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行业走势图 

水泥玻璃持续高增，看好旺季量价表现 
水泥：1-7 月全国累计产量 12.6 亿吨，同比增长 7.2%，去年同期为下降 0.3%；其中，7

月单月产量 2.1 亿吨，同比增长 7.5%，环比基本持平。 

点评：无论是单月还是累计，以水泥产量代表的水泥需求延续较高增幅，我们判断原因包括，

1）房地产新开工、施工保持韧性，尤其施工单月同比明显加快，分区域看，中西部地产开发

投资表现更突出；2）北方需求同比显著改善，例如磨机运转率达 66%，同比提高 3.3 个百分

点；3）新增产能影响（今年 H1 新增熟料产能超过 660 万吨，2018 年新增 2043 万吨）；4）

部分区域基数影响，例如江苏镇江去年 7 月企业限产 50%持续近一个月，月底南京信宁和中

国水泥厂加入短期停产，造成供给基数偏低，今年 7 月江苏磨机运转率同比提高 5 个百分点。 

下游需求角度看，1-7 月固投（不含农户）同比增长 5.7%，增速比前值回落 0.1 个百分点，

7 月单月环比增长 0.43%。直接影响水泥需求的地产和基建保持稳定增长，其中，房地产开

发投资继续保持较快增速，1-7 月累计同比增长 10.6%，比前值下降 0.3 个百分点。房屋新

开工面积累计同比增长 9.5%，增速比前值下降 0.6 个百分点，7 月单月同比增长 6.56%（前

值 8.88%）。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，1-7 月累

计同比增速 9%，环比前值提高 0.2 个百分点，7 月单月同比增速明显加快，达到 15.68%（前

值 9.52%）；除 2019 年外，前次累计增速超过 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 3.8%，增速比前值回落 0.3 个百分点，与 2018 年

