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水泥多地库位同比转增，玻璃价挺库高 
■行业一周表现：上周建材行业(中信)指数上涨，涨幅 4.36%，相对全 A

指数超额收益为-1.39pcts。细分行业中仅陶瓷板块取得周度超额收益，

其中水泥、玻璃、陶瓷和新型建材板块一周涨跌幅分别为+3.49%、+3%、

+7.43%和+5.75%。上周建材行业总体资金净流出，细分行业中仅耐火

材料板块净流入。 

■水泥行业基本面变化：价格：上周全国水泥(PO 42.5)市场均价为428

元/吨，环比跌幅 1.38%。价格下跌区域主要是上海、浙江、江苏、福

建、江西、河南和贵州等地，幅度 20-40 元/吨。节后南方地区受持续

降雨影响，建筑工地和搅拌站开工迟缓，水泥需求尚未正式启动，企

业发货仅在 2-3 成，价格偏高地区继续修正下调。库位：上周全国库位

水平为 60.56%，周环比上升1.38pcts；同比看截至上周月度平均库位水

平较去年同期增长 2.55%，增幅较上月缩窄 2.94pcts，主要受春节错位

影响去年同期库位环比增幅较大，部分地区库位水平已经超过去年同

期。除北方地区因供需仍在停滞外，其余地区均有上升。成本：秦皇

岛动力煤价（Q5500，山西）环比上涨 0.88%；全国水泥均价与煤炭价

差为 367.7 元/吨，环比跌幅 1.85%。 

■玻璃行业基本面变化：价格：全国玻璃均价 77.38 元/重箱，周环比上

涨 0.19%。短期价格稳定主要是区域市场协调的支撑，终端需求看，节

后下游普遍开工晚、市场启动较往年滞后，且加工企业整体开工率低

于去年同期水平，订单同比有一定程度的下降，经过前期一定的补库

后贸易商积极性也不高。库存：玻璃存货4159 万重箱，周环比增长3.2%。

各地库存继续回升，东北及华中地区升幅最为明显。成本端：上周纯

碱价格为 1911 元/吨，环比下降2.35%；石油焦价格1320 元/吨，环比

下降 4.35%；重油价格持平于 3100 元/吨。近期冷修产能的增多使得成

本端有所松动。产能：上周无产能变化，在产产能持平至91050 万重箱，

实际产能利用率持平于 82.14%，后期预计合计 2300 吨/日产能将点火。 

■后市展望及投资策略：水泥板块：板块近期上涨核心动力为估值修复。

短期受季节性因素和需求滞后启动压制，水泥价格、盈利高频指标显

示环比走弱，从节前节后库位的同比变化来看短期供需压力稍大，高

盈利刺激下及环保限产边际放松对供需产生一定冲击。中期看需求端

基建继续反弹的确定性较高，但地产基本面持续下行仍是对板块需求

端担忧的主要因素。在供给侧政策限产边际效果降低环境下，需求端

压力是压制中期盈利核心因素，价格及盈利增速边际仍在下滑途中，

增速空间将在下半年显著缩窄。估值层面，四季度央行货币政策执行

报告指出稳健的货币政策维持松紧适度，保持流动性规模合理增长，

货币政策边际宽松下流动性因素将继续对估值产生支撑，房地产需求

下行带来的基本面压力以及政策限产边际趋于宽松则对估值产生压
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力。前期经过估值修复行业 PB 反弹至 1.53 倍，仍低于 2012 年以来行

业 1.65 倍的均值，且与当前 20%以上的 ROE（TTM）对比来看仍然处

于相对合理位臵，未来估值有望进入流动性支撑和基本面压力博弈阶

段。后续影响股价的组合将是估值博弈和盈利边际收缩，股价有望逐

步进入震荡阶段。建议关注需求受益于国家区域战略的区域，京津冀

一体化的冀东水泥、长三角一体化下区域格局较好、历史分红稳定的

华东区域板块海螺水泥、万年青，以及受益于基建补短板、西部区域

布局的华新水泥。玻璃板块：短期基本面仍然环比走弱，但受成本回

落支撑盈利底部反弹。中期看，需求端近期房地产竣工数据和汽车产

量增速降幅边际收缩，全年看需求将维持小幅下滑；供给端在建及冷

修复产产能与具备冷修条件的产能全年大致平衡，但由于环保严格的

影响预计在建产能释放将得到控制，从而全年供给有望收缩。供需双

弱下价格波动将受供需释放节奏影响。基本面预期稳定下，短期反弹

后估值与盈利匹配尚无优势，维持对行业谨慎观点。 

■风险提示：需求大幅下降，复产力度加强，限产政策不及预期，流动

性环境变动。 
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1. 市场回顾 

1.1. 建材行业市场表现 

上周建材行业(中信)指数上涨，涨幅 4.36%，相对全 A 指数超额收益为-1.39pcts。行业对比

来看，上周建材指数周涨幅排名 16，涨跌幅前五的行业依次为非银金融、通信、电子、农林

牧渔、计算机，涨跌幅后五的行业依次为食品饮料、石油石化、家电、建筑、银行。 

 

图 1：近一年来建材行业与全 A 指数绝对及相对累计收益 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 2：A 股一周及年初以来行业涨跌幅对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

细分行业中仅陶瓷板块取得周度超额收益，其中水泥、玻璃、陶瓷和新型建材板块一周涨跌

幅分别为+3.49%、+3%、+7.43%和+5.75%。 

表 1：建材行业收益表现 

指数  上周涨跌幅（%）  本月涨跌幅（%）  年初以来涨跌幅（%）  

全部 A股 5.75% 12.55% 15.62% 

建材行业  4.36% 11.20% 17.01% 

水泥  3.49% 8.20% 15.56% 

玻璃  3.00% 14.19% 14.91% 

陶瓷  7.43% 20.10% 18.01% 

新型建材  5.75% 12.49% 19.98% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

上周秀强股份表现最好，周涨幅 23.55%；国统股份表现最差，周跌幅 2.02%。 
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表 2：上周涨幅前五&跌幅前五股票 

公司简称  上周涨幅前五（%） 公司简称 上周跌幅前五（%） 

秀强股份  23.55% 国统股份  -2.02% 

深天地 A 17.30% 帝欧家居  -1.72% 

东方雨虹  13.37% 恒通科技  -0.81% 

九鼎新材  12.73% 中国巨石  -0.28% 

方大集团  10.60% 开尔新材  -0.16% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

月度表现来看，截至上周 2019 年 2 月以来累计涨跌幅前五分别为：凯盛科技（+67.5%）、

深天地 A（+48.84%）、秀强股份 (+38.94%)、纳川股份（+28.22%）和 ST 冠幅（+24.66%）；

累计涨跌幅后五分别为松发股份（-6.19%）、伟星新材（-5.79%）、华新水泥（+0.89%）、 上

峰水泥(+3.99%）和天山股份（+4.16%）。 

年度表现看，截至上周 2019 年初以来累计涨跌幅前五分别为：凯盛科技（+64.31%）、方大

集团（+56.5%）、东方雨虹（+38.84%）、中材科技（+35.11%）和海南润泽 (+29.38%)；

累计涨跌幅后五分别为三圣股份（-11.29%）、四通股份（-7.32%）、太空智造（-5.43%）、

韩建河山(-4.16%）和科顺股份（-1.59%）。 

 

图 3：截至上周 2 月累计涨跌幅前五&后五   图 4：截至上周 2019 年度累计涨跌幅前五&后五 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2019 年第 8 周，全 A 指数年初以来累计收益 15.62%，水泥子板块相对全 A 指数累计超额

