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行业走势图 

冀东金隅水泥重组方案落地，重点关注今年京津冀水泥需求 

本周观点：冀东金隅水泥重组方案落地，重点关注今年京津冀水泥需求。本周，龙
头水泥企业相继公布 2018 年业绩预告，海螺水泥同比增长 80%-100%，冀东水
泥同比增长 188%-204%，华新水泥同比 139%-159%。冀东水泥同时公布与金
隅水泥资产重组计划：为了完全解决同业竞争聚焦水泥业务，金隅集团以所持有的
赞皇金隅水泥有限公司等 7 家公司的股权出资，冀东水泥以所持有的临澧冀东水泥
有限公司等 5 家公司的股权及 24.82 亿元现金出资，双方共同向合资公司增资，
同时冀东水泥以 15.37 亿元现金向金隅集团购买其所持有的左权金隅水泥有限公
司等 7 家公司的股权，完成所有水泥业务整合。我们认为金隅冀东水泥业务重组方
案落定，前期受托管的部分金隅水泥企业将正式纳入公司管理体系，冀东金隅同业
竞争问题有望得到有效解决，冀东水泥在京津冀产能占比约 60%，区域控制力得
到进一步巩固，区域水泥价格控制力提升，也为后期区域整合做好铺垫。今年是京
津冀协同发展五周年，京津冀协同发展进入了攻坚克难的关键阶段。雄安新区和北
京城市副中心也从顶层设计阶段转向了实质性的开工建设阶段，京津冀水泥需求有
望稳步增长。2019 年淡季水泥价格下跌幅度好于 18 年年初，较高的价格起点有
望为 19 年的水泥市场开个好头，加上水泥经过多年冬季错峰生产，经验丰富，自
律停产有望对冲一部分需求下滑，继续推荐龙头海螺水泥、冀东水泥，关注华南龙
头塔牌，西北祁连山、天山股份，港股华润水泥、中国建材等。 

1 月 9 日、10 日，西藏自治区两会成功召开，成为全国最早召开升级两会的省
份，其余省区市将在接下来的一个月内陆续召开本省份两会。西藏自治区报告明确
指出 2019 年全面推进拉林铁路建设，确保拉日高等级公路全线开工，加快实施沿
边公路网建设。我们认为各省两会政府报告有望结合各省实际情况，落实 2018 年
12 月中央经济会议精神，加大基础设施补短板力度，基建补短板仍为对冲经济下
行的重要发力方向。 

建议继续关注被低估的复合材料龙头：中材科技。我们认为公司的经营前景向好，
核心驱动因素为公司主要业务板块的发展趋势整体向好，其中玻璃纤维业务公司具
备较好的销量弹性，同时旧产线的技改扩产也将带来可观的成本下降空间；风电叶
片业务在 2019 年风电装机前景较好的前景下公司作为行业龙头有望受益；锂电隔
膜业务方面公司即将结束净投入期，生产效率的提升和客户订单的拓展助力公司锂
电隔膜业务的边际改善，此外，公司目前估值水平整体处于历史低位。 

密切关注地产政策边际变动，家装建材景气有望回升。建筑及装潢材料商品零售额
连续 5 个月增速环比改善。未来竣工面积增速改善及各地房产销售政策变动有望提
振板块预期，继续关注石膏板龙头北新建材，以及近期油价下降成本端压力预期减
缓的防水涂料、塑料管材行业龙头东方雨虹、伟星新材，受益全装修趋势的卫陶龙
头帝欧家居等。 

一周市场表现：本周申万建材指数上涨 3.61%，非金属建材板块各子行业中，水
泥制造上涨 4.24%，玻璃制造上涨 2.23%，耐火材料上涨 3.25%，管材上涨
5.3%，玻纤上涨 0.65%，同期上证指数上涨 1.55%。 

