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行业走势图 

水泥逻辑南北分化，住宅竣工继续回暖 
水泥：1-2 月产量 2.12 亿吨，同比微增 0.5%。雨雪天气、春节因素对 1、2 月影响较大，

通常观察合计数。实现微幅增长，我们判断与华北重点工程项目开工以及去年新增产能有一定

关联，2018 年新增熟料产能 2043 万吨。 

我们对今年水泥量价的判断总结为以下 4 点：（1）行业整体需求大幅下跌可能性较小，小幅

震荡可能性较大。（2）区域逻辑一直存在分化，今年将体现为北方有弹性，南方看供给。（3）

全行业价格同比增长的幅度将呈现前高后低，价格弹性继续推动盈利增长，短期优先关注一季

报表现突出的企业。（4）量、价预期差可能在 6-8 月，即 Q2、Q3 的淡季时段出现。 

（1）行业全年需求可持续。1-2 月固投增速 6.1%，2018 全年为 5.9%。根据各省市 2019

年固投增速目标，相对 2018 实际完成额并未出现宽幅调整，高增长区域增速维持，如云南

2018 年固投增速 11.6%，贵州 15.8%，湖北 11%，四川 10.2%，湖南 10%，2019 年则

分别计划增长 12%、13%左右、10.5%左右、10%、10%。基建投资继续改善，原口径下同

比+2.5%，不含电力口径表现为同比+4.3%，增速分别比上年全年增加 0.71、0.5 个百分点，

特别是道路、铁路投资增速分别为 13%（2018 增长 8.2%）、22.5%（2018 下滑 5.1%）。

房地产开发投资增速 11.6%，比 2018 全年提高 2.1 个百分点。 

（2）北方看需求弹性，南方看供给稳价。由于 2018 年需求表现受投资、环保等因素抑制，

京津冀、西北地区存在反弹预期，从固投角度看，京津冀地区中，河北固投目标由 2018 年的

6%左右改变描述为 6%以上，天津固投目标增速 8%（2018 下滑 5.6%），月初华北水泥“重

镇”唐山率先上调熟料价格，充分展现需求信心，我们将密切关注两会闭幕后的量价正式启动

情况。西北地区中，新疆相对2018年的下滑 25.2%，预定目标为增长5%，甘肃预增 6%（2018

年下滑 3.9%）。需求改善前景下价格有进一步上涨空间，看好北方水泥量价弹性，推荐冀东

水泥、天山股份、祁连山。南方地区因天气转晴，企业发货好转，库存下降，淡旺交接涨价预

期开始培育，在需求平稳前提下，无论是环保压力下的行政力还是企业协同的自发力，维系供

给格局稳定对稳定价格尤为关键。推荐关注龙头海螺水泥，华新水泥等。 

 

平板玻璃：1-2 月产量 1 亿 4222 万重箱，同比上升 7.8%，环比增速扩大；需求方面，1-2

月全国住宅竣工面积 8926 万平方米，同比下滑 7.8%，环比下滑幅度缩小。据中国玻璃期货

网数据显示，18 年 1-2 月全国玻璃在产产能在 9.07-9.16 亿重量箱之间波动，19 年 1-2 月

全国玻璃在产产能在 9.23-9.11 亿重量箱之间波动，19 年产能略有增加，主要原因是在于

17 年 11 月沙河玻璃企业集中停产之后整体产能下降，18 年玻璃价格高位运行，吸引众多企

业复产，因此整体产能在 18 年 10 月达到高峰 9.57 亿重量箱。随着去年 11 月到今年 2 月相

继冷修了 12 条生产线，因此整体供给趋于平稳，符合我们 18 年年初对玻璃行业进入密集冷

修期的预期。19 年将继续延续 18 年的判断，预计整体仍有较多产线将进入冷修阶段，新建

产线有限，因此整体供给趋于平稳。 

短期来看，受雨水天气及 2 月春节因素，下游开工并未及时启动，由于玻璃生产线在春节期间

持续生产，因此整体库存持续走高，达到 4353 万重箱，同比增加 25.5%，预计随着需求启

动，库存将逐步消化，短期内对价格有一定压制，当前价格同比下滑 6.44%。全年来看，在

资金允许的条件下，竣工数据有望逐步抬升。一般情况下，地产竣工要在新开工两年之内完成，

17-18 年新开工保持较为稳定的增长，而竣工数据在不断扩大跌幅。近期公布的房地产数据

显示 1-2 月全国住宅竣工面积累计同比下滑 7.8%，环比下滑幅度缩小 0.3 个百分点，18 年

12 月环比下滑幅度相比 11 月缩小 4.6 个百分点，竣工复苏的情况有望得到进一步验证。除

主要的需求地产以外其他需求比如光伏、汽车等也处在底部，因此全年对玻璃需求不必过于悲

观，建议关注平板玻璃龙头旗滨集团。 

 

住宅竣工继续回暖，家装更注重品质、品牌，溢价空间大于公装，看好龙头高端品类在家装领

域继续渗透。1-2 月房屋竣工面积下滑 11.9%，增速比 2018 全年下滑 4.1 个百分点，但我

们观察到占比 70%的住宅竣工面积下滑 7.8%，相比 2018 全年下滑 8.1%继续边际改善。需

要强调石膏板尽管被认为公装多于家装，但单位盈利更强的高端品类在家装领域的渗透更值得

期待。1-2 月建筑及装潢材料商品零售额同比增长 6.6%，15 个品类中排名下滑至第 8，增

速不及其他品类与装修淡季有关。继续关注北新建材（市占率提升），东方雨虹（份额成长），

伟星新材（稳增长+服务、渠道长期护城），帝欧家居（精装修+高增长），三棵树（行业赛道

宽+高增长）。 

风险提示：基建项目水泥用量不及预期，供给格局变动不及预期。 
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图 1：全国固定资产投资累计完成额及同比增速（万亿）  图 2：全国房地产开发投资累计完成额及增速（亿元）（%） 

 

 

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

 

图 3：全国水泥累计产量（万吨）及同比（%）  图 4：全国水泥价格走势（元/吨）（月度均价） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

图 5：玻璃累计产量（万重量箱）及同比（%）  图 6：企业玻璃库存 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：中国玻璃期货网，天风证券研究所 

 

图 7：玻璃价格  图 8：纯碱价格 
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资料来源：中国玻璃期货网，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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