收益为-0.06%，环比-2.38pcts，玻璃、陶瓷和新型建材同期相对全 A 指数累计超额收益分

别为-0.71%、+2.39%及+4.36%，环比变动分别为-2.94pcts、+1.88pcts 和+0.24pcts。 

 

图 5：2019 年第 8 周建材各行业子板块相对全 A 指数累计超额收益 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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1.2. 建材行业资金流向 

上周建材行业总体资金净流出，净主动卖出金额为 25.1 亿元，占总成交额的 4.65%。细分

行业中仅耐火材料板块资金净流入，资金净流入占比为 3.08%；资金净流出的板块为水泥、

玻璃、混凝土、玻纤、混凝土管道、塑料管道、房屋建材和陶瓷板块，资金净流出率分别为

3.4%、10.56%、1.84%、11.48%、1.81%、1.8%、3.99%和 4.62%。 

 

图 6：行业细分板块资金流向  图 7：水泥板块个股资金流向 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 8：玻璃板块个股资金流向  图 9：混凝土板块个股资金流向  

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 10：玻纤板块个股资金流向  图 11：混凝土管道板块个股资金流向 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 12：给排水管道板块个股资金流向  图 13：耐火材料板块个股资金流向  

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 14：房屋建材板块个股资金流向   图 15：陶瓷板块个股资金流向 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 水泥延续淡季调整，玻璃维持弱势震荡 

2.1. 水泥：高价区域继续调整，多地库位超去年同期 

水泥价格：上周全国水泥市场均价 428 元/吨(其中低标号均价 407 元/吨，高标号均价 437 元

/吨)，环比下跌 5.9 元/吨，跌幅 1.38% (其中低标号均价-5.5 元/吨，跌幅 1.34%；高标号均价

-6.3 元/吨，跌幅 1.43%)。价格下跌区域主要是上海、浙江、江苏、福建、江西、河南和贵州

等地，幅度 20-40 元/吨。高标号 PO42.5 价格方面，华东、华中和华南地区均价明显下跌，

其余保持稳定。其中华东地区均价 -19 元/吨，至 475 元/吨，跌幅 3.76%（其中上海-50 元/

吨、杭州-40 元/吨、福州-20 元/吨、南昌-20 元/吨，其他重点城市不变）；华中地区均价 -13

元/吨，至 493 元/吨，跌幅 2.63%（其中郑州-40 元/吨，其他重点城市不变）；华南地区均价 

-7 元/吨，至 465 元/吨，跌幅 1.41%（其中广州-20 元/吨，其他重点城市不变）；东北、华北、

西北和西南地区均价分别持平于 390 元/吨、425 元/吨、378 元/吨和 429 元/吨。 

水泥库位：全国周库位水平为 60.56%，周环比上升 1.38pcts；同比看截至上周月度平均库位

水平较去年同期增长 2.55%，增幅较上月缩窄 2.94pcts，主要受春节错位影响去年同期库位环

比增幅较大，部分地区库位水平已经超过去年同期。分区域看，除北方地区因供需仍在停滞

外，其余地区均有上升。其中华南地区库位+5.6pcts 至 64.4%（其中广州+10pcts、英德+5pcts、

云浮+10pcts、南宁+5pcts、贵港+5pcts、崇左+5pcts、玉林+5pcts、海口+5pcts，其余重点城

市不变），西南地区库位+2.5pcts 至 66.3%（其中成都+5pcts、昆明+5pcts、曲靖+10pcts，其

余重点城市不变），华中地区库位+1.4pcts 至 65.5%（其中郑州+5pcts、南阳+5pcts、安阳+5pcts，

其余重点城市不变），华东地区库位+1pcts 至 61.9%（其中苏州+5pcts、合肥+10pcts、巢湖+5pcts、

铜陵+5pcts，其余重点城市不变），华北地区库位持平于 56.4%，西北地区库位持平于 54.4%，
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东北地区库位持平于 52.5%。 

 

图 16：全国水泥均价走势  图 17：全国水泥库容比走势  

 

 

 

资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心  资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心 

 

图 18：上周全国各省水泥（P.O 42.5 散）价格变动 

 
资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心 

 

表 3：上周分区域水泥 (P.O 42.5 散)价格历史变动 

  华北 东北 华东 华中 华南 西南 西北 

最新价 元/吨 425 390 475 493 465 429 378 

周度变化 
变动值 0 0 -19 -13 -7 0 0 

变动幅度 0.00% 0.00% -3.76% -2.63% -1.41% 0.00% 0.00% 

月度变化 
变动值 0 0 -19 -20 -13 0 0 

变动幅度 0.00% 0.00% -3.76% -3.90% -2.79% 0.00% 0.00% 

历史同期 

2017 376 353 413 427 430 388 374 

2016 333 320 314 355 360 329 302 

2015 226 300 234 262 250 244 249 

2014 285 380 300 317 340 304 302 

2013 314 418 383 363 415 361 322 

月均价 

最新值 425 390 487 504 469 429 378 

环比 -0.35% 0.00% -3.83% -2.68% -1.52% -1.01% 0.00% 

同比 27.63% 21.88% 54.89% 39.48% 30.40% 30.32% 25.17% 

2018 年以来

最高 

价格 431 487 553 533 478 451 400 

日期 2018-12-7 2018-4-13 2018-12-7 2018-11-23 2018-12-21 2018-11-16 2018-3-30 

2018 年以来

最低 

价格 370 353 411 417 430 388 374 

日期 2018-1-5 2018-1-5 2018-3-23 2018-8-10 2018-3-9 2018-3-2 2018-1-5 

历史*最高 价格 433 487 553 533 478 451 443 
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日期 2011-5-14 2018-4-13 2018-12-7 2018-11-23 2018-12-21 2018-11-16 2010-10-17 

历史最低 
价格 222 290 229 243 250 233 249 

日期 2016-3-4 2016-4-1 2016-3-4 2015-7-17 2015-12-31 2015-8-28 2016-1-22 

资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心，（*表示 2008年 10月以来数据） 

  

表 4：上周分区域水泥 (P.O 42.5 散)库容比历史变动 

  全国 华北 东北 华东 华中 华南 西南 西北 

最新 % 60.6 56.4 52.5 61.9 65.5 64.4 66.3 54.4 

周度变化 
变动值 1.4 0.0 0.0 1.0 1.4 5.6 2.5 0.0 

变动幅度 2.32% 0.00% 0.00% 1.71% 2.13% 9.43% 3.92% 0.00% 

月度变化 
变动值 3.3 2.3 0.0 1.0 8.2 7.8 6.3 0.0 

变动幅度 5.67% 4.20% 0.00% 1.71% 14.29% 13.73% 10.42% 0.00% 

历史同期 

2018 61.1 54.1 67.5 64.8 59.1 57.8 60.6 60 

2017 61.1 61.8 78.1 56.5 53.6 57.2 58.8 72.8 

2016 73.8 81.9 80.6 67.3 72.7 75 71.9 75 

2015 75.7 76.5 77.5 75.1 78.2 75.6 73.1 73.3 

2014 72 75.4 79.4 66.5 70 75 68.8 75 

2013 73 74.6 80.6 68.3 71.8 67.8 74.4 78.9 

2018年以来

最高 

库位 61.4 62.7 68.1 64.8 65.5 64.4 66.3 62.2 

日期 2018-3-2 2018-4-27 2018-8-17 2018-3-9 2019-2-22 2019-2-22 2019-2-22 2018-8-17 

2018年以来

最低 

库位 46.1 47.7 52.5 37.5 43.2 43.3 50.0 45.6 

日期 2018-11-30 2018-3-30 2018-11-23 2018-11-16 2018-11-16 2018-5-4 2018-11-30 2018-3-30 