建材价格波动：水泥：本周全国水泥市场价格环比继续走低，跌幅为 0.9%。价格
下跌区域主要是内蒙、安徽、浙江沿海、重庆和贵州等地，幅度 10-60 元/吨。1
月中上旬，随着下游需求进入淡季以及雨雪天气影响，各地企业发货量继续下降，
不同地区环比减少 10%-20%。预计后期需求将会继续季节性减弱，水泥价格维
持跌势为主。玻璃及玻纤：本周末全国白玻均价 1599 元，环比上周上涨-6 元，
同比去年上涨-68 元。周末浮法玻璃产能利用率为 69.59%；环比上周上涨
0.00%，同比去年上涨-0.48%。玻纤全国均价 4816.67 元/吨，环比上周保持一
致，同比去年下跌 63.33 元/吨。能源和原材料：环渤海动力煤(Q5500K)570 元/
吨，比上周上涨 1 元/吨，同比去年下跌 8 元/吨；本周 pvc 均价 6505 元/吨，环
比上周下降 17 元/吨。本周沥青现货收盘价为 3250 元/吨，环比上周保持一致，
比去年价格增加 300 元/吨。 

风险提示：水泥价格大幅下滑 基建投资不及预期 
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1. 一周市场表现 

本周申万建材指数上涨 3.61%，非金属建材板块各子行业中，水泥制造上涨 4.24%，玻璃
制造上涨 2.23%，耐火材料上涨 3.25%，管材上涨 5.3%，玻纤上涨 0.65%，同期上证指数上
涨 1.55%。 

图 1：行业主要子板块周涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 2：非金属建材类股票周涨幅前五（%）  图 3：非金属建材类股票周跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 建材价格波动 

2.1. 水泥 

（来源：数字水泥） 

【全国】本周全国水泥市场价格环比继续走低，跌幅为 0.9%。价格下跌区域主要是内蒙、
安徽、浙江沿海、重庆和贵州等地，幅度 10-60 元/吨。1 月中上旬，随着下游需求进入
淡季以及雨雪天气影响，各地企业发货量继续下降，不同地区环比减少 10%-20%。预计后
期需求将会继续季节性减弱，水泥价格维持跌势为主。 

【华北】华北地区水泥价格以稳为主。京津唐地区水泥价格稳定，气温较低，民用袋装
需求基本停止，受雾霾天气影响，目前只有少部分重点工程尚在赶工，淡季需求减弱比
较明显，企业发货不足 5 成。河北石家庄、邯郸和邢台等地区水泥价格平稳，大气污染
预警解除，工程恢复施工，但企业发货也仅在 5-6 成，企业部分生产线执行错峰，库存
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适中。 

【华东】华东地区水泥价格继续下调。江苏苏锡常和南京地区水泥价格下调后暂稳，雨
水天气稍多，企业发货环比减少 10%，目前多集中在 7-9 成，库存增加至 50%或以上，预
计后期价格将会继续下调。南通、盐城、扬州、泰州和淮安等地区水泥价格下调 50 元/吨，
受降温和降雨天气影响，下游需求疲软，企业发货在 7 成左右，外围价格大幅下调，本
地企业陆续跟随下行。 

【西南】西南地区水泥价格出现下调。四川成都地区水泥价格平稳，天气放晴，且部分
工程正在赶工，下游需求有所回升，企业发货能达 8-9 成，由于水泥企业已经恢复正常
生产，目前库存呈上升态势，多在 40%-50%。重庆地区水泥价格下调 10 元/吨，阴雨天气
持续，下游需求不佳，企业发货在 7-8 成，库存增加至 65%，价格出现小幅回落。 

【中南】中南地区水泥价格再次下调。广东珠三角地区水泥价格以稳为主，雨水天气增
多，下游需求减少 10%左右，企业发货在 9 成，库存增加至 50%，预计春节前熟料和低等
级袋装水泥价格下调 20-30 元/吨，高标号散装有望保持平稳。粤西地区水泥价格平稳，
下游需求同步走弱，企业发货在 8-9 成，主导企业稳价意识强烈，预计短期内价格将趋
稳运行。 

图 4：全国高标水泥价格走势（元/吨）  图 5：全国水泥库容比（%） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 
图 6：华北区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 7：东北区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，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 8：华东区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 9：中南区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 
图 10：西南区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 11：西北区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

