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沙河元华生产线停产点评：盈利趋势下行或加速供给收缩 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

事件：根据卓创资讯消息，沙河元华玻璃厂 1000 吨/日生产线放水冷

修，沙河地区产能进一步减少； 

 

窑龄到期+资金紧张导致元华生产线停产。根据玻璃期货网数据，沙河

元华玻璃厂共有 2条 1000吨/日生产线，其中 1条于 18 年 8 月份放水

冷修，加上近期停产的生产线，公司 2 条生产线全部停产；我们了解

到公司以天然气为燃料，在沙河地区生产线多以燃煤为主的背景下，

成本明显高于燃煤生产线，而随着供需格局走弱，此轮沙河地区价格

下降，导致其盈利水平受到冲击，资金压力逐步增大；另外一方面此

生产线新建于 2011 年，按照玻璃生产线 7-8年的寿命周期来看，窑龄

基本到期；沙河地区也继 18 年 Q3停产 4 条生产线后（产能收缩 2500

吨/天），产能进一步收缩，未来不排除仍有生产线停产。 

盈利趋势下行，或导致生产线冷修加速。我们认为，盈利趋势下行或

导致窑龄即将到期的生产线提前进入冷修周期，以沙河地区燃煤薄板

生产线盈利情况为例，其吨毛利从 18年 3月初的 479元跌至当前的 100

元/吨左右，我们测算，按照当前盈利水平，若价格再下跌 140 元/吨

左右，将跌至企业成本线，届时企业资金压力将进一步加大；根据统

计，2018 年 12月份全国浮法玻璃冷修生产线已达 6条，占当前在产产

能的 2.65%，是 18年冷修产能最多的月份，冷修呈加速态势。 

地产新开工有望向竣工传导，需求端仍存不确定性。18年房地产新开

工与竣工端数据持续背离，我们认为，在交房日期的限制下，19 年新

开工有望向竣工端传导，但在地产整体进入下行周期，地产政策不明

朗的背景下，需求端仍存不确定性；同时，出口端受贸易战的影响，

下滑趋势明显，因此，很难看到 19年需求端出现明显好转。 

投资建议:我们认为 2019 年玻璃行业总体将呈现供需双弱的局面。根

据玻璃协会统计数据，2019年适合放水冷修的线有 25条，意味着超过

10%的在产产能有停产的可能，我们认为 2019 年若价格下跌持续将会

引发供给收缩，行业基本面仍有触底反弹的可能。建议关注低估值高

分红的龙头企业旗滨集团、港股信义玻璃。 

 

风险提示：房地产投资大幅下滑；环保边际放松，生产线冷修不及预

期；原材料价格大幅上涨，企业盈利趋势进一步下行 
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增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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