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地产需求高位震荡，基建需求底部改：2018 年 1-12 月份，商品房销售面积同比增速 1.3%，增速环比 1-11 月份回落 0.1
个百分点，增速比上一年同期低 6.4 个百分点，12 月单月商品房销售面积同比+0.9%（自 9 月份以来，9、10、11 月连
续 3 个月负增长）；全国房地产开发投资同比增速 9.5%，增速环比 1-11 月份回落 0.2 个百分点，增速比上一年同期高 2.5
个百分点；全国新开工土地面积同比增速 17.2%，增速环比 1-11 月份上升 0.4 个百分点，增速比上一年同期高 10.2 个百
分点，新开工面积增速继续保持在高位；新开工面积增速和销售面积增速出现不同于以往周期的背离，我们在深度报告
《2016-2018 年水泥和玻璃周期复盘研究和 2019 年预判》中做了详细分析；综合销售面积和新开工面积来看，房地产库
存仍处于较低位置，补库存尚未结束，预计新开工面积增速仍有一定持续性。基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水
生产和供应业）1-12 月同比增长 4.2%，增速环比 1-11 月份上升 0.5 个百分点，增速比上一年同期低 14.8 个百分点，从
累计数据推算出 12 月单月基建投资同比增速为 9.0%，2018 年 9 月、10 月、11 月单月增速分别为-1.8%、6.7%、3.7%，
环比来看基建投资增速开始呈现底部回升趋势。 

12 月份水泥价格超预期上涨，库容比数据上升值得持续跟踪：从产量数据来看，据国家统计局数据，2018 年 1-12 月全
国水泥产量 21.8 亿吨，同比增速 3.0%（1-11 月累计增速 2.3%，上一年同期增速-0.2%），12 月份单月产量 1.8 亿吨，同
比增长 4.3%；1-12 月全国平板玻璃产量 8.7 亿重箱，同比增速 2.1%（1-11 月累计增速 1.2%，上一年同期增速 3.5%）；
2018 年 12 月当月全国平板玻璃产量 7570 万重箱，同比增速 10.2%（11 月当月增速 5.8%，上一年同期增速-5.3%）。从
库存数据来看，水泥行业库容比 9-11 月份持续快速下行，2017 年同期已经很低，2018 年又再下台阶，不过 12 月下旬开
始库存数据迅速回升，目前已经高于上一年同期水平。结合产量和库存数据来看，2019 年产量增速持续上行，库存数据
持续回落，说明行业需求处于景气向上态势，这也说明地产在行业需求中的地位；值得注意的是，一是平板玻璃 11-12 月
份产量增速明显回升，主要受 2017 年 11 月份沙河停产使得基数较低；二是 12 月份以来水泥库存数据持续回升（目前已
经高出上一年同期水平），表现和 2016、2017 年同期不一样，主要原因可能来自 2018 年环保限产有所放松，后面需要
持续跟踪其变化。从价格数据来看，10 月中旬以来水泥价格加速上涨，而玻璃价格开始出现回落，我们认为核心来自于
供给上的差异；2018 年长三角地区（江浙沪皖）纳入大气污染防治重点区域，下半年尤其是旺季停产使得供需失衡，水
泥价格大幅上涨；玻璃行业 2018 年实际产能仍处于增加态势。 

分区域看，12 月份华北产量增速表现突出：分区域来看，1-12 月份累计来看，南方地区的水泥产量数据继续明显好于北
方地区；南方地区中，华东、中南、西南累计增速分别为 3.13%、3.72%、6.44%；12 月份单月增速方面，华东表现突出，
单月产量由负转正（5.66%），中南、西南增速分别为-1.24%、-0.97%。北方地区中，华北地区独具亮点，1-12 月累计产
量增速 8.47%，是北方唯一正增长地区；12 月单月产量增速 71.73%，延续 10 月份以来的大幅增长态势，结合地区的库
容比数据来看（华北地区库容比在低位），可能的供需场景，一方面华北区域（主要受京津冀带动）需求在回升，另一方
面京津冀及周边地区今年环保停产力度比上一年弱，供给也在增加；西北、东北地区 1-12 月累计产量继续延续负增长（分
别为-8.22%、-5.66%），12 月单月产量分别为-9.34%、20.33%，东北 12 月份产量增速较高可能和 2018 年停产时间比
2017 年晚有关。  