2.2. 玻璃 

（资料来源：中国玻璃信息网） 

价格：本周末全国白玻均价 1599 元，环比上周上涨-6 元，同比去年上涨-68 元。周末浮
法玻璃产能利用率为 69.59%；环比上周上涨 0.00%，同比去年上涨-0.48%。2019 年 1 月 11

日中国玻璃综合指数 1138.97 点，环比上周上涨-4.05 点，同比去年同期上涨-52.35 点。 

区域：前期价格处于高位的华南地区部分厂家报价小幅松动，以增加竞争能力；华北地区
受到终端市场需求减弱的影响，成交价格小幅回落；西南地区厂家整体出库不佳，报价有
所调整。 

产线：产能方面，本周没有新建生产线和冷修复产生产线点火，也没有即将到期的生产线
放水冷修。预计月末之前华南地区部分生产线有冷修的计划。 

现市：当前生产企业库存压力不大，同比有一定幅度的上涨，但部分区域低于去年同期水
平。近两年来生产企业经济效益持续较好，厂家经营资金压力不大，没有因春节假期运营
所需原燃材料购买而大幅度削减销售价格的意愿。因此主要区域市场价格都在挺价运行，
以期为后期现货营销政策的调整赢得空间。终端市场需求看，年末赶工订单基本接近尾声，
有效市场需求待春节假期之后再次启动。 

后市：本周玻璃现货市场总体走势符合预期，毕竟目前已经进入腊月，现货市场处于淡季。
从厂家出库情况看，库存连续两周累积，但总体的增幅还在可控范围之内，同比则有一定
程度的增加。目前大部分厂家还在正常报价销售。预计随着年末各个区域生产企业销售政
策的调整，贸易商会存储一部分玻璃现货，有效缓解厂家快速增加的库存。当前厂家尚未
出台相关的优惠政策，直接进行价格调整或者保价等等。而贸易商和加工企业则相对谨慎，
一方面产能没有明显减少，另一方面春节假期之后需求能否如期启动，还有待观察。 
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图 12：全国玻璃均价（元/重量箱）  图 13：重点城市玻璃均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国玻璃信息网，天风证券研究所  资料来源：中国玻璃信息网，天风证券研究所 

 
图 14：玻璃实际产能同比和产能总计同比  图 15：玻璃纯碱价格差（元/重量箱） 

 

 

 

资料来源：中国玻璃信息网，天风证券研究所  资料来源：中国玻璃信息网，天风证券研究所 

 
图 16：全国重质纯碱价格（元/吨）   图 17：燃料油市场价（元/吨） 

 

 

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

 

2.3. 玻纤 

玻纤全国均价 4816.67 元/吨，环比上周保持一致，同比去年下跌 63.33 元/吨。 

图 18：2400tex 无碱缠绕直接粗砂均价（元/吨） 

 
资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 
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2.4. 能源和原材料 

环渤海动力煤(Q5500K)570 元/吨，比上周上涨 1 元/吨，同比去年下跌 8 元/吨。 

图 19：环渤海动力煤(Q5500K)价格走势（元/吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

本周 pvc 均价 6505 元/吨，环比上周下降 17 元/吨。 

本周沥青现货收盘价为 3250 元/吨，环比上周保持一致，比去年价格增加 300 元/吨。 

图 20：PVC 价格（电石法）（元/吨）  图 21：沥青现货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

本周 11#美废售价 190 美元/吨，环比上周保持一致，同比去年下降 40 美元/吨；国
废山东旧报纸（含量 80%以上）不含税到厂价 2950 元/吨，环比上周保持一致，同比
去年下降 50 元/吨。 

图 22：11#美废价格（美元/吨）  图 23：国废不含税到厂价（山东：80%含量以上）（元/吨） 

 

 

 

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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3. 行业要闻 

1、常山南方水泥、江山南方水泥熟料产能指标出让公示。根据浙江省经济和信息化厅发
布的常山南方水泥有限公司、江山南方水泥有限公司熟料产能指标出让公示显示，江西
玉山南方水泥有限公司将在江西省上饶市玉山县建设一条日产 7500 吨的新型干法水泥熟
料生产线。（来源：数字水泥网） 