历史*最高 
库位 78.8 83.8 86.3 79.4 79.5 78.3 83.1 78.9 

日期 2015-7-24 2015-7-31 2012-2-3 2015-7-24 2015-7-3 2012-8-24 2012-2-3 2013-1-25 

历史最低 
库位 46.1 47.7 52.5 37.5 43.2 43.3 50.0 45.6 

日期 2018-11-30 2018-3-30 2018-11-23 2018-11-16 2018-11-16 2018-5-4 2018-11-30 2018-3-30 

资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心，（*表示 2012年 2月以来数据） 

 

表 5：上周分城市水泥库容比变化（%） 

省份  城市  
上周

库容比 

前周

库容比 

上月

同期  

上年

同期  
周环比 MOM YOY 

全国  全国 60.56 59.19 57.31 61.1 2.32% 5.67% -0.88% 

北京  北京 50 50 45 60 - 11.11% -16.67% 

天津  天津 60 55 45 65 - 11.11% -23.08% 

河北  

石家庄 60 60 55 40 - 9.09% 50.00% 

唐山 60 60 55 75 - 9.09% -20.00% 

邯郸 55 55 55 40 - - 37.50% 

邢台 55 55 50 45 - 10.00% 22.22% 

山西  

太原 50 50 50 40 - - 25.00% 

大同 55 55 55 55 - - - 

运城 55 55 55 55 - - - 

吕梁 65 65 65 50 - - 30.00% 

内蒙古  呼和浩特 65 65 65 70 - - -7.14% 

辽宁  

沈阳 45 45 45 70 - - -35.71% 

大连 40 40 40 65 - - -38.46% 

鞍山 55 55 55 70 - - -21.43% 

本溪 50 50 50 70 - - -28.57% 

吉林  
长春 50 50 50 65 - - -23.08% 

通化 55 55 55 65 - - -15.38% 

黑龙江  哈尔滨 65 65 65 65 - - - 
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佳木斯 60 60 60 70 - - -14.29% 

上海  上海 55 55 55 65 - - -15.38% 

江苏  

南京 60 60 65 70 - -7.69% -14.29% 

无锡 65 65 65 70 - - -7.14% 

苏州 65 60 65 70 8.33% - -7.14% 

常州 55 55 55 65 - - -15.38% 

徐州 65 65 65 75 - - -13.33% 

浙江  

杭州 65 65 60 70 - 8.33% -7.14% 

嘉兴 60 60 55 60 - 9.09% - 

衢州 60 60 60 65 - - -7.69% 

绍兴 65 65 65 65 - - - 

宁波 65 65 60 70 - 8.33% -7.14% 

安徽  

合肥 70 60 60 75 16.67% 16.67% -6.67% 

巢湖 60 55 55 70 9.09% 9.09% -14.29% 

铜陵 60 55 55 65 9.09% 9.09% -7.69% 

芜湖 55 55 55 65 - - -15.38% 

福建  
福州 65 65 65 75 - - -13.33% 

龙岩 70 70 65 85 - 7.69% -17.65% 

江西  

南昌 75 75 80 60 - -6.25% 25.00% 

九江 70 70 75 50 - -6.67% 40.00% 

抚州 70 70 70 50 - - 40.00% 

竷州 70 70 70 60 - - 16.67% 

山东  

济南 40 40 40 45 - - -11.11% 

淄博 45 45 45 60 - - -25.00% 

枣庄 55 55 55 50 - - 10.00% 

河南  

郑州 65 60 45 55 8.33% 44.44% 18.18% 

新乡 65 65 50 55 - 30.00% 18.18% 

南阳 65 60 45 65 8.33% 44.44% - 

安阳 70 65 50 65 7.69% 40.00% 7.69% 

湖北  

武汉 60 60 60 60 - - - 

荆门 60 60 55 60 - 9.09% - 

黄石 65 65 60 65 - 8.33% - 

宜昌 65 65 60 65 - 8.33% - 

湖南  

长沙 70 70 70 50 - - 40.00% 

娄底 65 65 65 60 - - 8.33% 

常德 70 70 70 50 - - 40.00% 

广东  

广州 65 55 55 60 18.18% 18.18% 8.33% 

英德 60 55 50 50 9.09% 20.00% 20.00% 

云浮 70 60 55 60 16.67% 27.27% 16.67% 

广西  

南宁 60 55 55 55 9.09% 9.09% 9.09% 

贵港 60 55 55 50 9.09% 9.09% 20.00% 

桂林 65 65 60 55 - 8.33% 18.18% 

崇左 70 65 65 60 7.69% 7.69% 16.67% 

玉林 65 60 60 60 8.33% 8.33% 8.33% 

海南  海口 65 60 55 70 8.33% 18.18% -7.14% 

重庆  重庆 70 70 65 50 - 7.69% 40.00% 

四川  

成都 65 60 55 50 8.33% 18.18% 30.00% 

绵阳 60 60 55 55 - 9.09% 9.09% 

宜宾 65 65 65 55 - - 18.18% 

乐山 55 55 45 55 - 22.22% - 

贵州  贵阳 80 80 80 75 - - 6.67% 
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云南  
昆明 65 60 55 75 8.33% 18.18% -13.33% 

曲靖 70 60 60 70 16.67% 16.67% - 

陕西  

西安 50 50 50 65 - - -23.08% 

宝鸡 40 40 40 55 - - -27.27% 

安康 45 45 45 55 - - -18.18% 

甘肃  
兰州 70 70 70 65 - - 7.69% 

平凉 65 65 65 50 - - 30.00% 

青海  西宁 65 65 65 50 - - 30.00% 

宁夏  银川 50 50 50 70 - - -28.57% 

新疆  
乌鲁木齐 55 55 55 60 - - -8.33% 

阿克苏 50 50 50 70 - - -28.57% 

资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心 

 

成本及价差：上周秦皇岛动力煤（Q5500，山西）价格575元/吨，环比上涨5元/吨(涨幅0.88%)。

全国水泥均价与煤炭价差为 367.7 元/吨，环比跌幅 1.85%。 

 

图 19：动力煤价格走势及全国水泥均价-煤炭价差 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

后市展望：节后南方地区受持续降雨影响，建筑工地和搅拌站开工迟缓，水泥需求尚未正式

启动，企业发货仅在 2-3 成，价格偏高地区继续修正下调。未来一段时间南方地区天气仍将

维持现状，需求恢复或将会比较缓慢，后期部分地区水泥价格仍有下降压力。由于企业心态

相对乐观，欲采取延长停产或检修措施应对，预计多数将以小幅回落为主，但仍需关注限产

检修落实情况。 

 

表 6：上周水泥分区域市场动态 

区域  基本面状况  

华北  区域：保持平稳。 

华东  

区域：继续下调。 

江苏：苏锡常地区水泥报价下调，前期个别企业价格率先走低 30 元/吨，其他企业陆续跟随走低，搅拌站和工程多在停工，下游需求恢复

缓慢，企业发货在 2-3 成。扬州和泰州地区散装价格跟随下调 30-40 元/吨，前期袋装价格下调后，企业发货增加缓慢，为刺激下游拿货，

企业继续下调散装价格。南京及镇江地区价格以稳为主，散装需求较差，目前市场主要以门店袋装备货为主，因部分企业生产线仍在停产

检修，整体库存压力不大，价格暂未跟随外围回落，待需求启动后也需要修正价差。 

浙江：水泥价格全面下调，幅度 40-60 元/吨。受春节和降雨影响，搅拌站和工程尚未开工，散装需求低迷，袋装市场刚刚启动，企业日

发货仅在 2-3 成，水泥库存攀升明显，多在 60%-70%，个别已达 80%，加之价格偏高，为增加发货量，大幅修正下调价格。考虑到大部

分熟料生产线仍处于停产状态，部分计划延长停到月底，熟料价格相对会比较稳定，对水泥价格有支撑，后期水泥价格再大幅回落的空间

不大。 
安徽：合肥地区水泥价格平稳，春节过后，降水天气较多，大部分工程和搅拌站仍在停工，下游需求恢复不佳，水泥库存增加，在 70%-80%，

主导企业停磨并对窑线进行检修，短期以稳价为主，后期需求启动再修正下调。皖北亳州和宿州等地区水泥价格平稳，雨雪天气频繁，水
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泥市场主要以门店袋装备货为主，随着外围价格下调，预计后期价格将偏弱运行。 