投资建议，看好结构性机会：需求方面，房地产需求保持在高位震荡，基建需求底部有回升，预计这种态势仍将延续一段
时间。供给方面，长三角环保停产带来新的边际收缩，使得下半年水泥价格表现超预期，值得注意的是 2018 年底供给收
缩力度有减弱，后面需持续跟踪；平板玻璃行业供给格局和外部约束较弱，玻璃价格表现较弱；综合供需来看，水泥行业
高景气预计仍将持续一段时间，平板玻璃行业预计仍将保持较弱态势，展望全年，我们维持年度策略报告中判断，2019
年预计将是转折之年。从投资角度来看，一是继续看好“特种玻璃”中景气趋势向上的药用玻璃行业龙头山东药玻、石英
玻璃行业龙头石英股份、光伏玻璃行业龙头；二是看好低估值高护城河龙头公司北新建材、海螺水泥。 

风险提示：宏观经济继续下行风险，货币房地产等宏观政策大幅波动风险，行业新投产能超预期风险，原材料成本上涨过
快风险，能源结构转变过快风险，公司管理经营风险。 

 
[Table_Report] 相关研究： 

建筑材料行业:看好山东药玻、北新建材、石英玻璃行业龙头全年表现 2019-01-28 

建筑材料行业:水泥股为什么淡季上涨，中期继续看好山东药玻、石英股份、长海股份 2019-01-20 
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事件描述 

    统计局公布2018年1-12月部分宏观和行业数据。 

 

事件点评 

地产需求高位震荡，基建需求底部改善 

 

据国家统计局数据，2018年1-12月份，全国固定资产投资同比增速5.9%，增速

环比1-11月份持平，增速比上一年同期低1.3个百分点。 

 

图 1：2018年1-12月固定资产投资同比增长5.9% 

 
数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

从影响建材行业需求的房地产和基建来看： 

据国家统计局数据，2018年1-12月份，商品房销售面积同比增速1.3%，增速环

比1-11月份回落0.1个百分点，增速比上一年同期低6.4个百分点，12月单月商品房

销售面积同比+0.9%（自9月份以来，9、10、11月连续3个月负增长）；全国房地

产开发投资同比增速9.5%，增速环比1-11月份回落0.2个百分点，增速比上一年同期

高2.5个百分点；全国新开工土地面积同比增速17.2%，增速环比1-11月份上升0.4

个百分点，增速比上一年同期高10.2个百分点，新开工面积增速继续保持在高位；

新开工面积增速和销售面积增速出现不同于以往周期的背离，我们在深度报告

《2016-2018年水泥和玻璃周期复盘研究和2019年预判》中做了详细分析；综合销

售面积和新开工面积来看，房地产库存仍处于较低位置，补库存尚未结束，预计新

开工面积增速仍有一定持续性。 
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 图 2：2018年1-12月房地产开发投资同比+9.5%  图 3：2018年1-12月累计新开工面积同比+17.2% 

 

 

 
数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 4：2018年1-12月累计销售面积同比+1.3%  图 5：住宅模拟库存和去化情况 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

据国家统计局数据，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）

1-12月同比增长4.2%，增速环比1-11月份上升0.5个百分点，增速比上一年同期低

14.8个百分点。我们从累计数据推算出12月单月基建投资同比增速为9.0%，2018

年9月、10月、11月单月增速分别为-1.8%、6.7%、3.7%，环比来看基建投资增速

开始呈现底部回升趋势。  
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 图 6：2018年1-12月基建固投（不含电力等公用事业部门）同比增长4.2% 

