）。 

竣工与建筑装潢材料零售表现承压，建议一方面关注施工向竣工端传导，一方面关注消费

建材龙头行业底部市占率加速提升。我们建议继续关注伟星新材（C 端基因长期护城+区

域延伸+品类拓展），东方雨虹（新开工景气延伸+份额成长+融资环境改善），帝欧家居（高
增长），三棵树（行业赛道宽+高增长），北新建材（竣工传导预期+市占率提升+精装渗透

+高端渗透）。 
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