江西：南昌地区袋装价格下调 30 元/吨，散装价格下调 10-20元/吨，受春节长假影响，企业库存走高，在 60%-70%，加之雨水天气频繁，

工程和搅拌站多处停工状态，水泥需求低迷。赣东北地区水泥报价暂稳，雨水天气持续，下游需求仅恢复 2-3成，库存在 60%左右，外围

浙江价格已经大幅下调，预计后期会跟随走低。 

福建：福州和宁德水泥价格下调 20-30元/吨，受春节长假影响，库存有所增加，目前多在 70%-80%，且受雨水天气影响，下游需求启动

较慢，为抢占市场份额，下调价格。 

华中  

区域：再次下调。 

湖南：长株潭地区水泥价格平稳，春节过后，工程和搅拌站仍未开工，再加上雨水天气频繁，下游需求恢复缓慢，为缓解供应压力，水泥

企业继续按计划停窑限产，库存控制在中等水平，以稳定价格。 

湖北：襄阳和十堰水泥价格下调 10 元/吨，外围河南水泥价格大幅下调，本地企业跟随走低。武汉及鄂东地区水泥价格暂稳，多数企业仍

处在停产检修，散装需求清淡，袋装市场刚刚启动，企业日发货在 2-3 成，外围江西水泥价格已经回落，预计本地后期价格将趋弱运行。 

华南  

区域：稳中有降。 

广东：珠三角地区水泥价格以稳为主，部分企业价格暗降 10-30 元/吨，春节过后雨水天气持续，下游需求恢复缓慢，不同企业发货在 1-3

成，库存继续增加，目前普遍处在高位，多在 60%-70%。 

广西：南宁和崇左地区水泥价格下调后保持平稳，阴雨天气持续，水泥需求启动稍慢，目前企业发货在 3 成左右，库存继续增加，多在

60%-70%，加之船闸陆续停航，对外运造成较大影响，为防止库存继续走高，企业计划自律停窑限产，后期能否顺利执行待跟踪。 
东北  区域：保持平稳。 

西北  区域：以稳为主。 

西南  

区域：小幅下调。 

四川：成都及周边地区水泥价格平稳，下游需求继续恢复，目前主要以袋装发货为主，日出货能达 3 成。据了解企业计划 2月份停窑限产，

但短期看执行情况欠佳，库存有所增加，后期价格有回落压力。 

重庆：水泥价格保持平稳，工程和搅拌站多在停工，市场需求不景气，企业发货在 2-3 成。春节前后，企业停窑限产执行不到位，目前库

存普遍偏高，均在 60%-70%，在需求恢复较慢情况下，近期部分企业开始停窑检修，预计后期库存上升压力将得到缓解。 

云南：昆明地区部分企业价格暗降 10-20 元/吨，受春节长假影响，库存有所增加，企业发货仅在 3 成左右，部分企业为抢占市场份额，

率先下调价格。外围曲靖部分企业价格大幅下调 70-90元/吨，主要是由于个别企业想大幅提升市场占有率， P.O42.5 散出厂低至 300 元

/吨。 

资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心 

 

图 20：全国水泥(P.O42.5)均价历年对比  图 21：全国水泥(P.O42.5)库容比历年对比  

 

 

 
资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心  资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心 

 

图 22：华北水泥(P.O42.5)均价历年对比  图 23：华北水泥(P.O42.5)库容比历年对比  

 

 

 

资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心  资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心 
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图 24：华东水泥(P.O42.5)均价历年对比  图 25：华东水泥(P.O42.5)库容比历年对比  

 

 

 
资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心  资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心 

 

 

 

 

图 26：华中水泥(P.O42.5) 均价历年对比  图 27：华中水泥(P.O42.5) 库容比历年对比 

 

 

 
资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心  资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心 

 

 

 

 

图 28：华南水泥(P.O42.5) 均价历年对比  图 29：华南水泥(P.O42.5) 库容比历年对比 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心  资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心 
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图 30：东北水泥(P.O42.5) 均价历年对比  图 31：东北水泥(P.O42.5) 库容比历年对比 

 

 

 
资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心  资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心 

 

图 32：西北水泥(P.O42.5) 均价历年对比  图 33：西北水泥(P.O42.5) 库容比历年对比 

 

 

 
资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心  资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心 

 

图 34：西南水泥(P.O42.5) 均价历年对比  图 35：西南水泥(P.O42.5) 库容比历年对比 

 

 

 
资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心  资料来源：数字水泥网，安信证券研究中心 

 

2.2. 玻璃：部分区域挺价，短期库存高位压力增大 

价格：上周全国玻璃均价 77.38 元/重箱，周环涨 0.15 元/重箱，涨幅 0.19%。主要城市中上

海玻璃均价 +0.53 元/重箱至 83.17 元/重箱，涨幅 0.44%；北京玻璃均价+0.35 元/重箱至

76.82 元/重箱，涨幅 0.46%；武汉玻璃均价 -0.37 元/重箱至 73.13 元/重箱，跌幅 0.5%；西

安、北京、成都和广州玻璃均价分别持平于 73.4 元/重箱、76.47 元/重箱、80.7 元/重箱和

88.33 元/重箱。 

库存：上周玻璃存货 4159 万重箱，周环比上涨 129 万重箱（涨幅 3.2%）；库存天数 16.67
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天，环比增加 0.52 天，同比增加 3.13 天。分区域看，各地库存继续回升，东北及华中地区

升幅最为明显。其中东北地区库存环比+5.7%（+15 万重箱）；华中地区库存环比+4.52%(+28

万重箱)；华北地区库存环比+3.66% (+35 万重箱)；华南地区库存环比+3.11%(+14 万重箱)；

华东地区库存环比+2.44%(+25 万重箱)；西南地区库存环比+2.1%(+10 万重箱)；西北地区

库存环比+0.84%(+2 万重箱)。 

成本端：上周纯碱价格为 1911 元/吨，环比下降 46 元/吨(-2.35%)；石油焦价格 1320 元/吨，

环比下降 60 元/吨(-4.35%)；重油价格持平于 3100 元/吨。 

产能方面：在产产能 91050 万重箱，实际产能利用率 82.14%，周环比均持平。上周产能无

变化，后期部分产能将点火，其中四川宜宾威利斯一线 1000 吨计划 3 月 18 日点火，山西利

虎交城二线 600 吨计划 4 月份冷修点火复产，河北润安二线 700 吨计划 5 月份点火。 

后市展望：短期价格稳定主要是区域市场协调的支撑，终端需求看，节后下游普遍开工晚、

市场启动较往年滞后，且加工企业整体开工率低于去年同期水平，订单同比有一定程度的下

降，经过前期一定的补库后贸易商积极性也不高。供给端看，短期在产产能稳定，后期仍有

新点火和冷修复产产能。受制于需求偏弱，库存仍然保持增长且达到历史高位水平，对后期

去库和价格产生一定压力。受益于成本端纯碱及原料价格下降，短期盈利继续反弹，但仍要

关注后续新增供给对成本端的扰动。 

 