 
数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

注：由于统计局公布数据口径的变化，2014年及之前使用“包含电力等公用事业部门”的数

据，2015年及之后采用“不含电力等公用事业部门”的数据。 

 

12 月份水泥价格超预期上涨，库容比数据上升值得持续跟踪 

 

从产量数据来看，据国家统计局数据，2018年1-12月全国水泥产量21.8亿吨，

同比增速3.0%（1-11月累计增速2.3%，上一年同期增速-0.2%），12月份单月产量

1.8亿吨，同比增长4.3%；1-12月全国平板玻璃产量8.7亿重箱，同比增速2.1%（1-11

月累计增速1.2%，上一年同期增速3.5%）；2018年12月当月全国平板玻璃产量7570

万重箱，同比增速10.2%（11月当月增速5.8%，上一年同期增速-5.3%）。 
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 图 7：1-12月水泥累计产量同比3.0%  图 8：1-12月玻璃累计产量同比2.1% 

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心  数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

从库存数据来看，水泥行业库容比9-11月份持续快速下行，2017年同期已经很

低，2018年又再下台阶，不过12月下旬开始库存数据迅速回升，目前已经高于上一

年同期水平。 

 

图 9：全国水泥库容比（%） 

 

数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 
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图 10：全国玻璃库存 

 

数据来源：中国玻璃信息网，广发证券发展研究中心 

 

结合产量和库存数据来看，2019年产量增速持续上行，库存数据持续回落，说

明行业需求处于景气向上态势，这也说明地产在行业需求中的地位；值得注意的是，

一是平板玻璃11-12月份产量增速明显回升，主要受2017年11月份沙河停产使得基

数较低；二是12月份以来水泥库存数据持续回升（目前已经高出上一年同期水平），

表现和2016、2017年同期不一样，主要原因可能来自2018年环保限产有所放松，后

面需要持续跟踪其变化。 

 