2、河北省 2019 年将压减水泥产能 100 万吨。1 月 7 日从河北省生态环境厅获悉，2019

年河北省将压减钢铁产能 1400 万吨、煤炭 900 万吨、水泥 100 万吨、平板玻璃 660 万重
量箱、焦炭 300 万吨，淘汰火电 50 万千瓦（或调整为应急电源）任务。以钢铁、水泥、
平板玻璃、焦化、化工、制药等行业为重点，完成 7 家重点污染工业企业搬迁改造和关
闭退出，对逾期未完成退城搬迁的企业予以停产。（来源：中国水泥网） 

3、民航增强基础设施供给 水泥基建持续受益。2019 年全国民航工作会议提出，2019 年
中国民航将增强基础设施供给，固定资产投资力争达到 850 亿元。落实鼓励民间投资项
目清单，适时推出第二批投资项目。统计数字显示，2018 年中国民航共完成固定资产投
资 810 亿元，其中民航发展基金安排投资补助 281 亿元。另外，2018 年，中国民航进一
步放开社会资本投资民航业限制，推出 28 个民航领域鼓励民间投资项目，总投资规模达
1100 亿元。随着基建补短板速度加快，基建水泥有望持续受益。（来源：数字水泥网） 

4、工信部对６家水泥窑协同处置生活垃圾试点企业考核验收。2019 年 1 月 9 日，工业和
信息化部节能与综合利用司在北京组织召开水泥窑协同处置生活垃圾试点企业专家验收
会。住房城乡建设部城建司、发展改革委环资司、科技部社发司、生态环境部科技与财
务司等部门相关负责人参会。在前期企业自评估、专家现场评价的基础上，专家组对安
徽铜陵海螺水泥、贵定海螺盘江水泥、遵义三岔拉法基瑞安水泥、华新水泥（武穴）、华
新水泥（株洲）、溧阳天山水泥等 6 个水泥窑协同处置生活垃圾试点进行了综合评价，对
项目的连续运行能力、处理效率、污染物排放控制水平、水泥产品质量、项目运行经济
性等方面进行了考核验收。专家组认为，水泥窑协同处置技术成熟、可靠，是生活垃圾
处理的一种有效补充方式，有利于减轻生活垃圾对环境的影响，有利于实现企业与城市
和谐共存，促进产城融合。（来源：中国建材信息总网） 

5、贵州最新错峰计划 2019 年水泥停窑 60~120 天。错峰生产时间安排：当年冬春季和
高温、雨季、电煤保供、环境应急时段为错峰生产重要时段，其他月份为错峰生产调节
时段。贵州省 74 家水泥熟料生产企业，84 条生产线全部参与错峰生产，全年停产 60－
120 天。黔中地区和黔北地区产能较为集中，过剩较为严重，错峰停产时间为 90－120

天，其中，承担协同处置生活垃圾和市政污泥生产线停产 90 天，包括：1 季度 30 天，
2~4 季度分别为 20 天；其他生产线停产 120 天，包括：1 季度 45 天，2~4 季度分别为
25 天、30 天和 20 天。除黔中和黔北区域外的其他区域停产时间为 60~90 天，其中，承
担协同处置的生产线停产 60 天，其他生产线停产 90 天。（来源：中国水泥网） 

6、第二轮中央生态环保督察今年启动。近日从生态环境部获悉，生态环境部今年将聚焦
污染防治攻坚战，启动第二轮中央生态环境保护督察。对于 2019 年的工作安排，生态环
境部将落实《打赢蓝天保卫战三年行动计划》、打好碧水保卫战，全面实施水源地保护、
黑臭水体治理、长江保护修复、渤海综合治理、农业农村污染治理等攻坚战行动计划或
实施方案，今年还将继续推进生态环境保护督察执法，落实中央生态环境保护督察工作
规定，启动第二轮中央生态环境保护督察。同时，在中央生态环境保护督察、强化监督
中，坚决反对“一律关停”“先停再说”等敷衍应对做法，坚决避免以生态环境为借口紧
急停工停业停产等简单粗暴行为，坚决遏制假借生态环境等名义开展违法违规活动。（来
源：中国水泥网） 

