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行业走势图 

政策环境友好，建材白马林立 

项目加速批复，万亿地方债提前下发，基建实质举动提振产业链预期。2018 年四
季度以来发改委审批提速，密集批复逾 1.2 万亿城轨等项目，近日国常会亦指出，
对经全国人大授权提前下达的 1.39 万亿地方债要尽快发行。考虑到近一个月是地
方“两会”窗口，我们认为有望结合各省实际情况加大基础设施补短板力度，水泥
需求受益，继续关注龙头海螺、华新、冀东、祁连山、华润。此外，发改委等联合
召开会议提及“推动农村消费提质扩容，支持优质工业品下乡”，挖掘市场消费潜
力，看好消费建材龙头乡镇渠道下沉。市场流动性方面，外资流入释放增量，建议
考虑现金流/资产负债率/分红指标突出的龙头，如海螺、伟星、华新、北新等。 

如何看待水泥行业利润创新高：2018 年前 11 个月累计利润总额 1480 亿元，全年
有望突破 1600 亿元，前次高点出现在 2011 年。我们拆分季度利润结构发现：
（1）2018 年 Q1 贡献利润比例约 12%，过往中值为 7%，主要原因为 2017 年底水
泥价格急涨，高位进入 2018 年，价格弹性释放。关键启示为，目前同样以高价进
入 2019 年，一季度同样具备业绩弹性。（2）2-4 季度利润贡献比例较为均匀，在
30%上下。2011 年是阶段性高点，2018 年情形与其类似反映一定周期性，而
2017、2018 年季度结构类似反映近两年均为供给端主导行业变化，错峰、环保限
产等因素平滑周期波动。（3）行业整体反映平均水平，龙头企业表现更为突出。例
如我们预计海螺 2018 年利润总额接近 400 亿，整体占比约 25%，近年来随着产能
增长、成本优势稳固而稳步提升。当前正值春节前淡季，天气不利施工需求正常回
落，水泥价格如期下调，库存增长明显，随着北方错峰、南方自律停产逐步深入，
价格有望节前企稳。（数据来源：数字水泥） 

消费建材方面，密切关注地产政策、竣工面积增速边际变动，家装景气有望回升，
继续关注防水材料龙头东方雨虹，石膏板龙头北新建材，塑料管材行业龙头伟星新
材，陶瓷卫浴龙头帝欧家居等。东方雨虹组织架构调整，经营效率预计提升，业绩
向上弹性正在酝酿。原“1+6”事业群调整为工程建材集团、民用建材集团、天鼎
丰控股、投资控股公司，其中，工程建材集团划分为北方区、华东区、华南区三大
区，预计将会深度融合原工程渠道和工程直销渠道，提升公司经营效率。防水行业
Q2 实施大范围提价举措，民建渠道及工程渠道提价也已落实，近期伴随国际原油
价格明显调整，主要原材料沥青价格也出现明显回落，预计公司 2019 年成本端压
力将会有所缓解。2018 年 Q1 公司因履约保证金问题，经营性现金流量净额出现大
幅流出，Q2-Q3 回款情况良好，保证金锁定部分未来业绩增长。建议当前时点重
点关注。帝欧家居发布公告上调业绩预期，2018 年度净利预增 560%-610%，前次
预增 530%-580%，报告期内产品销售情况良好，业绩表现靓丽。 

玻纤方面，我们预计 2019 年玻纤价格将会承压，具有成本、产品结构优势的龙头
企业将加快赶超步伐。近期我们持续推荐玻纤及复合材料公司中材科技，核心逻辑
如下：（1）公司估值处于历史低位；（2）风电行业预期较好公司风电叶片业务有望
受益，公司与金风科技诉讼案件已经落地。（3）隔膜业务 2019 年预期边际改善；
（4）玻纤业务有望通过销量增长、成本降低对冲价格下降，业绩预期保持平稳。
此外，长海股份公布 2018 年业绩预告，预计归母净利 2.5-2.8 亿元，预增 23.80-