图 36：全国玻璃均价走势  图 37：全国玻璃库存走势 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：中国玻璃期货网，安信证券研究中心 

 
 

 

图 38：玻璃行业在产产能及产能利用率  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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表 7：上周分区域玻璃均价历史变动 

  全国 华北 东北 西北 华东 华南 西南 华中 

最新价 元/重箱 77.38 76.82 69.2 73.4 83.17 88.33 80.7 73.13 

周度变化 
变动值 0.15 0.35 0 0 0.53 0.00 0.00 -0.37 

变动幅度 0.19% 0.46% 0.00% 0.00% 0.64% 0.00% 0.00% -0.50% 

月度变化 
变动值 -0.56  -0.06 0.2 0 -0.33 -2.97 0 -1.99 

变动幅度 -0.72% -0.08% 0.29% 0.00% -0.40% -3.25% 0.00% -2.65% 

历史同期 

2018 81.04 77.38 73.4 74.05 86.86 92.87 81.77 85.07 

2017 72.24 69.9 64.4 68.65 76.36 84.03 74.89 74.77 

2016 57.92 55.66 54.2 54.45 63.11 64.77 58.29 59.88 

2015 55.13 52.88 45.4 50.25 61.78 67.97 60.18 56.28 

2014 68.33 65.44 62.4 64.35 76.89 75.5 73.64 66.25 

2013 71.35 64.56 65.7 67.53 73.89 79.9 81.08 73.3 

月均价 

最新 77.31 76.59 69.13 73.40 82.70 88.70 80.70 73.43 

环比 -0.91% -0.85% 0.19% -0.10% -1.07% -2.68% -0.27% -2.06% 

同比 -4.26% -0.48% -5.82% -0.68% -3.99% -4.67% -1.01% -13.68% 

年内最高 
价格 78.55 78.23 69.2 73.55 84.36 92.3 81.59 75.57 

日期 2019-1-4 2019-1-4 2019-2-15 2019-1-4 2019-1-4 2019-1-4 2019-1-4 2019-1-4 

年内最低 
价格 77.23 76.47 69 73.4 82.28 88.33 80.7 73.13 

日期 2019-2-15 2019-1-25 2019-1-4 2019-1-18 2019-1-25 2019-2-15 2019-1-11 2019-2-22 

历史*最高 
价格 99.52 97.54 97.40 92.52 111.00 124.99 95.11 98.80 

日期 2010-1-8 2010-1-8 2010-1-8 2010-2-19 2010-1-15 2010-11-12 2010-11-12 2010-1-8 

历史最低 
价格 53.33 52.63 45.40 50.25 58.56 59.10 54.82 45.80 

日期 2015-7-24 2015-2-6 2015-1-30 2015-2-6 2014-7-18 2014-8-1 2015-7-3 2015-7-24 

资料来源：Wind，安信证券研究中心，（*表示 2010年 1月以来数据） 

 

 

表 8：上周分区域玻璃库存历史变动 

  华北 东北 西北 华东 华南 华中 西南 全国 

最新 万重箱 991 278 241 1050 464 648 487 4159 

周度变化 
变动值 35 15 2 25 14 28 10 129 

变动幅度 3.66% 5.70% 0.84% 2.44% 3.11% 4.52% 2.10% 3.20% 

历史同期 

2018 1079 217 179 842 330 478 343 3468 

2017 934 250 185 766 587 486 189 3397 

2016 997 284 156 758 597 497 236 3525 

2015 1047 473 149 786 206 490 280 3431 

2014 1011 153 98 887 397 461 118 3125 

 2013 841 204 85 916 388 306 130 2870 

2018年以来

最高 

库存 1079 278 241 1050 503 648 487 4159 

日期 2018-3-9 2019-2-22 2019-2-22 2019-2-22 2018-1-5 2019-2-22 2019-2-22 2019-2-22 

2018年以来

最低 

库存 763 181 176 754 297 374 246 2992 

日期 2018-8-31 2018-11-9 2018-2-9 2018-1-5 2018-12-28 2018-9-21 2018-1-5 2018-8-31 

历史*最高 
库存 1080 479 241 1050 621 648 487 4159 

日期 2015-3-13 2015-3-6 2019-2-22 2019-2-22 2016-10-14 2019-2-22 2019-2-22 2019-2-22 

历史最低 
库存 718 145 60 697 194 285 102 2646 

日期 2017-11-24 2012-1-10 2012-7-30 2016-1-8 2015-2-6 2012-11-10 2013-8-2 2012-10-20 

资料来源：中国玻璃信息网，安信证券研究中心，（*表示 2012 年 2 月以来数据） 
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图 39：全国玻璃周均价历年对比  图 40：全国玻璃库存历年对比
1
 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：中国玻璃信息网，中国玻璃期货网，安信证券研究中心 

 

 

 

图 41：华北(北京)地区玻璃周均价历年对比  图 42：华北地区玻璃库存历年对比  

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：中国玻璃信息网，中国玻璃期货网，安信证券研究中心 

 
 

 

 

 

图 43：东北(沈阳)地区玻璃周均价历年对比  图 44：东北地区玻璃库存历年对比  

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：中国玻璃信息网，中国玻璃期货网，安信证券研究中心 

 
 

 

                                                                 
1 2018 年 2 月以后各区域库存口径有变更，故用于观察环比变动，之前数据可用于历史同比比较 
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图 45：西北(西安)地区玻璃周均价历年对比  图 46：西北地区玻璃库存历年对比  

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：中国玻璃信息网，中国玻璃期货网，安信证券研究中心 

 

 

 

 

图 47：华东(上海)地区玻璃周均价历年对比  图 48：华东地区玻璃库存历年对比  

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：中国玻璃信息网，中国玻璃期货网，安信证券研究中心 

 

 

 

 

图 49：华南(广州)地区玻璃周均价历年对比  图 50：华南地区玻璃库存历年对比  

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：中国玻璃信息网，中国玻璃期货网，安信证券研究中心 
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图 51：西南(成都)地区玻璃周均价历年对比  图 52：西南地区玻璃库存历年对比  

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：中国玻璃信息网，中国玻璃期货网，安信证券研究中心 

 

 

 

 

图 53：华中(武汉)地区玻璃周均价历年对比  图 54：华中地区玻璃库存历年对比  

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：中国玻璃信息网，中国玻璃期货网，安信证券研究中心 

 

 

 

 

图 55：全国重碱中间价格走势  图 56：镇海炼化重油、石家庄石油焦价格走势  

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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表 9：周度玻璃行业市场动态 