7、工信部：严禁钢铁、水泥、平板玻璃等新上项目扩大产能。1 月 10 日上午，工信部部
长苗圩表示，2019 年，我们将在“巩固、增强、提升、畅通”八个字上下功夫，进一步
深入推进工业供给侧结构性改革，巩固去产能成果，支持重点省份钢铁去产能，持续优
化钢铁产业布局。（来源：中国水泥网） 

8、内蒙古自治区大气污染防治条例发布 推进超低排放和绿色矿山建设。近日，《内蒙古
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自治区大气污染防治条例》（简称条例）发布。为了保护和改善大气环境，防治大气污染，
保障公众健康，推进生态文明建设，促进经济社会可持续发展，该条例对水泥等污染物
排放大户作了严格要求。（来源：中国水泥网） 

9、陕西省两家水泥厂重污染天气违法被曝光。日前，陕西省生态环境厅公布的重污染天
气违法案例（1 月 6 日）显示，铜川市原建秦水泥厂厂区有大量石子、灰渣等物料露天堆
存，未覆盖；部分道路未硬化，扬尘较多、铜川市新川水泥厂棚户区改造项目拆除作业
未按照要求停工;现场大量建筑垃圾、黄土裸露未覆盖。（来源：中国水泥网） 

10、“频繁污染应急”地区再停 6 天！水泥企业符合要求的仍不予管控。根据唐山市人民
政府发布的特急内部明电《关于启动重污染天气Ⅱ级应急响应的通知》显示，自 2019 年
1 月 8 日 12 时至 14 日 24 时，全市启动重污染天气 I 级应急响应(如需延长应急响应，另
行通知)。粉磨站停产。水泥行业(不含粉磨站):符合《关于建立重点行业超低排放(深度治
理)示范引领制度的通知》(冀气领办[2018]128 号)要求的，不予管控；协同处置城市垃圾
(含污泥)或危险废物等保民生任务的，可根据承担任务量核定最大允许生产负荷生产；承
担居民供暖的，根据承担任务量核定最大允许生产负荷生产其他企业停产。（来源：数字
水泥网） 

4. 重点上市公司公告 

1. 【北方光电：股东减持股份计划公告】截止本公告发布日，汇添富基金管理股份有限
公司管理的汇添富基金-宁波银行-汇添富-光电制导 1 号资产管理计划和汇添富基金-

宁波银行-汇添富-光电制导 2 号资产管理计划共计持有公司股份 27,000,000 股，占
公司总股本的 5.31%。减持计划的主要内容：汇添富基金根据投资安排，拟通过集中
竞价方式减持汇添富基金-宁波银行-汇添富-光电制导 1 号资产管理计划和汇添富基
金-宁波银行-汇添富-光电制导 2 号资产管理计划所持有的公司股份，减持股份数分
别不超过 6,783,500 股和 13,537,000 股。 

2. 【黄河旋风：关于全资子公司上海明匠智能系统有限公司引入投资方暨增资的公告及
关于回购注销 2017 年业绩补偿股份实施情况的公告】 

1） 河南黄河旋风股份有限公司于 2019 年 1 月 4 日召开第七届董事会 2019 年第一
次临时会议，审议通过了《关于全资子公司上海明匠智能系统有限公司引入投资
方暨增资的议案》。会议决议公司全资子公司上海明匠智能系统有限公司以增资
扩股方式引入投资方广州源石壹号创业投资合伙企业（有限合伙）以满足上海明
匠业务发展以及补充流动资金的需求，提升上海明匠整体盈利能力。源石创投将
以增资的方式投资人民币 10,000 万元，其中人民币 1562.54 万元计入上海明匠
注册资本，其余 8437.46 万元计入资本公积。本次增资完成后，上海明匠的注册
资本增至人民币 6562.54 万元，源石创投持有上海明匠 23.81%的股权。 