38.65%，我们认为随着公司新产能逐步释放，预计 2019 年盈利延续正向增长。 

一周市场表现：本周申万建材指数上涨 2.27%，非金属建材板块各子行业中，水泥
制造上涨 2.67%，玻璃制造上涨 1.07%，耐火材料上涨 0.54%，管材上涨 1.19%，玻
纤上涨 0.22%，上证指数上涨 1.65%。建材价格波动：水泥：本周全国水泥市场价格
环比跌幅为 1.6%。价格回落地区主要是上海、浙江、江苏、江西、湖北和云南等
地，幅度 20-50 元/吨。玻璃及玻纤：本周末全国白玻均价 1591 元，环比上周上涨
-8 元，同比去年上涨-70 元。周末浮法玻璃产能利用率为 68.68%；环比上周上涨-

0.91%，同比去年上涨-1.62%。玻纤全国均价 4900.00 元/吨，保持平稳状态，同比
去年上涨 470.00 元/吨。能源和原材料：截至 1 月 16 日环渤海动力煤(Q5500K)571

元/吨，本周 pvc 均价 6503.0 元/吨，沥青现货收盘价 3250.0 元/吨，11#美废售价
190 美元/吨，国废山东旧报纸（含量 80%以上）不含税到厂价 2900 元/吨。 

风险提示：能源和原材料价格波动不及预期，基建投资不及预期。 

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

2018-01 2018-05 2018-09

建筑材料 沪深300 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

1. 一周市场表现 

本周申万建材指数上涨 2.27%，非金属建材板块各子行业中，水泥制造上涨 2.67%，玻璃
制造上涨 1.07%，耐火材料上涨 0.54%，管材上涨 1.19%，玻纤上涨 0.22%，同期上证指数
上涨 1.65%。 

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览  图 2：建材各子板块周涨跌幅一览 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 3：非金属建材类股票周涨幅前五  图 4：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（0114-0118） 

2.1. 水泥 

（来源：数字水泥） 

【全国】本周全国水泥市场价格环比跌幅为 1.6%。价格回落地区主要是上海、浙江、江
苏、江西、湖北和云南等地，幅度 20-50 元/吨。1 月中旬，全国水泥市场需求环比继续
减弱，库存上升明显，高位地区水泥价格延续下行态势。未来两周，春节临近，下游市
场需求萎缩将会更加明显，局部地区水泥价格仍有下调可能，但随着企业开始执行自律
停产，调整供需关系，价格再大幅度下调可能性不大。 

【华北】华北地区水泥价格以稳为主。京津唐地区水泥价格平稳，部分工程仍在赶工，
水泥需求相对稳定，企业发货 5 成。唐山地区污染预警天气结束，超过 50%以上熟料生产
线都有协同处置手续，因此仅有 7 条生产线在执行错峰生产，熟料供应充足，价格下跌
至 330-360 元/吨。河北石家庄、邯郸和邢台地区水泥价格平稳，前期大气污染预警，工
程被迫叫停，近期解除，工程继续赶工，企业发货在 5-6 成，库存在正常水平。整体来
看，京津冀地区今年工程项目施工时间较往年明显延长，淡季需求仍能保持在 5-6 成，
个别民营企业发货有 8-9 成。 

【华东】华东地区水泥价格大幅下调。江苏苏锡常和南京地区水泥价格下调 20-30 元/吨，
下游需求偏弱，企业发货在 6-8 成，库存升至 60%左右，随着外围价格走低，本地企业陆
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续下调价格。盐城、淮安、泰州、扬州和南通等地区水泥价格下调 20-40 元/吨，随着气
温下降，民用袋装市场继续减少，企业发货在 7 成左右，库存随之走高，多在 60%上下，
熟料价格大幅下调，粉磨企业生产成本减少，价格下调意愿较强。 

【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，下游需求比
较稳定，企业发货在 9 成左右，1-2 月份，水泥企业停窑限产 10 天，库存维持在正常水
平，预计后期价格稳中略有小幅回落。 

【西南】西南地区水泥价格继续下调。四川成都水泥价格平稳，临近年底，重点工程正
在赶工，企业发货维持在 8 成，部分企业可以达到正常水平，库存多在 50%左右。广元、
达州和巴中等地水泥价格下调 30-50 元/吨，进入淡季，水泥需求开始走弱，外围价格陆
续下调，带动本地价格走低。重庆地区水泥价格平稳，下游需求表现一般，企业发货在
7-8 成，库存在 50%-70%，前期部分企业价格小幅走低，预计后期价格将继续走弱。 