区域  基本面状况  

华北  

上周现货市场总体走势一般，企业出库速度受到一定的限制，总体市场信心尚可。随着下游加工企业的复工，以及长途公

路运输的开始，沙河地区生产企业的出库速度有所增加。贸易商前期的存货也开始进行销售。部分厂家报价上涨 20 元，

有助于稳定市场信心。京津冀地区玻璃生产企业出库情况一般，厂家整体压力不大。 

华东  

上周市场总体走势尚可，生产企业出库速度环比有所增加，市场信心较好。随着下游加工企业的陆续复工，以及长途公路

运输的开始，生产企业的库存累积情况有所好转。部分江浙沪等地区的生产企业在周初报价上涨 20 元,对现货价格的稳定

有积极的作用。从目前情况看部分区域的天气对房地产建筑装饰装修有一定的影响，造成终端消费滞后一段时间。周末举

行的华东华北地区市场研讨会议对后期现货价格起到促进作用。 

中南  

上周华南地区现货总体走势尚可，生产企业出库速度有所增加，部分厂家能够达到当期产销平衡。整体看华南地区今年下

游普遍开工晚、市场启动较往年滞后，贸易商和加工企业采购玻璃的数量不及往年，同时天气不利于玻璃现货的加工和使

用。上周华南会议决定适量上涨价格 20-40元左右。 

上周华中地区厂家出库情况基本正常，产销率八成左右，周末召开的区域协调会议也将为后期价格上涨提供良好的基础。 

东北  上周现货市场总体走势一般，企业出库环比有所增加，主要以冬储发货和海运出口为主。 

西北  上周现货市场总体走势一般，厂家的产销率尚不能达到当期平衡。 

西南  上周现货市场总体走势一般，生产企业出库压力偏大。四川宜宾威利斯一线 1000 吨计划 3 月 18 日点火投产。 

资料来源：中国平板玻璃协会，安信证券研究中心 

3. 估值动态 

绝对估值方面，上周水泥行业 PE-TTM 为 8.52x、动态 PE 为 7.04x、PB 估值为 1.53x，其

中 PE_TTM 和 PB 估值分别处于 2012 年以来 4.1%和 39.6%的百分位位臵，动态估值位于

2014 年以来 6.9%的百分位；玻璃行业 PE-TTM 为 17.8x、动态 PE 为 16.38x、PB 估值为

1.48x，其中 PE_TTM 和 PB 估值分别处于 2012 年以来 9.7%和 5.5%的百分位位臵，动态

估值则为 2014 年以来的 15.3%百分位位臵。 

 

图 57：水泥行业 PE-TTM 估值   图 58：水泥行业动态 PE 估值  

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 59：水泥行业 PB 估值   图 60：玻璃行业 PE-TTM 估值  

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 61：玻璃行业动态 PE 估值   图 62：玻璃行业 PB 估值  

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

相对估值方面（以沪深 300 为对标），上周水泥板块 PE-TTM、动态 PE和 PB 相对沪深 300

的值分别为 0.73、0.7 和 1.08，分别处于 2012 年以来 0.6%、5.4%以及 54.8%百分位。上

周玻璃板块 PE-TTM、动态 PE 和 PB 相对沪深 300 的值分别为 1.52、1.63 和 1.04，分别处

于 2012 年以来 5.7%、14.8%以及 3.4%百分位。 

 

图 63：水泥行业 PE-TTM 相对沪深 300 估值  图 64：水泥行业动态 PE 相对沪深 300 估值 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

 

 

图 65：水泥行业 PB 相对沪深 300 估值  图 66：玻璃行业 PE-TTM 相对沪深 300 估值 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 67：玻璃行业动态 PE 相对沪深 300 估值  图 68：玻璃行业 PB 相对沪深 300 估值 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

4. 投资策略 

水泥板块：板块近期上涨核心动力为估值修复，节后风险溢价下降，货币政策层面流动性宽

松和一季度社融超预期反弹支撑估值反弹，从相对估值层面看，本轮行情市场没有给予板块

估值层面的溢价。基本面看，短期受季节性因素和需求滞后启动压制，水泥价格、盈利高频

指标显示环比走弱，从节前节后库位的同比变化来看短期供需压力稍大，高盈利刺激下及环

保限产边际放松对供需产生一定冲击。需求端基建继续反弹的确定性较高，但地产基本面持

续下行仍是对板块需求端担忧的主要因素。供给端看新增产能有限及行业自律限产中期仍将

对供给产生限制。在供给侧政策限产边际效果降低环境下，需求端压力是压制中期盈利核心

因素，价格及盈利增速边际仍在下滑途中，盈利增速空间将在下半年显著缩窄。估值层面，

四季度央行货币政策执行报告指出稳健的货币政策维持松紧适度，保持流动性规模合理增长，

货币政策边际宽松下流动性因素将继续对估值产生支撑，房地产需求下行带来的基本面压力

以及政策限产边际趋于宽松则对估值产生压力。前期经过估值修复行业 PB 反弹至 1.53 倍，

仍低于 2012 年以来行业 1.65 倍的均值，且与当前 20%以上的 ROE（TTM）对比来看仍然

处于相对合理位臵，未来估值有望进入流动性支撑和基本面压力博弈阶段。后续影响股价的

组合将是估值博弈和盈利边际收缩，股价有望逐步进入震荡阶段。建议关注需求受益于国家

区域战略的区域，京津冀一体化的冀东水泥、长三角一体化下区域格局较好、历史分红稳定

的华东区域板块海螺水泥、万年青，以及受益于基建补短板、西部区域布局的华新水泥。 

 

玻璃板块：短期基本面仍然环比走弱，但受成本回落支撑盈利底部反弹。节后需求端滞后启

动致使企业垒库持续，玻璃库存回至高位。总体价格受企业挺价支撑，但部分区域厂家因去

库压力有所调整。1 月冷修产线停产的供给收缩效应显现，成本端纯碱价格持续回落，加之

部分燃料品种价格回调，玻璃盈利指标继续底部反弹。中期看，需求端近期房地产竣工数据

和汽车产量增速降幅边际收缩，全年看需求将维持小幅下滑；供给端在建及冷修复产产能与

具备冷修条件的产能全年大致平衡，但由于环保严格的影响预计在建产能释放将得到控制，

从而全年供给有望收缩。供需双弱下价格波动将受供需释放节奏影响。基本面预期稳定下，

短期反弹后估值与盈利匹配尚无优势，维持对行业谨慎观点。 

 