全年增速持平，道路、铁路投资增速分别为 6.9%、12.7%，增速比前值分别回落 1.2、1.4

个百分点，2018 全年增速为 8.2%、-5.1%。 

短期关注旺季开启时点，预计 8 月受台风影响，浙江价格上调推迟至 8 月中下旬，此外关注

事件性停产对水泥量价节奏的影响。根据不完全统计，下半年可能带来区域停产停工的事件包

括：成都（世警会，8 月 8 日-18 日），北京（国庆 70 周年活动，10 月），武汉（军运会，

10 月 18 日-27 日），上海（进博会，11 月 5 日-10 日），郑州（少数民族运动会，9 月 8 日

-16 日）等。活动前与活动期间可能出现临时性工地停工、工厂停产，活动结束后可能出现赶

工现象，一定程度影响季节性供需表现，由此带来供需关系的调整，从而引起量价的超预期变

化。此外，环保力度持续超预期，例如唐山 8 月初环保限产仅 5 条线正常生产，17 条线停产，

邯郸和邢台地区要求水泥停产比例不低于 20-40%，河南产线环保管控下停产 30%等。建议

继续关注海螺水泥、华新水泥、冀东水泥、祁连山、天山股份。 

玻璃：旺季即将来临，短期看好价格走高。7 月全国平板玻璃产量 7801 万重箱，同比上升

5.5%，环比下降 4.2 个百分点；1-7 月累计产量 5 亿 4314 万重箱，同比上升 7%。 

点评：据中国玻璃期货网数据显示，19 年 7 月末产能 9.23 亿重箱，产能同比下降 2.0%。18

年年初玻璃价格高，企业加快复产，导致玻璃产能恢复较多，因此整体产能基数在 18 年下半

年逐渐走高，今年玻璃价格水平较低，企业复产意愿不强，叠加高基数影响，供给端继续呈现

稳定收缩的态势。1-7 月份全国玻璃产线共冷修了 13 条线，合计减少产能 9100 吨日熔量，

符合我们之前对 19 年是冷修大年的判断；冷修复产 11 条，新建产线 2 条，合计增加产能 8750

吨日熔量，整体看产能趋于平稳收缩态势。库存影响着玻璃价格的短期变化，可以看出 4 月之

后行业整体库存开始下降，7 月末库存比 4 月末高点下降 446 万重箱，价格也有所反弹，从

不到 1500 元/吨，增加到当前的 1536 元/吨，一方面是产能略微收缩，另一方面是需求开始

逐步恢复。但是整体库存仍然比较高，7 月末厂家库存同比增幅仍有 28.5%，往后看玻璃企

业还是以去库存为主。成本方面主要原料纯碱价格依旧在低位，短期来看，随着玻璃价格走高，

企业的盈利情况有望继续改善。7 月玻璃价格延续 6 月涨势，随着“金九银十”旺季到来，玻

璃价格有望保持涨势，但是长期来看需求端的改善情况决定玻璃价格涨幅和延续性。 

消费建材：行业筑底考验内核，关注龙头长期价值。1-7 月房屋竣工面积累计同比下滑 11.3%，

降幅比前值收窄 1.4 个百分点，占比约 70%的住宅竣工面积下滑 10.5%，降幅比前值收窄

1.2 个百分点。1-7 月房屋施工面积累计同比增长 9.0%，增速超过 5%已持续 5 个月。此外，

1-7 月建筑及装潢材料商品零售额同比增长 3.1%，比前值下降 0.5 个百分点，15 个品类中

排名第 10（前次为第 10）。竣工与建筑装潢材料零售表现继续低迷，叠加地产行业融资压力，

我们建议关注两个方面，一是品牌企业市占率有望加速提升，主要受益行业景气底部内生整合，

以及地产精装与家装公司集采扩大趋势下，B 端增速快于 C 端零售；二是 7 月 30 日中共中央

政治局会议提出“实施城镇老旧小区改造等补短板工程”，我国既有建筑面积大，旧改市场需

求有望释放，优先关注涂料、防水、管材等需求增量。相关标的包括，防水龙头东方雨虹、瓷

砖龙头帝欧家居、管材龙头伟星新材、石膏板龙头北新建材、涂料龙头三棵树等。，伟星新材

（建筑工程扩张+区域延伸+C 端基因长期护城+品类拓展），北新建材（竣工传导预期+市占率

提升+精装渗透+高端品类渗透）。 

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：淡季保持高增，关注施工加快 

1-7 月全国水泥累计产量 12.6 亿吨，同比增长 7.2%，去年同期为下降 0.3%；其中，7 月单
月产量 2.1 亿吨，同比增长 7.5%，环比基本持平。无论是单月还是累计，以水泥产量代表
的水泥需求延续较高增幅，我们判断原因包括，1）房地产新开工、施工保持韧性，尤其
施工单月同比明显加快，分区域看，中西部地产开发投资表现更突出；2）北方需求同比
显著改善，例如磨机运转率达 66%，同比提高 3.3 个百分点；3）新增产能影响（今年 H1

新增熟料产能超过 660 万吨，2018 年新增 2043 万吨）；4）部分区域基数影响，例如江
苏镇江去年 7 月企业限产 50%持续近一个月，月底南京信宁和中国水泥厂加入短期停产，
造成供给基数偏低，今年 7 月江苏磨机运转率同比提高 5 个百分点。  

下游需求角度看，1-7 月固投（不含农户）同比增长 5.7%，增速比前值回落 0.1 个百分点，
7 月单月环比增长 0.43%。直接影响水泥需求的地产和基建保持稳定增长，其中，房地产开
发投资继续保持较快增速，1-7 月累计同比增长 10.6%，比前值下降 0.3 个百分点。房屋新
开工面积累计同比增长 9.5%，增速比前值下降 0.6 个百分点，7 月单月同比增长 6.56%（前
值 8.88%）。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，1-7 月
累计同比增速 9%，环比前值提高 0.2 个百分点，7 月单月同比增速明显加快，达到 15.68%

（前值 9.52%）；除 2019 年外，前次累计增速超过 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 3.8%，增速比前值回落 0.3 个百分点，与 2018

年全年增速持平，道路、铁路投资增速分别为 6.9%、12.7%，增速比前值分别回落 1.2、1.4

个百分点，2018 全年增速为 8.2%、-5.1%。 

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 

 

图 3：全国房屋新开工面积累计同比（%）  图 4：全国基础设施建设投资（不含电力）累计同比（%） 

 

 

 
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 

短期关注旺季开启时点，预计 8 月受台风影响，浙江价格上调推迟至 8 月中下旬，此外关
注事件性停产对水泥量价节奏的影响。根据不完全统计，下半年可能带来区域停产停工的
事件包括：成都（世警会，8 月 8 日-18 日），北京（国庆 70 周年活动，10 月），武汉（军
运会，10 月 18 日-27 日），上海（进博会，11 月 5 日-10 日），郑州（少数民族运动会，9

月 8 日-16 日）等。活动前与活动期间可能出现临时性工地停工、工厂停产，活动结束后
可能出现赶工现象，一定程度影响季节性供需表现，由此带来供需关系的调整，从而引起
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量价的超预期变化。此外，环保力度持续超预期，例如唐山 8 月初环保限产仅 5 条线正常
生产，17 条线停产，邯郸和邢台地区要求水泥停产比例不低于 20-40%，河南产线环保管
控下停产 30%等。建议继续关注海螺水泥、华新水泥、冀东水泥、祁连山、天山股份。 

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，盈利稳定性有望
超预期。水泥板块投资，我们建议从需求确定性与业绩弹性两个维度切入。水泥估值压制
因素包括①对下半年及明年需求的担忧；②局部地区新增产能冲击；③发改委价格监管；
④区域流动性打通。对此我们建议优先关注需求长期较为确定、供给格局更为稳定、价格
上涨空间更大的区域。例如华北京津冀（雄安+通州等）建设需求可看长期，明后年需求
量相对其他区域较为确定，估值率先受益。西北供给格局具备示范效应的区域例如新疆，
2018 年需求下行背景下仍可维持价格高位稳定，今年需求与供给逻辑兼备。需求触底回升
逻辑同样适用于甘肃等地区。 