2） 业绩承诺补偿应回购股份 92,252,731 股，截至目前公司债权人通知公告期满，
黄河集团告知公司要求履行自身补偿义务 24,908,238 股。2019 年 1 月 4 日，公
司与补偿义务人黄河集团签署了《发行股份购买资产之盈利补偿协议的补充协
议》，对股份回购事宜进行明确约定。黄河集团需补偿股份数为 24,908,238 股，
占黄河旋风总股本的 1.69%，补偿完成后，黄河集团持有黄河旋风股份数为
347,218,761 股，占黄河旋风总股本的 23.52%。回购总价人民币 1 元，本次对应
回购股份的对价为 0.27 元。 

3. 【金圆环保:关于持股 5% 以上股东部分股份解除质押的公告及关于控股股东部分股
份被质押及解除质押的公告】 

1） 截至公告披露日，康恩贝直接持有公司股份 50,474,151 股，占公司股份总数
7.06%。康恩贝本次解除质押的股份总数为 24,500,000 股,占公司股份总数 3.43%。
截至目前，康恩贝累计用于质押的股份总数为 12,700,000 股，占公司股份总数
1.78%。 

2） 截至公告披露日，金圆控股直接持有公司股份 267,707,628 股，占公司股份总数
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37.46%。金圆控股本次解除质押的股份总数为 3,000,000 股，占公司股份总数
0.42%。截至目前，金圆控股累计用于质押的股份总数为 184,851,000 股，占公司
股份总数 25.87%。 

4. 【凯盛科技:高管减持股份计划公告】高管持股的基本情况：公司副总经理欧木兰女
士持有公司股份 20,713,377 股，占公司总股本的 2.7116%。减持计划的主要内容：自 

2019 年 1 月 8 日起 15 个交易日后的 6 个月内，欧木兰女士拟通过集中竞价方式
或大宗交易方式减持其持有的公司股份不超过 3,100,000 股, 占公司总股本比例为 

0.4058%，拟减持股份总数不超过其所持股份总数的 25%，减持价格将按照减持实施
时的市场价格确定。 

5. 【青松建化：关于公开挂牌转让子公司股权结果的公告】截止目前，公司已经收到受
让方自然人黑亚东受让阿克苏市青松龙仁塑化有限责任公司 65%的股权全部价款，双
方已经完成股权交割，工商变更工作正在办理中。截止目前，公司的控股子公司新疆
青松投资集团有限责任公司已经收到受让方新疆青松建材有限责任公司受让新疆五家
渠青松建材有限责任公司 100%的股权全部价款，双方已经完成股权交割，新疆五家
渠青松建材有限责任公司已完成工商变更工作。 

6. 【东方雨虹:减资公告】公司分别于 2018 年 12 月 20 日、2019 年 1 月 8 日召开第六
届董事会第五十二次会议和 2019 年第一次临时股东大会，审议通过了《关于减少注
册资本的议案》：鉴于上述共计 7,079,337 股限制性股票已完成回购注销程序，经审议，
同意公司相应减少注册资本，由原注册资本人民币 1,499,161,856 元减少至人民币
1,492,082,519 元。 

7. 【塔牌集团：股东股份解除质押的公告】公司今日接到股东徐永寿先生的通知，获悉
由于徐永寿先生资金安排，其所持有本公司的部分股份解除质押截至本公告披露日，
徐永寿先生持有公司股份 125,472,598 股，占公司总股本的 10.52%，其所持有的公司
股份没有被质押的情形。 

8. 【冀东水泥：重大资产购买及共同增资合资公司暨关联交易方案、关于本次重组摊薄
公司即期回报情况及填补措施的说明及 2018 年度业绩预告】 

1） 为彻底、妥善解决冀东水泥与金隅集团之间的同业竞争问题，减少关联交易，突
出公司主营业务，提高公司的盈利能力，根据公司与金隅集团签署的《关于避免
同业竞争的协议》，经双方协商，金隅集团以所持有的赞皇金隅水泥有限公司等
7 家公司的股权出资，冀东水泥以所持有的临澧冀东水泥有限公司等 5 家公司的
股权及 24.82 亿元现金出资，双方共同向合资公司增资，同时冀东水泥以 15.37

