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行业走势图 

水泥 3 月产量大幅增长，施工加速看好向竣工传导 
水泥：1-3 月产量 3.92 亿吨，同比增长 9.4%，其中，3 月单月产量 1.8 亿吨，同比大幅增

长 22.2%。我们观察到，2015 年开始 3 月当月增速呈现一定规律，2015 年大幅下滑 20.5%，

2016 年 3 月大幅增长 24%，2017 年 3 月同比微增 0.3%，2018 年 3 月大幅下滑 15.6%，

以及 2019 年 3 月大幅增长 22.2%。我们总结原因为，3 月受春节、雨水影响比较明显，例

如 2018 年 3 月需求受到抑制在 4 月才得到释放（环比大幅增长 37%），因此 3 月高增长有

低基数原因。累计角度看，仍然实现可观增幅，我们判断原因为：北方工程项目开工不仅同比

时间提前，绝对需求也有增加，同时考虑 2018 年有新增产能（新增熟料产能 2043 万吨），

以及南方地区 1 月、3 月中旬以后需求表现同比更好（例如房产新开工、施工表现可观）。 

我们对今年水泥量价的判断保持不变：（1）第一，行业整体需求大幅下跌可能性较小，变量

可能体现在天量社融、流动性较好情况下，支持基建与地产需求发生实质性变化。一季度固投

增速 6.3%，比 1-2 月加快 0.2 个百分点，比上年同期回落 1.2 个百分点，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。房地产开发投

资增速 11.8%，比前值提高 0.2 个百分点。其中新开工同比增长 11.9%，增速提高近 5.9 个

百分点。此外，施工加速逻辑可持续，一季度累计同比增速 8.2%，上一次超过 8%的时点发

生在 2014 年 12 月（累计同比 9.2%）。基建投资不含电力口径同比+4.4%，增速比前值提高

0.1 个百分点，比 2018 年全年增加 0.6 个百分点，道路、铁路投资增速为 10.5%、11%，

增速比前值回落 2.5、11.5 个百分点，2018 年增速为 8.2%、-5.1%。 

（2）第二，区域逻辑一直存在分化，今年将体现为北方弹性更大，南方看淡季供给。北方地

区基建预期在一季度销量表现验证下持续加强，我们坚定看好北方量价弹性，推荐关注冀东水

泥、祁连山、天山股份。南方地区我们提出 3 个看点，整体看来，供需格局继续改善增强预期，

继续推荐关注华新水泥、海螺水泥、上峰水泥。 

（3）第三，量、价预期差可能在 6-8 月，即 Q2、Q3 的淡季时段出现。 

 

平板玻璃：2019 年 3 月全国平板玻璃产量 7633 万重箱，同比上升 7.9%，环比增速基本稳

定；1-3 月全国平板玻璃累计产量 2 亿 2194 万重箱，同比上升 6%。据中国玻璃期货网数据

显示，18 年 1-3 月全国玻璃在产产能在 9.07-9.16 亿重量箱之间波动，19 年 1-3 月全国玻

璃在产产能在 9.11-9.24 亿重量箱之间波动，19 年产能略有增加，18 年玻璃产线复产超预

期，导致玻璃产能恢复较多，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。进入 19 年以来受玻璃价格持续走弱，企业处于谨慎考虑，复

产有限，较低的玻璃价格也促使企业原因冷修产线，新建产线受供给侧改革难有较大增幅，因

此整体供给趋于平稳。 

19 年 1-3 月玻璃库存偏高是压制玻璃价格的主要原因，一方面下游开工情况表现一般，玻璃

产线是刚性供给，因此整体库存持续走高；另一方面地产新开工端、销售端保持韧性，竣工端

有一定程度改善，但是还没有体现在玻璃需求方面，因此竣工端的复苏仍需等待。中长期看竣

工数据有望逐步抬升，建议关注平板玻璃龙头旗滨集团 

 

施工加快，看好后期向竣工传导。尽管装修先行指标房屋竣工面积同比下滑 10.8%，但降幅

收窄 1.1 个百分点，占比约 70%的住宅竣工面积下滑 8.1%，增速相对前值-7.8%有反复，

持平 2018 全年水平。此外，1-3 月建筑及装潢材料商品零售额同比增长 8.1%，比前值提高

1.5 个百分点，15 个品类中排名第 7，稳中有升（前次为第 8）。消费建材方面，当前时点关

注两个关键点，一是城镇化加快推进与落户政策优化，率先有利一二线房产成交预期，地产后

周期品种受益；二是融资环境改善有利企业 B 端业务增速。我们建议继续关注伟星新材（C

端基因长期护城+区域延伸+品类拓展），帝欧家居（精装修+高增长），三棵树（行业赛道宽+

高增长），北新建材（竣工预期+市占率提升），东方雨虹（份额成长+融资环境改善）。 

 

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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1. 水泥：3 月产量同比大幅增长 22% 

1-3 月产量 3.92 亿吨，同比增长 9.4%，其中，3 月单月产量 1.8 亿吨，同比大幅增长 22.2%。
我们观察到，2015 年开始 3 月当月增速呈现一定规律，2015 年大幅下滑 20.5%，2016 年
3 月大幅增长 24%，2017 年 3 月同比微增 0.3%，2018 年 3 月大幅下滑 15.6%，以及 2019