我们特别强调，环保或节能背景下实施的水泥行业错峰，范围和力度 2019 年都将继续超
预期，尤其西北、华北、河南、山东等地，取消“一刀切”并不意味环保放松，上半年已
经得到验证。叠加矿山资源治理，投入高昂成本取得的各行业规范化成果不会轻易颠覆。
环保与资源保护将成为常态化，石灰石资源优势与低排放优势的龙头企业长期受益。标的
方面，北方弹性大推荐关注祁连山、天山股份、冀东水泥。南方供需格局稳健，建议关注
海螺水泥、华新水泥。 

图 5：全国水泥累计产量同比（%）  图 6：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：旺季即将来临，短期看好价格走高 

2019 年 7 月全国平板玻璃产量 7801 万重箱，同比上升 5.5%，环比 6 月增速下降 4.2 个百
分点；1-7 月全国平板玻璃累计产量 5 亿 4314 万重箱，同比上升 7%；需求方面，1-7 月
全国房屋竣工面积 3.73 亿平方米，同比下滑 11.3%，环比下滑幅度减少 1.4 个百分点。 

点评：据中国玻璃期货网数据显示，19 年 7 月末产能 9.23 亿重箱，产能同比下降 2.0%。
18 年年初玻璃价格高，企业加快复产，导致玻璃产能恢复较多，因此整体产能基数在 18

年下半年逐渐走高，今年玻璃价格水平较低，企业复产意愿不强，叠加高基数影响，供给
端继续呈现稳定收缩的态势。1-7 月份全国玻璃产线共冷修了 13 条线，合计减少产能 9100

吨日熔量，符合我们之前对 19 年是冷修大年的判断；冷修复产 11 条，新建产线 2 条，合
计增加产能 8750 吨日熔量，整体看产能趋于平稳收缩态势。 
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图 7：玻璃累计产量（万重量箱）及同比（%）  图 8：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 

库存影响着玻璃价格的短期变化，可以看出 4 月之后行业整体库存开始下降，7 月末库存
比 4 月末高点下降 446 万重箱，价格也有所反弹，从不到 1500 元/吨，增加到当前的 1536

元/吨，一方面是产能略微收缩，另一方面是需求开始逐步恢复。但是整体库存仍然比较高，
7 月末厂家库存同比增幅仍有 28.5%，往后看玻璃企业还是以去库存为主。成本方面主要原
料纯碱价格依旧在低位，短期来看，随着玻璃价格走高，企业的盈利情况有望继续改善。
7 月玻璃价格延续 6 月涨势，随着“金九银十”旺季到来，玻璃价格有望保持涨势，但是
长期来看需求端的改善情况决定玻璃价格涨幅和延续性。前端看地产的开发投资、新开工
都保持着较高增长，销售端虽然下滑但是幅度较小，整体看保持着韧性，后端竣工端还没
有看到明显改善，前端的增长在当前地产企业的高周转模式下向后端传导仍然需要验证，
7 月份竣工数据降幅收窄，中长期看竣工数据有望逐步抬升。 

图 9：玻璃价格  图 10：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：行业筑底考验内核，关注龙头长期价值 

1-7 月房屋竣工面积累计同比下滑 11.3%，降幅比前值收窄 1.4 个百分点，占比约 70%的住
宅竣工面积下滑 10.5%，降幅比前值收窄 1.2 个百分点。1-7 月房屋施工面积累计同比增长
9.0%，比前值提高 0.2 个百分点，并且，从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，改善情况（增速超过 5%）已经持续 5 个月。此外，1-7 月建筑及装潢
材料商品零售额同比增长 3.1%，比前值下降 0.5 个百分点，15 个品类中排名第 10（前次为
第 10）。 

竣工与建筑装潢材料零售表现继续低迷，叠加地产行业融资压力，我们建议关注两个方面，
一是品牌企业市占率有望加速提升，主要受益行业景气底部内生整合，以及地产精装与家
装公司集采扩大趋势下，B 端增速快于 C 端零售；二是 7 月 30 日中共中央政治局会议提
出“实施城镇老旧小区改造等补短板工程”，我国既有建筑面积大，旧改市场需求有望释
放，优先关注涂料、防水、管材等需求增量。相关标的包括，防水龙头东方雨虹、瓷砖龙
头帝欧家居、管材龙头伟星新材、石膏板龙头北新建材、涂料龙头三棵树等。 
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图 11：全国房屋竣工面积累计同比（%）  图 12：全国房屋施工面积累计同比（%） 

 

 

 

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