亿元现金向金隅集团购买其所持有的左权金隅水泥有限公司等 7 家公司的股权。 

2） 本次重组中，北京金隅集团股份有限公司（以下简称“金隅集团”）所持有的赞
皇金隅水泥有限公司等 14 家水泥企业的股权以增资合资公司和上市公司现金收
购两种方式注入冀东水泥。本次重组完成后，公司 2017 年度基本每股收益、稀
释每股收益均为 0.611 元/股，高于同期本次重组前基本每股收益、稀释每股收
益 0.373 元/股；公司 2018 年 1-7 月基本每股收益、稀释每股收益均为 0.685 元
/股，高于同期本次重组前基本每股收益、稀释每股收益 0.625 元/股，本次重组
不存在摊薄公司即期回报指标的情况。 

3） 预计的经营业绩：同向上升。预计本报告期归属于上市公司股东净利润为
145,000 万元-153,000 万元。基本每股收益为 1.076-1.135 元。报告期，按照会
计核算口径，公司水泥和熟料综合销量约 9,664 万吨，较去年同期同口径 9,149

万吨,增加约 5%。 

9. 【金隅集团：2018 年度业绩预增公告】经本公司财务部门初步测算，预计 2018 年实
现归属于上市公司股东的净利润为 300,000-340,000 万元之间，同比增加 6%-20%。归
属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 250,000-293,000 万元之间，同比
增加 20%-40%。报告期内，公司水泥和熟料综合销量约 9,898 万吨（会计核算口径），
较去年同期 9,453 万吨增加 4.71%；混凝土销量约 1,548 万立方米，较去年同期 1,473
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万立方米增加 5.09%；房地产结转面积约 100.9 万平米，较去年同期 94.9 万平米增加
6.41%。 

10. 【万年青：2018 年度业绩预增公告】预计的经营业绩：同向上升。预计本报告期归
属于上市公司股东净利润为 106,400-125,000 万元。基本每股收益为 1.7347-2.0379

元。业绩变动原因说明主要原因是本报告期较上年同期水泥、商砼产品销量上升、销
售价格上涨。 

11. 【华新水泥：2018 年度业绩预增公告】.经公司财务部门初步测算，预计 2018 年年
度实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期（法定披露数据）相比，将增加
289,400 万元到 330,900 万元，同比增加 139%到 159%。归属于上市公司股东的扣除
非经常性损益的净利润与上年同期（法定披露数据）相比，将增加 317,300 万元到
353,300 万元，同比增加 176%到 196%。 

12. 【菲利华:关于部分限制性股票回购注销完成的公告】公司本次对 1 名激励对象已获
授但尚未解锁的 20,000 股限制性股票进行回购注销，占本次回购注销前公司总股本
的 0.007%。公司本次限制性股票回购注销事宜于 2018 年 1 月 9 日已完成。回购
注销完成后，公司股份数总将由 299,619,000 股变更为 299,599,000 股。 

13. 【科顺股份：关于投资设立香港子公司的公告】科顺防水科技股份有限公司根据公司
战略规划，拟以自有资金出资 5 万美元在香港设立全资子公司“科顺集团国际有限公
司”。公司第二届董事会第十二次会议以 9 票赞成、0 票反对、0 票弃权，审议通过了
《关于投资设立香港子公司的议案》。公司本次投资不构成关联交易，也不构成《上
市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。根据《深圳证券交易所创业板
股票上市规则》、《深圳证券交易所创业板上市公司规范运作指引》以及《公司章程》、
《对外投资管理制度》的相关规定，本次对外投资属于公司董事会决策权限范围内，
无需提交公司股东大会审议。 