5. 行业动态 

表 10：周度建材行业相关领域市场动态 

日期  主题  行业动态  

2019/2/18 流动性 
央行公告，考虑到现金回笼等因素推动流动性总量上升，为维护银行体系流动性合理充裕，2 月 18 日不

开展逆回购操作。今日无逆回购到期，公开市场无投放亦无回笼。 

 政策  中共中央、国务院印发《粤港澳大湾区发展规划纲要》。《粤港澳大湾区发展规划纲要》提出，逐步扩大大



行业周报/建材 

25 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

湾区内人民币跨境使用规模和范围；有序推动大湾区内基金、保险等金融产品跨境交易，不断丰富投资产

品类别和投资渠道，建立资金和产品互通机制；支持广州建设区域性私募股权交易市场，建设产权、大宗

商品区域交易中心；支持深圳依规发展以深交所为核心的资本市场，加快推进金融开放创新；支持香港建

设国际认可的绿色债券认证机构；支持香港打造大湾区绿色金融中心；支持广州建设绿色金融改革创新试

验区，研究设立以碳排放为首个品种的创新型期货交易所；支持澳门发展租赁等特色金融业务；支持深圳

建设保险创新发展试验区。 

 下游  2019 年江苏省将确保完成综合交通建设投资 1370 亿元，开工重大项目 46个。 

 下游  
中汽协发布数据显示，1 月乘用车销量 202.11 万辆，同比下降 17.71%；汽车销量为 237 万辆，同比下降

15.8%；1 月新能源汽车同比高速增长，产销分别完成 9.1 万辆和 9.6万辆，同比分别增长 113%和 138%。 

 房地产 
1 月全国 40 个典型城市新建商品住宅成交面积环比下降 31%，同比下降 14%。2019 年以来房企境内外

发债规模已达 1546.45 亿元，超去年同期水平 

 水泥  安徽省一条 JT 窑熟料生产线用于跨省产能臵换。 

2019/2/19 流动性 
央行公告，考虑到现金回笼等因素推动流动性总量上升，银行体系流动性合理充裕，周二不开展逆回购操

作，当日无逆回购到期，公开市场无回笼亦无投放。Shibor 短端继续上扬，7天期升 0.3bp报 2.398%。 

 水泥  内蒙古 2018 年压减水泥产量 1700 万吨。 

 水泥  多地发布重污染天气Ⅱ级应急响应要求水泥粉磨站停产。 

2019/2/20 流动性 

央行于周三开展 2019 年第一期央行票据互换（CBS）操作，本期操作量为 15 亿元，期限 1 年，票面利

率 2.45%。央行称，将继续关注银行永续债发行情况，参考市场状况和一级交易商对 CBS 操作的合理需

求，采用市场化方式审慎平稳地开展 CBS 操作。央行公开市场周三开展 200亿元 7 天期逆回购操作，因

当日无到期逆回购，实现净投放 200 亿元。Shibor 全线下跌，7 天期跌 2.1bp 报 2.377%。 

 政策  

李克强在国务院常务会议上表示：稳健的货币政策没有变，也不会变，坚决不搞“大水漫灌”；降准信号

发出后，社会融资总规模上升幅度表面看比较大，但其中主要是票据融资、短期贷款上升比较快，这不仅

有可能造成“套利”和资金“空转”等行为，而且可能会带来新的潜在风险；相关部门要认真分析研究今

年以来实体经济和中小微企业实际贷款的变化情况，要吃准“问题”，采取有针对性的措施。 

 房地产 
财政部、税务总局发布通知，对高校学生公寓免征房产税，对与高校学生签订的高校学生公寓租赁合同，

免征印花税。 

 基建  
全国有 24 个省区市公布了 2019 年交通投资计划，总额累计超过 2 万亿，精准“滴灌”补短板、增后劲。

面对庞大的资金需求，今年将加大地方债和民间资本“补血”力度。 

 水泥  中国建材集团与法孚集团合作，水泥生产向低成本高水平迈进 

 玻璃  

工信部表示 2019 年平板玻璃行业面临的宏观环境总体稳定。在房地产新建项目以及现存建筑节能改造的

拉动下，建筑玻璃领域有望保持稳定，光伏光热玻璃、交通工具玻璃、农业设施玻璃等将保持增长，但是

产能过剩等结构性矛盾依旧存在，行业下行压力仍然较大 

2019/2/21 政策  广东省省长马兴瑞表示近期将出台广东省贯彻落实粤港澳大湾区的落实政策。 

 政策  

央行发布《2018 年第四季度中国货币政策执行报告》：拓宽科技创新型企业融资渠道，切实加大创业担保

贷款政策实施力度；稳妥推进利率“两轨合一轨”，完善市场化的利率形成、调控和传导机制；货币政策

仍有很大空间，央行大规模从金融市场上购买国债等资产意义不大，没有必要实施所谓量化宽松（QE）

政策。 

 政策  

发改委发布指导意见提出，推动超大特大城市非核心功能向周边城市（镇）疏解；放开放宽除个别超大城

市外的城市落户限制，在具备条件的都市圈率先实现户籍准入年限同城化累积互认；建立金融风险联合处

臵机制；推动公共租赁住房保障范围常住人口全覆盖，建立住房公积金异地信息交换和核查机制，推行住

房公积金转移接续和异地贷款。 

 政策  

浙江公布对大都市区（杭州、宁波、温州、金义四大都市区核心区）建设的系统谋划部署。到 2022年，

大都市区核心区 GDP总量全省占比 78%以上，常住人口总量全省占比 72%以上，第三产业增加值占 GDP

比重达到 60%，各类人才总量超过 1000 万人，城市轨道交通总里程达到 850 公里以上，城市智慧大脑

服务面积覆盖率达到 30%以上。 

 政策  

央行：大型商业银行包括工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行和邮政储蓄银行 6 家；前

6 家大型商业银行均至少达到普惠金融定向降准第一档标准，实际执行存款准备金率为 12%和 13%；中

小型商业银行实际执行存款准备金率为 10%、11%和 11.5%；县域农村金融机构实际执行存款准备金率

为 7%和 8%；绝大部分金融机构都适用优惠的存款准备金率。 

 流动性 

央行周四发放抵押补充贷款（PSL）719 亿元，与税期高峰、中央国库现金管理到期等因素对冲后，银行

体系流动性处于合理充裕水平，当日无逆回购操作，无逆回购到期，有 1000亿元国库现金定存到期。Shibor

多数下跌，但短端品种上扬，7天期升 2.2bp报 2.39%。 

 房地产 
南京 3 月起将实施积分落户新办法，由原来的“2 年内连续缴纳社保”变为“累计缴纳社保不少于 24 个

月”。 

 房地产 中国房地产市场库存量整体不高，仅 12 地存销比超过 20个月 

2019/2/22 流动性 

央行公开市场周五开展 400亿元 7 天期逆回购操作，当日无逆回购到期。本周央行累计开展 600亿元逆

回购操作，因无逆回购到期，本周实现净投放 600 亿元。下周公开市场将有 600 亿元逆回购到期。Shibor

普遍走高，7 天期升 20.1bp 报 2.6%。 

 政策  
中央政治局召开会议讨论政府工作报告。会议强调，实现今年经济社会发展目标任务，要统筹实施好宏观

政策、结构性政策、社会政策，落实好积极的财政政策、稳健的货币政策和就业优先政策；培育壮大新动
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能，促进形成强大国内市场，推进脱贫攻坚和乡村振兴；深化重点领域改革，推动全方位对外开放，更好

保障和改善民生。 

 房地产 

1 月商品住宅销售价格总体平稳，一二线城市新建商品住宅销售价格环比微涨，二手住宅销售价格下降。

1 月 70 大中城市中有 58城新建商品住宅价格环比上涨，去年 12月为 59 城；环比看，大理涨幅 2%领跑。

1 月份，4 个一线城市新建商品住宅价格环比涨 0.4%，涨幅比上月回落 0.9 个百分点。北京、上海和广州

分别上涨 0.6%、0.1%和 0.9%，深圳下降 0.1%。1 月份，一线城市新建商品住宅销售价格同比上涨 3.3%，

涨幅比上月扩大 0.5 个百分点；二手住宅销售价格同比上涨 0.4%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点。 

 房地产 

武汉市房管局召开年度工作会，提出继续保持调控政策的连续性和稳定性，加强市场供需双向调节，坚决

遏制投机炒房。稳妥推进“一城一策”试点，防范高地价、高房价、高杠杆风险，保持房地产市场平稳运

行，地价、房价处在合理区间。 

 水泥  浙江一条 2000t/d 熟料线用于跨省产能臵换。 

资料来源：数字水泥网，Wind，各政府网站，安信证券研究中心 

 

6. 公司动态 

 

