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1 《建筑材料：建筑材料行业 2018 年 12 月月报：

水泥进入季节性调整，关注玻璃冷修进展》 
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2 《建筑材料行业 2019 年度策略报告-行业集中
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错峰生产进行时，水泥价格创新高》 2018-12-04 
 

重点股票 
 2017A  2018E  2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

旗滨集团 0.42 10.02 0.48 8.77 0.50 8.42 推荐 

伟星新材 0.63 26.98 0.73 23.29 0.85 20.00 推荐 

北新建材 1.39 12.19 1.64 10.34 1.85 9.16 推荐 

东方雨虹 0.83 19.66 1.04 15.69 1.25 13.06 推荐 

中国巨石 0.61 17.03 0.74 14.04 0.87 11.94 推荐 

华新水泥 1.39 13.17 3.40 5.38 3.45 5.30 推荐 

海螺水泥 2.99 11.21 5.67 5.91 6.05 5.54 推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 2019 年 1 月，建材（申万）指数上涨 4.2%，跑赢上证指数 0.53 个百

分点，在申万建材二级子行业中，水泥制造上涨 5.9%，玻璃制造上涨

0.03%，其他建材上涨 2.7%。从 1 月全行业流通市值加权平均涨跌幅

来看，在申万 28 个一级行业中，建材板块位居第 7，涨幅为 4.1%。估

值方面，截止到 2019年 1月 31日，申万建筑材料板块 PE中位数（TTM，

剔除负值）为 19.6 倍，相对 A 股折价 23.5%，处于 2000 年以来历史

估值后 1.3%的分位。 

 需求淡季，水泥价格如期下跌。水泥产量方面，2018 年全国累计水泥

产量 21.77 亿吨，同比增长 3.0%，其中 12 月份全国单月水泥产量 1.84

亿吨，环比下降 10.36%，同比增长 4.3%。1 月，水泥需求正式进入淡

季，价格如期下跌，随着春节临近结束，将逐渐迎来春季开工潮，需

求将有所恢复，预计水泥价格有望企稳。展望后市，基建“补短板”

预期强烈，需求端有所支撑，错峰生产力度不减，供给收缩仍是大势

所趋，水泥整体供需格局依旧良好，仍建议精选区域，优选龙头，建

议关注：海螺水泥、华新水泥。 

 淡季特征明显，玻璃库存上升。玻璃产量方面，2018 年全国平板玻璃

产量累计约 8.69 亿重量箱，同比增长 2.1%，其中 12 月产量 7570 万重

量箱，同比增长 10.2%。1 月，玻璃淡季特征明显，库存增加，价格下

行，但总体仍维持高位，随着春节后开工，需求将有所转好，预计玻

璃价格以稳为主。展望后市，需求端房屋竣工增速有所回升，新开工

增速和竣工增速“差值”收窄，后续将持续关注竣工面积修复，建议

关注旗滨集团。 

 消费类建材方面，随着房地产市场预期企稳，龙头企业估值仍存修复

空间，我们看好细分龙头的持续成长性，重点关注 PPR 管材龙头伟星

新材、石膏板龙头北新建材、防水龙头东方雨虹、玻纤巨头中国巨石。 

 风险提示：宏观经济大幅下滑；房地产、基建投资大幅下降。 
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1 行情回顾 

2019 年 1 月，建材（申万）指数上涨 4.2%，跑赢上证指数 0.53 个百分点，在申万

建材二级子行业中，水泥制造上涨 5.9%，玻璃制造上涨 0.03%，其他建材上涨 2.7%。从

1 月全行业流通市值加权平均涨跌幅来看，在申万 28 个一级行业中，建材板块位居第 7，

涨幅为 4.1%。 

图 1：1 月建材板块与大盘涨跌幅（%）  图 2：1 月全行业流通市值加权平均涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