14. 【海螺水泥:2018 年年度业绩预增公告】经本公司财务部门初步测算，预计 2018 年
年度实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期（法定披露数据）相比将增加
126.84 亿元人民币～158.55 亿元人民币，同比增加 80%～100%。归属于上市公司股东
的扣除非经常性损益的净利润与上年同期（法定披露数据）相比，将增加 140.78 亿
元人民币～168.93 亿元人民币，同比增加 100%～120%。 

15. 【亚士创能：关于控股股东的一致行动人股票质押式回购交易股份提前购回的公告】
公司获悉公司控股股东创能明的一致行动人润合同泽于 2019 年 1 月 10 日将质押给
华泰证券的公司限售流通股 18,000,000 股办理了股票质押式回购交易提前购回业务，
解除质押的股份占其所持公司股份总数的 100.00%，占公司总股本的 9.24%。 

5. 本周行业观点 

本周观点：冀东金隅水泥重组方案落地，重点关注今年京津冀水泥需求。本周，龙头水
泥企业相继公布 2018 年业绩预告，海螺水泥同比增长 80%-100%，冀东水泥同比增长
188%-204%，华新水泥同比 139%-159%。冀东水泥同时公布与金隅水泥资产重组计划：为
了完全解决同业竞争聚焦水泥业务，金隅集团以所持有的赞皇金隅水泥有限公司等 7 家
公司的股权出资，冀东水泥以所持有的临澧冀东水泥有限公司等 5 家公司的股权及 24.82

亿元现金出资，双方共同向合资公司增资，同时冀东水泥以 15.37 亿元现金向金隅集团购
买其所持有的左权金隅水泥有限公司等 7 家公司的股权，完成所有水泥业务整合。我们
认为金隅冀东水泥业务重组方案落定，前期受托管的部分金隅水泥企业将正式纳入公司
管理体系，冀东金隅同业竞争问题有望得到有效解决，冀东水泥在京津冀产能占比约 60%，
区域控制力得到进一步巩固，区域水泥价格控制力提升，也为后期区域整合做好铺垫。
今年是京津冀协同发展五周年，京津冀协同发展进入了攻坚克难的关键阶段。雄安新区
和北京城市副中心也从顶层设计阶段转向了实质性的开工建设阶段，京津冀水泥需求有
望稳步增长。2019 年淡季水泥价格下跌幅度好于 18 年年初，较高的价格起点有望为 19

年的水泥市场开个好头，加上水泥经过多年冬季错峰生产，经验丰富，自律停产有望对
冲一部分需求下滑，继续推荐龙头海螺水泥、冀东水泥，关注华南龙头塔牌，西北祁连
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山、天山股份，港股华润水泥、中国建材等。 

1 月 9 日、10 日，西藏自治区两会成功召开，成为全国最早召开升级两会的省份，其余
省区市将在接下来的一个月内陆续召开本省份两会。西藏自治区报告明确指出 2019 年全
面推进拉林铁路建设，确保拉日高等级公路全线开工，加快实施沿边公路网建设。我们
认为各省两会政府报告有望结合各省实际情况，落实 2018 年 12 月中央经济会议精神，
加大基础设施补短板力度，基建补短板仍为对冲经济下行的重要发力方向。 

建议继续关注被低估的复合材料龙头：中材科技。我们认为公司的经营前景向好，核心
驱动因素为公司主要业务板块的发展趋势整体向好，其中玻璃纤维业务公司具备较好的
销量弹性，同时旧产线的技改扩产也将带来可观的成本下降空间；风电叶片业务在 2019

年风电装机前景较好的前景下公司作为行业龙头有望受益；锂电隔膜业务方面公司即将
结束净投入期，生产效率的提升和客户订单的拓展助力公司锂电隔膜业务的边际改善，
此外，公司目前估值水平整体处于历史低位。 

密切关注地产政策边际变动，家装建材景气有望回升。建筑及装潢材料商品零售额连续 5

个月增速环比改善。未来竣工面积增速改善及各地房产销售政策变动有望提振板块预期，
继续关注石膏板龙头北新建材，以及近期油价下降成本端压力预期减缓的防水涂料、塑
料管材行业龙头东方雨虹、伟星新材，受益全装修趋势的卫陶龙头帝欧家居等。 
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