表 1：冬季错峰停产比较 

冬季错峰 
2017 年 2018 年 

停产时间 停产天数 加权停产天数 停产时间 停产天数 加权停产天数 

北京市 
1 月 1 日-3 月 15 日、11 月 15

日-12 月 31 日 
120  0.25  

1 月 1日-3月 15日、11月 15日-12

月 31 日 
120  0.25  

天津市 
1 月 1 日-3 月 15 日、11 月 15

日-12 月 31 日 
120  0.07  

1 月 1日-3月 15日、11月 15日-12

月 31 日 
120  0.07  

河北省 
1 月 1 日-3 月 15 日、11 月 15

日-12 月 31 日 
120  3.46  

1 月 1日-3月 15日、11月 15日-12

月 31 日 
120  3.46  

山西省 
1 月 1 日-3 月 15 日、11 月 15

日-12 月 31 日 
120  1.69  

1 月 1日-3月 15日、11月 15日-12

月 31 日 
120  1.69  

内蒙古 
1 月 1 日-3 月 15 日、11 月 1 日

-12 月 31 日 
135  2.07  

1 月 1 日-4 月 30 日、11 月 1 日-12

月 31 日 
181  2.77  

辽宁省 
1 月 1 日-3 月 31 日、11 月 1 日

-12 月 31 日 
150  2.21  

1 月 1 日-3 月 31 日、11 月 1 日-12

月 31 日 
150  2.21  
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吉林省 

1 月 1 日-3 月 31 日、11 月 1 日

-12 月 31 日 
150  2.01  

1 月 1 日-3 月 31 日、11 月 1 日-12

月 31 日 
150  2.01  

黑龙江 
1 月 1 日-3 月 31 日、11 月 1 日

-12 月 31 日 
150  1.03  

1 月 1 日-3 月 31 日、11 月 1 日-12

月 31 日 
150  1.03  

山东省 
1 月 1 日-3 月 15 日、11 月 15

日-12 月 31 日 
120  5.58  

1 月 1日-3月 15日、11月 15日-12

月 31 日 
120  5.58  

河南省 
1 月 1 日-3 月 15 日、11 月 15

日-12 月 31 日 
120  4.45  

1 月 1 日-3 月 31 日、12 月 1 日至

次年 1 月 31 日 
120  4.45  

陕西省 

1 月 1 日-3 月 10 日、关中地区

11 月 15 日-18 年 3 月 15 日停

产，12 月 1 日-12 月 31 日 

108  2.52  
冬季错峰生产时间为 2018 年 11月

15 日至 2019 年 3 月 15 日。 
108  2.52  

甘肃省 
1 月 1 日-3 月 10 日、11 月 1 日

-12 月 31 日 
130  2.14  

1 月 1 日-3 月 15 日、11 月 1 日-12

月 31 日 
130  2.14  

青海省 
1 月 1 日-3 月 10 日、12 月 1 日

-31 日 
100  0.71  

1 月 1 日-4 月 30 日、11 月 1 日-12

月 31 日 
180  1.27  

宁夏区 
1 月 1 日-3 月 10 日、12 月 10

日-31 日 
100  0.72  

1 月 1日-3月 20日、12月 10日-31

日 
100  0.72  

新疆区 

1 月 1 日-3 月 31 日、12 月 1 日

-31 日（和田）、11 月 16 日-12

月 31 日（喀什、克州）、11 月

1 日-12 月 31 日（其他地区） 

135  1.99  

1 月 1 日-3 月 1 日（和田）、1 月 1

日-3 月 16 日（喀什、克州）、1 月

1 日-4 月 1 日（阿克苏、巴州）、1

月 1 日-5 月 16 日（乌鲁木齐、昌

吉、吐鲁番、石河子区域传统水泥

生产企业）、1 月 1 日-4 月 16 日（其

它地州市）、11 月 1 日-12 月 31

日（其他地区） 

153  2.25  

加权合计停产天数 31  加权合计停产天数 32  

数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 

注：京津冀地区的加权停产天数为停产天数*2017 年全国熟料产能占比*2016 年熟料产能利用率 

 

表 2：协同停产比较 

协同停产 
2017 年 2018 年 

停产时间 停产天数 停产时间 停产天数 

河北省 6 月 26 日-7 月 5 日 10  8 月 10 日-8 月 20 日； 10  

山西省 
6 月停十天以上、7 月停十天以上、8 月停十天、9 月

停 10 天 
40  

4 月 26 日-5 月 15 日、6 月 26 日-7 月 15 日、9 月

21-10 月 10 日 
60  

内蒙古 7 月 1 日-8 月 31 日 40  
5 月 16 日起停窑 30 天（旺季总体停窑 80-100 天）、

然后开一月停一月、直到进入冬季错峰生产时间 
60  

辽宁省 
辽宁地区 7、8、9、10 每月停窑 10~15 天；5 月 1

日-5 月 31 日（未查到） 
81  6 月 1 日-15 日、7-9 月每月停 15 天 60  

吉林省 6-8 月自律停产各 15 天 45  6 月 1 日-15 日、7-9 月每月停 15 天 60  

黑龙江 6-8 月自律停产各 15 天 45  6 月 1 日-15 日、7-9 月每月停 15 天 60  

江苏省 一季度停产 45 天；梅雨和高温期间停产 30 天、6 月 92  一季度 30 天；徐州中联 6 月 1 日-6 月 15 日；镇 37  
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 25 日-7 月 30 日停窑限产 20 天（镇江和南京地区部