估值方面，截止到 2019 年 1 月 31 日，申万建筑材料板块 PE 中位数（TTM，剔除

负值）为 19.6 倍，相对 A 股折价 23.5%，处于 2000 年以来历史估值后 1.3%的分位，历

史估值中位数为 40.29 倍。从个股来看，1 月建材板块涨幅居前的有东方雨虹、国统股份、

凯伦股份、北新建材、天山股份，分别上涨 24.7%、18.1%、17.3%、14.5%、11.7%；跌

幅较大的有罗普斯金、三圣股份、东宏股份、太空智造、深天地 A，分别下跌 24.1%、

22.9%、22.6%、16.1%、15.4%。 

图 3：建材板块与 A 股 PE 估值  图 4：1 月建材板块涨跌幅前十个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 
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2 行业数据跟踪 

2.1 需求淡季，水泥价格如期下跌 

水泥产量方面，2018 年全国累计水泥产量 21.77 亿吨，同比增长 3.0%，增速较 1-11

月份提高 0.7 个百分点，去年同期为下降 0.2%。12 月份，全国单月水泥产量 1.84 亿吨，

环比下降 10.36%，同比增长 4.3%。水泥价格方面，2018 年 12 月全国 P.O42.5 散装水泥

月度均价为 492 元/吨，环比上涨 11 元/吨，同比增长 10.8%。 

图 5：水泥产量累计值及增速  图 6：全国 P.O42.5 散装水泥月度价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

 

图 7：全国水泥分区域价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，财富证券 

1 月，水泥需求正式进入淡季，全国水泥价格如期下跌。北方除部分地区外，需求基
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本结束，水泥行情稳中有跌。中南和西南地区受到阴雨、寒冷天气影响，加上临近春节，

需求下滑，除广东部分地区有小幅上涨外，其他地区以跌为主。华东地区领跌，长三角

沿江地区进入下行通道，熟料价格大幅回落，水泥价格随之出现季节性调整。 

2.2 淡季特征明显，玻璃库存上升 

玻璃产量方面，2018 年全国平板玻璃产量累计约 8.69 亿重量箱，同比增长 2.1%，

其中 12 月产量 7570 万重量箱，同比增长 10.2%。玻璃价格方面，2018 年 12 月重点建材

企业平板玻璃出厂价 66.3 元/重量箱，环比下降 0.4 元/重量箱，同比下降 6.3%。 

图 8：平板玻璃产量累计值及增速  图 9：平板玻璃价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

 

图 10：浮法玻璃价格变化情况（元/重量箱）  图 11：浮法玻璃库存情况 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：中国玻璃期货网，财富证券 

从浮法玻璃价格走势来看，1 月玻璃现货市场总体呈现淡季的明显特征，受到终端市

场需求减弱的影响，行业库存环比和同比均有一定程度的上涨，但总体看市场信心尚可。

元旦以来玻璃现货成交量自北至南有一定程度的减弱，厂家库存环比上涨。中旬以后生

产企业出台优惠政策，贸易商和加工企业开始适量存储玻璃，以备春节假期之后出库。
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由于近年来厂家经济效益尚可，总体资金压力不大，春节假日期间所需的原燃材料基本

储备完毕，短期内没有大量回款的资金压力，市场价格以挺价运行为主。库存方面，截

至 1 月 31 日，玻璃行业库存 3518 万重箱，环比上月增加 366 万重箱，同比去年增加 242

万重箱，月末库存天数 14.1 天，环比上月增加 1.71 天，同比减少 1.0 天。 

2.3 需求端数据：房地产建筑投资有所回暖，基建投资逐步企稳 

房地产投资方面，2018 年全国房地产开发投资 12.03 万亿元，同比增长 9.5%，增速

与 1-11 月份回落 0.2 个百分点，高于去年同期 2.5 个百分点。若剔除安装工程、设备购置

和其他费用（含土地购置费）投资，2018 年房地产建筑投资 6.735 万亿，同比下降 2.3%，

较 1-11 月份回升 0.7 个百分点。从房地产新开工面积增速和竣工面积增速来看，两者“差

值”有所收窄，竣工面积或迎来修复周期。 

图 12：房地产建筑工程投资增速有所回升  图 13：新开工面积增速和竣工面积增速“差值”收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