（以下图表采用月度均价） 

图 5：全国水泥价格走势（元/吨）  图 6：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 7：华北区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 8：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 

 
图 9：华东区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 10：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 

 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 11：西南区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 12：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） 

本周末全国白玻均价 1591 元，环比上周上涨-8 元，同比去年上涨-70 元。周末浮法玻璃
产能利用率为 68.68%；环比上周上涨-0.91%，同比去年上涨-1.62%。本周末玻璃综合指数
1134.37 点，环比上周上涨-4.60 点，同比去年同期上涨-52.98 点。 

区域：从区域看，东北地区实行冬储价格，本地呈现典型的有价无市状态；华南、华东和
华中等地区总体价格稳定，部分厂家成交相对灵活，但幅度不大；华北地区厂家以增加出
库和回笼资金为主，部分成交灵活，但厂家信心较好。 

产线：漳州旗滨玻璃公司二线 600 吨冷修停产；荆州亿钧玻璃有限公司二线 900 吨冷修停
产；广州富明玻璃公司 500 吨放水冷修。 

现市：本周以来玻璃现货市场总体走势符合预期，呈现明显的淡季趋势，但厂家市场信心
相对较好。在终端市场需求逐步减少的背景下，加工企业订单环比有所减少。自北至南呈
现开工率递增的特点。大部分加工企业已经不再承接新的订单，完成尾单为主，因此采购
玻璃的速度也有所减缓，玻璃原片的有效需求减少。而从厂家出库情况看，成交减缓，总
体库存连续三周上涨。由于近几年来玻璃生产企业效益较好，厂家目前资金压力不大，春
节假日期间所需的原燃材料储备不成问题，没有短期内大幅度降价回笼资金的压力。 

后市：当前玻璃生产企业和渠道及终端消费群体的市场信心有所分歧。厂家基于库存压力
不大和近期冷修生产线增加，以及资金状况尚可等原因，不愿过早提出春节假期的营销政
策。而贸易商和加工企业对后期现货市场价格的谨慎，也不愿承担更多的经营风险。总体
看目前处于博弈阶段。同时我们也看到部分厂家的销售政策已经有所变化或者松动，还是
想利用贸易渠道的蓄水池作用，共同承担或者分散部分经营风险。厂家、渠道和终端加工
企业更加关心的则是春节假期之后，地产市场对玻璃的消费能否如期启动以及消费需求量
能否维持稳定。 

图 13：全国玻璃均价（元/重量箱）（月均价）  图 14：国内玻璃相关指数走势 

 

 

 

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 
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图 15：玻璃实际产能同比和产能总计同比  图 16：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 17：全国重质纯碱价格（元/吨）   图 18：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 1 月 18 日全国均价 4816.67 元/吨，保持平稳状态，同比去年下跌 153.3 元/吨。 

图 19：2400tex 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 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

2.4. 能源和原材料 

截至 1 月 16 日（本周三）环渤海动力煤(Q5500K)571 元/吨，环比上周上涨 1 元/吨，同
比去年下跌 21 元/吨。 

图 20：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 6503.0 元/吨，环比上周下降 2 元/吨，同比去年上涨 127.0 元/吨。 

本周沥青现货收盘价为 3250.0 元/吨，环比上周稳定，同比去年上涨 300 元/吨。 

图 21：PVC 价格（电石法）（元/吨）   图 22：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，环比上周稳定，同比去年下跌 20 美元/吨；国废山东旧
报纸（含量 80%以上）不含税到厂价 2900 元/吨，环比上周稳定，同比去年下跌 100 元/

吨。 

图 23：11#美废价格（美元/吨）  图 24：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、财政部、生态环境部近日联合发布《大气污染防治资金管理办法》，以加强大气污染
防治资金管理使用，提高财政资金使用效率。根据《办法》，大气污染防治资金是指为落
实党中央、国务院决策部署，中央财政设立的用于支持地方开展大气污染防治工作的专
项资金。专项资金执行期限至 2020 年，支持范围包括京津冀及周边地区、汾渭平原、长
三角等重点区域。专项资金的支持事项包括四方面: 一是北方地区冬季清洁取暖试点。二
是“打赢蓝天保卫战”的其他重点任务。三是氢氟碳化物销毁处置。四是关于大气污染
防治的其他重要事项。（来源：数字水泥网） 