分企业限产 10 天）； 

江 6 月 25 日-7 月 25 日停窑限产 50%； 

浙江省 
1 月 10 日-2 月 20 日；7 月停产 7-10 天；8 月 25 日

-9 月 10 日（杭州）；9 月富阳停窑检修 10 天 
56  

全年是 70 天：6 月、7 月（各停产 10 天），7-8 月

停窑检修 8-10 天；一季度停产 35 天，11 月、12

月停产 15 天 

70  

安徽省 巢湖地区计划一季度 40-45 天 13  一季度巢湖 35 天 11  

福建省 
2016 年 12 月 27 日至 2017 年 3 月 1 日期间不低于

40 天；6 月 12 日至 7 月 11 日停产 10 天 
50  

从春节前至 8 月 30 日，分 2 个阶段，43 台窑每台

窑停 60 天，合计将减少 1230 万吨熟料产量；6-8

月计划停产 20 天 

80  

江西省 
一季度停产 40 天、6 月-8 月停产 10 天、12 月 20-24

日 
55  

错峰停产 55 天，2-3 月份不少于 35 天。7 月停窑

限产 10 天。 
65  

山东省 
6 月 26 日-7 月 15 日；8 月 6 日-8 月 15 日、10 月

18-28 日 
40  6 月 1 日-20 日、8 月 17 日-9 月 5 日 40  

河南省 
6 月 11 日至 6 月 30 日；7 月 26 日-8 月 10 日自律停

产 10 天 
30  

6 月 1 日-30 日、9 月 1 日至 30 日、12 月 1 日至

次年 1 月 31 日 
70  

湖北省 
一季度不少于 50 天；三季度 8-9 月不少于 20 天；四

季度不少于 20 天。 
90  

一季度 35 天，非冬季错峰的停产天数达到平均 30

天以上；8-12 月停窑 16-25 天，完成全年错峰生产

80 天 

80  

湖南省 
全年停窑错峰生产及检修时间原则上不少于 100 天。

二季度（停产 15 天）、三季度（停窑 15 天） 
100  

全年不少于 85 天、主要集中在 10 月 16 日至次

年 3 月 15 日，其中四季度不少于 20 天，一季

度不少于 35 天，二季度（停产 15 天）、三季度（停

窑 15 天） 

85  

广东省 全年 40-45 天，一季度停产 20 天，6-8 月停产 10 天 43  

全年计划 40 天/窑、2 月 1 日-28 日（停窑十天）、

3 月 1 日-4 月 30 日（停窑十天）；5 月 1 日-7 月 31

日（停窑十天）、8 月 1 日-9 月 30 日（停窑十天） 

40  

广西区 全年 40-45 天，一季度停产 20 天，6-8 月停产 10 天 43  2 月-4 月 20 天，6-8 月停窑 10 天 30  

重庆市 

一季度（每条生产线停产 30-40 天）；7-9 月 35-45 天

（一般区域 35 天，重点或核心 45 天）、9 月 11 日停

10-15 天、11-12 月 20-25 天 

100  

主城区和渝西区域内企业 2018-2020 每年错峰停

窑总天数 110 天,渝东南、渝东北区域内企业每年

错峰停窑总天数 85 天 

97  

四川省 

2017 年 1 月 1 日-2 月 28 日期间，四川停窑不少于

25 天，全年不少于 120 天、6-8 月不少于 30 天、11

月至明年 2 月不少于 50 天；4-6 月份停产 15 天 

120  

2017年至2020年期间每年停窑错峰生产时间不少

于 100 天（全年按 365 天计）， 冬春季节（上年

11 月 1 日至次年 2 月 28 日）不少于 50 天；6-8 月

不少于 30 天 

100  

贵州省 
一季度停窑检修 30-45 天，4-6 月份停产 30 天，全年

累计不少于 120 天。 
120  

2017-2018 年冬春季和高温、雨季开展错峰生产，

错峰生产每年累计不少于 120 天（冬春季期间（第

一季度）错峰生产（停产）30-45 天）；遵义 7 月停

产 5 天 

121  

云南省 1-2 月份停窑限产 25-35 天 30  6-9 月停产 30-45 天 40  

西藏区     一季度 35-45 天 40  

陕西省 5 月 20 日-7 月 20 日停窑限产 30 天 30  6-8 月限产 30%，时间具体安排 27  

甘肃省 8 月停产 10 天 10  6-8 月限产 30% 27  

青海省     7 月 1 日至 9 月 30 日，根据市场需求停窑 30 天 30  
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 宁夏区 8 月停产 10 天 10      