表 11：行业上市公司一周动态 

日期  公司  公告内容  

2019/2/18 坚朗五金 
公司公告，2018 年实现归母净利润 1.73 亿元，同比下降 9.50%；全资子公司坚宜佳获得“执手及带有该

执手的执手锁”发明专利证书。 

2019/2/19 伟星新材 

公司公告业绩快报， 2018 年实现营业总收入 4,555,102,705.00 元，较上年同期增长 16.71%；营业利润

1,160,389,685.13元，较上年同期增长 20.63%；利润总额 1,160,367,035.52 元，较上年同期增长 20.46%；

归属于上市公司股东的净利润为 975,657,759.83 元，较上年同期增长 18.80%。 

 蒙娜丽莎 取得国家知识产权局颁发的 3项发明专利证书。 

2019/2/20 濮耐股份 
公司公告，天津市高级人民法院和天津第二中级人民法院裁定批准渤钢系企业重整计划，公司拥有 5 家客

户天铁劳服等渤钢系企业的债权。 

 永和智控 
公司公告，2018 年公司实现营业总收入 64,436.85万元，比上年同期增长 17.82%；实现营业利润 10,012.88

万元，同比增长 46.30%；归属于母公司所有者的净利润 8,133.26 万元，同比增长 40.16%。 

2019/2/21 纳川股份 公司公告，收到“文成县城镇管网改造工程 PPP项目”中标通知书 

 建研集团 

公司公告业绩快报，2018年实现营业总收入为 2,716,968,728.85元，较上年同期增长 36.01%，主要原因

系报告期外加剂新材料销量增长所致。实现营业利润为 292,256,968.83 元、利润总额为 293,979,556.42

元、归属于上市公司股东的净利润为 249,554,757.56 元，较上年同期分别增长 28.37%、28.32%和 30.59% 

2019/2/22 三棵树 公司公告，第一期员工持股计划累计买入 125.85 万股，占公司总股本 0.95%。 

 冀东水泥 公司公告，2019 年度第一期超短期融资券完成发行，发行总额 8亿元。 

 塔牌集团 公司公告，股东徐永寿先生计划在 6个月内减持 2384.55 万股。 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

7. 盈利预期及估值 

表 12：建材行业上市公司一致盈利预期及估值(截至 2019/01/25) 

分类  公司代码  公司简称 收盘价  
总市值    

（亿元）  

EPS（元 /股）  PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

水泥  

600585.SH 海螺水泥 34.70 1,838.86 5.58 5.79 6.00 6.2 6.0 5.8 

600720.SH 祁连山 7.21 55.97 0.91 1.11 1.22 7.9 6.5 5.9 

600801.SH 华新水泥 18.16 271.96 3.28 3.47 3.65 5.5 5.2 5.0 

600883.SH 博闻科技 6.81 16.08 - - - - - - 

000401.SZ 冀东水泥 13.74 185.15 1.17 1.48 1.75 11.7 9.3 7.9 

000789.SZ 万年青 11.89 72.93 1.99 2.22 2.40 6.0 5.3 5.0 

002233.SZ 塔牌集团 11.75 140.09 1.54 1.75 1.99 7.6 6.7 5.9 

000672.SZ 上峰水泥 9.12 74.20 1.72 1.91 2.11 5.3 4.8 4.3 

000935.SZ 四川双马 16.58 126.58 - - - - - - 

600802.SH 福建水泥 7.86 30.02 - - - - - - 

600449.SH 宁夏建材 8.21 39.26 0.92 1.16 1.40 8.9 7.0 5.9 

000877.SZ 天山股份 8.27 86.73 0.92 1.11 1.27 9.0 7.5 6.5 

600425.SH 青松建化 3.29 45.36 - - - - - - 
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玻璃  

601636.SH 旗滨集团 4.27 114.78 0.50 0.57 0.64 8.6 7.6 6.7 

000012.SZ 南玻 A 4.73 135.43 0.31 0.39 0.47 15.5 12.2 10.1 

002613.SZ 北玻股份 3.12 29.24 - - - - - - 

600819.SH 耀皮玻璃 4.44 41.51 - - - - - - 

600876.SH 洛阳玻璃 11.85 66.34 - - - - - - 

600660.SH 福耀玻璃 24.36 611.10 1.64 1.76 1.96 14.9 13.8 12.4 

600586.SH 金晶科技 3.21 46.81 - - - - - - 

300093.SZ 金刚玻璃 6.23 13.46 - - - - - - 

300160.SZ 秀强股份 4.46 26.45 - - - - - - 

002623.SZ 亚玛顿 17.19 27.50 - - - - - -  

玻纤  

600176.SH 中国巨石 10.78 377.55 0.75 0.90 1.07 14.4 12.0 10.1 

002080.SZ 中材科技 10.93 141.09 0.68 0.88 1.03 16.1 12.5 10.6 

002201.SZ 九鼎新材 7.26 24.14 - - - - - - 

300196.SZ 长海股份 9.71 41.22 0.63 0.80 0.95 15.3 12.2 10.2 

耐火材料  

002088.SZ 鲁阳节能 10.00 36.20 0.90 1.09 1.26 11.2 9.1 8.0 

002225.SZ 濮耐股份 4.91 43.61 0.32 0.51 0.71 15.3 9.6 6.9 

002392.SZ 北京利尔 3.54 42.14 - - - - - - 

002066.SZ 瑞泰科技 8.38 19.36 - - - - - - 

混凝土及相关  

000023.SZ 深天地 A 16.00 22.20 - - - - - - 

002302.SZ 西部建设 10.23 129.14 - - - - - - 

002596.SZ 海南瑞泽 7.75 89.45 0.21 0.33 0.48 36.7 23.4 16.1 

002742.SZ 三圣股份 7.31 31.58 - - - - - - 

002398.SZ 建研集团 5.01 34.70 0.52 0.65 - 9.6 7.8 - 

603916.SH 苏博特 12.19 37.70 - - - - - - 

603616.SH 韩建河山 11.07 32.47 - - - - - - 

002671.SZ 龙泉股份 4.58 21.64 - - - - - - 

002457.SZ 青龙管业 8.27 27.70 - - - - - - 

002205.SZ 国统股份 14.53 16.88 - - - - - -  

B端建材  

603378.SH 亚士创能 14.57 28.38 - - - - - - 

603725.SH 天安新材 11.55 16.94 - - - - - - 

000619.SZ 海螺型材 5.80 20.88 - - - - - - 

000786.SZ 北新建材 16.85 284.68 1.65 1.84 2.08 10.2 9.2 8.1 

002271.SZ 东方雨虹 17.98 268.28 1.06 1.36 1.69 16.9 13.2 10.6 

300737.SZ 科顺股份 8.64 52.76 0.41 0.56 0.77 21.2 15.3 11.2 

300715.SZ 凯伦股份 22.16 29.15 - - - - - - 

002694.SZ 顾地科技 4.43 26.46 - - - - - - 

002641.SZ 永高股份 3.58 40.21 - - - - - - 

002791.SZ 坚朗五金 12.60 40.51 - - - - - - 

002795.SZ 永和智控 16.10 32.20 - - - - - - 

603826.SH 坤彩科技 16.81 78.67 0.40 0.60 0.82 41.6 27.9 20.6 

600529.SH 山东药玻 21.46 91.20 0.80 1.03 1.29 26.7 20.9 16.6 

300198.SZ 纳川股份 3.09 31.87 - - - - - - 

300374.SZ 恒通科技 9.76 24.00 - - - - - - 

C端建材  

002372.SZ 伟星新材 16.28 213.42 0.87 1.03 - 18.6 15.8 - 

300599.SZ 雄塑科技 11.26 34.23 0.69 0.91 1.15 16.4 12.4 9.8 

002918.SZ 蒙娜丽莎 18.11 42.84 1.50 1.83 2.21 12.1 9.9 8.2 

002718.SZ 友邦吊顶 27.99 24.53 - - - - - - 

603385.SH 惠达卫浴 9.85 36.39 0.67 0.78 0.94 14.6 12.6 10.4 

603737.SH 三棵树 44.99 59.89 2.59 3.52 - 17.4 12.8 - 

002043.SZ 兔宝宝 5.65 45.52 0.49 0.59 0.74 11.5 9.5 7.6 

002798.SZ 帝欧家居 16.02 61.75 1.29 1.68 - 12.4 9.5 - 

资料来源：Wind 一致预期，安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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