2、祁连山公告称，控股子公司西藏中材祁连山水泥拟投资 12.33 亿元建设年产 120 万吨
熟料新型干法水泥生产线(带低温余热电站)项目。该项目建设主体西藏中材祁连山水泥，
位于西藏自治区山南市贡嘎县，西藏中材祁连山水泥成立于 2012 年，注册资本人民币
2.8 亿元，由 5 家公司共同出资组建。其中公司出资 1.18 亿元，持股 42%，西藏开发投资
集团有限公司出资 8400 万元，持股 30%，西藏金哈达实业(集团)有限公司和西藏堆龙东
嘎水泥厂各出资 3080 万元，各持股 11%，西藏祁连山水泥粉磨有限公司出资 1680 万元，
持股 6%。（来源：数字水泥网） 

3、近日，国新办就落实中央经济工作会议精神的具体举措举行新闻发布会，财政部部长
助理许宏才表示，根据经济形势和各方面支出需求，适度扩大财政支出规模。同时，较
大幅度增加地方政府专项债券规模，支持重大在建项目建设和补短板。（来源：中国建材
信息总网） 

4、日前，发改委、工信部两部委发布的关于推进大宗固体废弃物综合利用产业集聚发展
的通知指出，将推动电石渣，氨碱废渣，铭盐废渣，黄磷渣，盐泥无害化处置与深度综
合利用，强化工业脱疏生产化工产品等应用，加强化工废渣与水泥。室内装饰等建材方
面的应用相结合，提高综合利用水平。（来源：中国建材信息总网） 

5、日前，浙江省水泥协会发布关于《2019 年浙江省水泥行业谱峰生产实施方案》，要求
2019 年浙江省境内涉及熟料生产的 36 家企业，50 条生产线，都须分春节，高温梅雨，
四季度三个阶段参与执行错峰停窑。2018 年运行的生产线，每条年错峰停窑时间 65 天，
分为三个时段，即:春节、高温梅雨、四季度。其中春节期间(1.10-3.15)停窑 35 天，梅雨
高温季节(6.1 -8.31)停窑 20 天，四季度(10.1-12.31)停窑 10 天。（来源：数字水泥网） 

4. 重点上市公司公告 

1.【塔牌集团】广东塔牌集团股份有限公司于 2018 年 10 月 21 日召开第四届董事会第十
六次会议审议通过了《关于继续使用部分闲置募集资金进行现金管理的议案》,同意公司
在确保不影响募集资金投资项目建设和募集资金正常使用的情况下，继续使用最高额度
不超过人民币 12.3 亿元的部分暂时闲置募集资金进行现金管理。2018 年 9 月 13 日，公
司使用闲置募集资金购买了广发银行“薪加薪 16 号”人民币结构性存款人民币 10,000 万
元。上述理财产品已于 2019 年 1 月 14 日到期赎回，公司收回本金人民币 10,000 万元，
获得理财收益人民币 1,415,342.47 元。 

2.【永高股份】2018 年度业绩快报。本报告期，公司实现营业收入 53.54 亿，同比 45.70

亿增加 7.84 亿元，增长 17.16%。综合毛利率，营业利润，利润总额，净利润同比分别上
升 0.62%，33.96%. 23.74%. 27.50%。得益于销售量的增长，报告期内，公司总资产与净资
产比年初分别增长 17.21%与 8.17%，期末资产负债率为 46.40%，比年初 41.93% 上升 4.47

个百分点，长期偿债能力稍有减弱；而流动比率与速动比率比年初分别增加 0.02 与 0.03，
短期偿债能力略微增强。 

3.【中国建材】中国建材股份有限公司(以下简称发行人”或“公司”)面向合格投资者公
开发行不超过人民币 150 亿元公司债券(以下简称"本次债券”) 已获得中国证券监督管理
委员会证监许可[2018]1757 号文核准。发行人本次债券采用分期发行的方式，其中中国
建材股份有限公司 2019 年公开发行公司债券(第一期) (以下简称 “本期债券”)发行规模
不超过人民币 15 亿元。经联合信用评级有限公司评定，发行人的主体信用等级为 AAA,本
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期债券评圾为 AAA。 