数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 

注：部分省份仅为省内部分城市停产，停产天数按产能占比估算 

 

表 3：偶发停产比较 

偶发停产 
2017 年 2018 年 

停产时间 停产天数 停产时间 停产天数 

北京市 5 月 11 日-5 月 20 日 10      

天津市 5 月 11 日-5 月 20 日 10      

河北省 5 月 11 日-5 月 20 日 10  
唐山 7 月 18 日-7 月 21 日停产 4 天石家庄、邯郸和邢

台地区 5 月 25 日-6 月 13 日停产 20 天 
7  

山西省 5 月 11 日-5 月 20 日 10  
7 月 5 日-7 月 25 日（各市分三批）；太原 8 月 15 日至

10 月 15 日轮流限产 
38  

江苏省 
南京及镇江 12 月 1 日起停产 15 天，苏锡常

11-12 月停产 20 天 
15  

南京 5 月 23 日-5 月 29 日和 7 月 29 日-8 月 7 日停产；

常州计划 8-12 月限产 50% 
25  

安徽省 铜陵水泥 10 月 1 日-12 月 31 日或限产 30% 8  
芜湖共计停产 17 条熟料生产线 6 月 25 日停产 6 天；芜

湖 9 月 5 日-9 月 11 日限产 6 天，限产 50% 
2  

山东省 5 月 11 日-5 月 20 日 10  山东济宁水泥企业错峰生产时间延长至 3 月 31 日 5  

河南省 
10 月 15 日至 25 日停窑 10 天；5 月 6 日-20

日 
25      

陕西省     西安 6 月起限产 50% 14  

数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 

注：部分省份仅为省内部分城市停产，停产天数按产能占比估算 

 

从价格数据来看，10月中旬以来水泥价格加速上涨，而玻璃价格开始出现回落，

我们认为核心来自于供给上的差异；2018年长三角地区（江浙沪皖）纳入大气污染

防治重点区域，下半年尤其是旺季停产使得供需失衡，水泥价格大幅上涨；玻璃行

业2018年实际产能仍处于增加态势（预计2018年冷修停产产能11050t/d，新点火产

能6330t/d，复产产能10460t/d）。 
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图 11：全国水泥价格高位上行（元/吨）  图 12：全国玻璃价格震荡（元/吨） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国玻璃信息网、广发证券发展研究中心 

 

图 13：全国水泥新建产能（万吨/年）  图 14：全国玻璃新建产能（万重箱/年） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国玻璃信息网、广发证券发展研究中心 
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图 15：玻璃停产产能占比（%）和价格（元/吨） 

 

数据来源：中国玻璃信息网，广发证券发展研究中心 

 

分区域看，12 月份华北产量增速表现突出 

 

由于水泥区域性明显，我们需要区域分析。 

首先，分区域来看，1-12月份累计来看，南方地区的水泥产量数据继续明显好

于北方地区；南方地区中，华东、中南、西南累计增速分别为3.13%、3.72%、6.44%；

12月份单月增速方面，华东表现突出，单月产量由负转正（5.66%），中南、西南

增速分别为-1.24%、-0.97%。北方地区中，华北地区独具亮点，1-12月累计产量增

速8.47%，是北方唯一正增长地区；12月单月产量增速71.73%，延续10月份以来的

大幅增长态势，结合地区的库容比数据来看（华北地区库容比在低位），可能的供

需场景，一方面华北区域（主要受京津冀带动）需求在回升，另一方面京津冀及周

边地区今年环保停产力度比上一年弱，供给也在增加；西北、东北地区1-12月累计

产量继续延续负增长（分别为-8.22%、-5.66%），12月单月产量分别为-9.34%、

20.33%，东北12月份产量增速较高可能和2018年停产时间比2017年晚有关。 

图 16：华北水泥产量累计同比增速  图 17：华北地区水泥库容比 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国玻璃信息网、广发证券发展研究中心 
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 其次，细分到省份来看： 