基础设施建设投资方面，2018 年全国基础设施投资（不含电力）同比增长 3.8%，增

速较 1-11 月提高 0.1 个百分点。其中，水利、环境和公共设施管理业投资同比增长 3.3%，

较 1-11 月份提高 0.9 个百分点；道路运输业投资同比增长 8.2%，较 1-11 月份回落 0.3 个

百分点；铁路运输业投资同比下降 5.1%，降幅较 1-11 月份扩大 0.6 个百分点。 

图 14：基础设施建设累计投资完成额及增速  图 15：水利、环境和公共设施管理业投资完成额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 
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图 16：道路运输业投资完成额及增速  图 17：铁路运输业投资完成额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

3 行业重点事件 

（1）根据河北省生态环境厅计划，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。 

（2）贵州省水泥协会制定 2019 年全省水泥错峰生产方案，要求贵州省 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，不搞“一刀切”，“一

企一策”实行差别化精准错峰。 

（3）浙江省水泥协会文件关于印发《2019 年浙江省水泥行业错峰生产实施方案》

中提出，为积极落实大气污染防治工作、缓解浙江省水泥产能过剩矛盾、促进行业节能

减排、提质增效，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。 

（4）江苏省建材行业协会关于印发《2019 年江苏省水泥行业错峰生产停窑及核查

方案》的通知要求，江苏省境内涉及熟料生产的 23 家企业，39 条生产线 2019 年开展错

峰生产工作，停窑总天数为 65 天，停窑时段、天数、时间(其中春节期间 1 月 1 日~3 月

31 日停窑 30 天)和核查形式原则上参照《2018 年江苏省水泥行业错峰生产停窑及核查方

案》。 

（5）四川省经济和信息化厅和生态环境厅联合发布了“关于做好 2019-2020 年水泥

行业错峰生产工作的通知”，要求全省实行差异化水泥错峰生产，上一年度环境空气质量

年均浓度达标市（州）的水泥企业全年错峰基准天数为 90 天（其中，11 月至次年 2 月

错峰基准天数不少于 40 天），其余地区的全年错峰基准天数为 100 天（其中，11 月至次

年 2 月错峰基准天数不少于 50 天）；根据深度治理排放改造情况，将水泥企业按照污染
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排放水平分为 A、B、C、D 四类，在基准天数基础上按相应比例执行错峰生产（见附件）。

年内有环境违法违规记录的企业不享受错峰生产优惠政策。 

4 核心观点 

水泥板块：1 月，水泥需求正式进入淡季，价格如期下跌，随着春节临近结束，将

逐渐迎来春季开工潮，需求将有所恢复，预计水泥价格有望企稳。展望后市，基建“补

短板”预期强烈，需求端有所支撑，错峰生产力度不减，供给收缩仍是大势所趋，水泥

整体供需格局依旧良好，仍建议精选区域，优选龙头，建议关注：海螺水泥、华新水泥。 

玻璃板块：1 月，玻璃淡季特征明显，库存增加，价格下行，但总体仍维持高位，

随着春节后开工，需求将有所转好，预计玻璃价格以稳为主。展望后市，需求端房屋竣

工增速有所回升，新开工增速和竣工增速“差值”收窄，后续将持续关注竣工面积修复，

供给端将关注行业冷修进展和环保督查。我们关注具有区位优势和规模优势的龙头企业，

建议关注旗滨集团。 

家装消费类建材：短期内受房地产政策调整影响，但长期市占率提升逻辑不变，随

着房地产市场预期企稳，龙头企业估值仍存修复空间，我们看好细分龙头的持续成长性，

重点关注 PPR 管材龙头伟星新材、石膏板龙头北新建材、防水龙头东方雨虹、玻纤巨头

中国巨石。 

风险提示 

宏观经济大幅下滑；房地产、基建投资大幅下降。 
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