5. 本周行业观点 

项目加速批复，万亿地方债提前下发，基建实质举动提振产业链预期。2018 年四季度以
来发改委审批提速，密集批复逾 1.2 万亿城轨等项目，近日国常会亦指出，对经全国人大
授权提前下达的 1.39 万亿地方债要尽快发行。考虑到近一个月是地方“两会”窗口，我
们认为有望结合各省实际情况加大基础设施补短板力度，水泥需求受益，继续关注龙头
海螺、华新、冀东、祁连山、华润。此外，发改委等联合召开会议提及“推动农村消费
提质扩容，支持优质工业品下乡”，挖掘市场消费潜力，看好消费建材龙头乡镇渠道下沉。
市场流动性方面，外资流入释放增量，建议考虑现金流/资产负债率/分红指标突出的龙头，
如海螺、伟星、华新、北新等。 

如何看待水泥行业利润创新高：2018 年前 11 个月累计利润总额 1480 亿元，全年有望突
破 1600 亿元，前次高点出现在 2011 年。我们拆分季度利润结构发现：（1）2018 年 Q1

贡献利润比例约 12%，过往中值为 7%，主要原因为 2017 年底水泥价格急涨，高位进入
2018 年，价格弹性释放。关键启示为，目前同样以高价进入 2019 年，一季度同样具备
业绩弹性。（2）2-4 季度利润贡献比例较为均匀，在 30%上下。2011 年是阶段性高点，
2018 年情形与其类似反映一定周期性，而 2017、2018 年季度结构类似反映近两年均为
供给端主导行业变化，错峰、环保限产等因素平滑周期波动。（3）行业整体反映平均水
平，龙头企业表现更为突出。例如我们预计海螺 2018 年利润总额接近 400 亿，整体占比
约 25%，近年来随着产能增长、成本优势稳固而稳步提升。当前正值春节前淡季，天气不
利施工需求正常回落，水泥价格如期下调，库存增长明显，随着北方错峰、南方自律停
产逐步深入，价格有望节前企稳。（数据来源：数字水泥） 

消费建材方面，密切关注地产政策、竣工面积增速边际变动，家装景气有望回升，继续
关注防水材料龙头东方雨虹，石膏板龙头北新建材，塑料管材行业龙头伟星新材，陶瓷
卫浴龙头帝欧家居等。东方雨虹组织架构调整，经营效率预计提升，业绩向上弹性正在
酝酿。原“1+6”事业群调整为工程建材集团、民用建材集团、天鼎丰控股、投资控股公
司，其中，工程建材集团划分为北方区、华东区、华南区三大区，预计将会深度融合原
工程渠道和工程直销渠道，提升公司经营效率。防水行业 Q2 实施大范围提价举措，民建
渠道及工程渠道提价也已落实，近期伴随国际原油价格明显调整，主要原材料沥青价格
也出现明显回落，预计公司 2019 年成本端压力将会有所缓解。2018 年 Q1 公司因履约保
证金问题，经营性现金流量净额出现大幅流出，Q2-Q3 回款情况良好，保证金锁定部分
未来业绩增长。建议当前时点重点关注。帝欧家居发布公告上调业绩预期，2018 年度净
利预增 560%-610%，前次预增 530%-580%，报告期内产品销售情况良好，业绩表现靓丽。 

玻纤方面，我们预计 2019 年玻纤价格将会承压，具有成本、产品结构优势的龙头企业将
加快赶超步伐。近期我们持续推荐玻纤及复合材料公司中材科技，核心逻辑如下：（1）
公司估值处于历史低位；（2）风电行业预期较好公司风电叶片业务有望受益，公司与金
风科技诉讼案件已经落地。（3）隔膜业务 2019 年预期边际改善；（4）玻纤业务有望通过
销量增长、成本降低对冲价格下降，业绩预期保持平稳。此外，长海股份公布 2018 年业
绩预告，预计归母净利 2.5-2.8 亿元，预增 23.80-38.65%，我们认为随着公司新产能逐步
释放，预计 2019 年盈利延续正向增长。 
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