西南：五个省份（重庆、四川、贵州、云南、西藏）1-12月累计增速均为正，

西南地区一直以来需求环境较好，原因来自扶贫等拉动农村基建需求强，同时大基

建项目也较多。不过从8月份以来，贵州的需求开始走弱，单月持续负增长。 

中南：表现最好的是海南省，海南累计增速11.76%，单月增速8.64%；两广表

现依然出色，广西1-12月累计增速6.31%，广东累计增速5.63%，受益于港珠澳一体

化建设，地产和基建均发力；湖南地区从8月份以来需求开始走弱，单月持续负增长，

主要来自基建需求的回落。 

华东：浙江、福建1-12月累计增速分别为12.37%、7.58%，12月份单月增速分

别为-3.26%、8.58%，今年以来需求一直保持较旺；安徽1-12月累计增速1.81%，

12月份单月产量增速-4.04%，12月份主要受限产停产影响。 

西北：从1-12月累计增速来看，除青海省（0.11%）外，其余四个省份（陕西、

甘肃、宁夏、新疆）均为负，12月单月增速有所好转，陕西、甘肃、宁夏由负转正，

需求仍然疲软。 

华北：1-12月份累计来看，京津冀和山西都实现了正增长，单月来看，京津冀

延续9月份以来大幅正增长的态势，基建带动需求起来；山西和内蒙古12月单月产量

也都大幅增长。  

东北：吉林、黑龙江1-12月仍然大幅负增长，辽宁是正增长；单月来看，12月

份辽宁、吉林同比均实现较大正增长，可能来自2018年11-12月份停产力度弱于上

一年。 

 

图 18：2018年11月各区域水泥产量同比增速  图 19：2018年12月各区域水泥产量同比增速 

 

 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

投资建议：看好结构性机会 

需求方面，房地产需求保持在高位震荡，基建需求底部有回升，预计这种态势

仍将延续一段时间。供给方面，长三角环保停产带来新的边际收缩，使得下半年水

泥价格表现超预期，值得注意的是2018年底供给收缩力度有减弱，后面需持续跟踪；

平板玻璃行业供给格局和外部约束较弱，玻璃价格表现较弱；综合供需来看，水泥
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 行业高景气预计仍将持续一段时间，平板玻璃行业预计仍将保持较弱态势，展望全

年，我们维持年度策略报告中判断，2019年预计将是转折之年。 

从投资角度来看，一是继续看好“特种玻璃”中景气趋势向上的药用玻璃行业

龙头山东药玻、石英玻璃行业龙头石英股份、光伏玻璃行业龙头；二是看好低估值

高护城河龙头公司北新建材、海螺水泥。 

 

表4：重点覆盖公司盈利预测和估值表 

公司代码 公司名称 业务类型 
市值 归母净利润（百万元） PE（倍） 

（亿元） 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

600529.SH 山东药玻 药用玻璃 87  263  343  441  33  25  20  

000786.SZ 北新建材 石膏板 268  2,344  2,712  2,989  11  10  9  

603688.SH 石英股份 石英玻璃 42  108  152  220  39  28  19  

600585.SH 海螺水泥 水泥 1,727  15,855  29,308  29,008  11  6  6  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注1：此处市值数据来源于Wind资讯统计2019年1月28日该公司收盘市值； 

注2：表中所有标的2018年和2019年归母净利润数据来自广发证券最新外发报告盈利预测数据； 

注3：表中PE（倍）数据为市值与相应归母净利润的比值计算得出。 

 

 

风险提示 

宏观经济继续下行风险，货币房地产等宏观政策大幅波动风险，行业新投产

能超预期风险，原材料成本上涨过快风险，能源结构转变过快风险，公司管理经营

风险。 
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[Table_ResearchTeam] 广发建材行业研究小组 

邹 戈 ： 首席分析师，上海交通大学财务与会计硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

谢 璐 ： 分析师，南开大学经济学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

徐 笔 龙 ： 分析师，南京大学管理学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

赵 勇 臻 ： 研究助理，上海交通大学材料科学与工程硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 
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