年 3 月大幅增长 22.2%。我们总结原因为，3 月受春节、雨水影响比较明显，例如 2018 年
3月需求受到抑制在 4月才得到释放（环比大幅增长 37%），因此 3月高增长有低基数原因。
累计角度看，仍然实现可观增幅，我们判断原因为：北方工程项目开工不仅同比时间提前，
绝对需求也有增加，同时考虑 2018 年有新增产能（新增熟料产能 2043 万吨），以及南方
地区 1 月、3 月中旬以后需求表现同比更好（例如房产新开工、施工表现可观）。 

我们对今年水泥量价的判断保持不变：（1）第一，行业整体需求大幅下跌可能性较小，变
量可能体现在天量社融、流动性较好情况下，支持基建与地产需求发生实质性变化。一季
度固投增速 6.3%，比 1-2 月加快 0.2 个百分点，比上年同期回落 1.2 个百分点，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%。房地产开发投
资增速 11.8%，比前值提高 0.2 个百分点。其中新开工同比增长 11.9%，增速提高近 5.9 个
百分点。此外，近年来施工增速持续低迷，施工加速明显，施工逻辑可持续，一季度累计
同比增速 8.2%，上一次超过 8%的时点发生在 2014 年 12 月（累计同比 9.2%）。基建投资不
含电力口径同比+4.4%，增速比前值提高 0.1 个百分点，比 2018 年全年增加 0.6 个百分点，
道路、铁路投资增速分别为 10.5%、11%，增速比前值回落 2.5、11.5 个百分点，2018 全年
增速为 8.2%、-5.1%。 

（2）第二，区域逻辑一直存在分化，今年将体现为北方弹性更大，南方看淡季供给。 

北方地区基建预期在一季度销量表现验证下持续加强，冀东水泥一季报预告销量增长 33%，
祁连山、天山均预告销量同比上升，甘肃天水地区 9 号涨价 20 元/吨已经是今年以来第二
次涨价，春节后新疆地区水泥均价已变动 4 次，累计涨幅超过 50 元。我们坚定看好北方
量价弹性，推荐关注冀东水泥、祁连山、天山股份。 

南方地区看点包括：一是行业景气度的直观反映，涨价轮次与累计幅度；长三角 8 日启动
第二轮涨价，幅度 20-30 元/吨。杭州、南京高标水泥含税均价分别为 510、480 元/吨，3

月以来累计提高 60、30 元/吨，比去年同期分别提高 70、60 元/吨，进一步提高企业盈利
水平。二是南方的需求韧性与增量预期改善；三是供给层面，南方大企业平台或将开始采
购东北熟料，支撑东北水泥价格企稳回升的同时，也加强控制区域流动性。另外，环保或
检修带来临停，例如金峰水泥因设备检修，将有 5 条生产线停产 2-3 天，后面供应或将出
现短暂紧张现象，特别是要关注可能存在的突发性因素影响。整体看来，南方地区供需格
局继续改善增强预期，继续推荐关注华新水泥、海螺水泥、上峰水泥。 

（3）第三，量、价预期差可能在 6-8 月，即 Q2、Q3 的淡季时段出现。 

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）（%） 
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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 

 

2. 平板玻璃：高库存压制玻璃价格，竣工降幅开始缩小 

2019 年 3 月全国平板玻璃产量 7633 万重箱，同比上升 7.9%，环比增速基本稳定；1-3 月
全国平板玻璃累计产量 2 亿 2194 万重箱，同比上升 6%。据中国玻璃期货网数据显示，18

年 1-3 月全国玻璃在产产能在 9.07-9.16 亿重量箱之间波动，19 年 1-3 月全国玻璃在产产
能在 9.11-9.24 亿重量箱之间波动，19 年产能略有增加，18 年玻璃产线复产超预期，导致
玻璃产能恢复较多，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。进入 19 年以来受玻璃价格持续走弱，企业处于谨慎考虑，
复产有限，较低的玻璃价格也促使企业原因冷修产线，新建产线受供给侧改革难有较大增
幅，因此整体供给趋于平稳。 

19 年 1-3 月玻璃库存偏高是压制玻璃价格的主要原因，一方面下游开工情况表现一般，
玻璃产线是刚性供给，因此整体库存持续走高，截至 4 月上旬达到 4526 万重箱，同比增
加 35.5%，后续需求若有起步也会已消化当前库存为主，因此玻璃价格预计短期内难有较
大改善，当前价格同比下滑 9.07%；另一方面地产新开工端、销售端保持韧性，竣工端有
一定程度改善，但是还没有体现在玻璃需求方面，因此竣工端的复苏仍需等待。中长期看
竣工数据有望逐步抬升。在一般情况下，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，短期内还没有完全传导至竣工端，不过有改善迹象。近期公布
的房地产数据显示 1-3 月全国竣工面积累计同比下滑 10.8%，环比下滑幅度缩小 1.1 个百分
点，因此中长期依旧看好竣工回暖带来的玻璃需求提升，建议关注平板玻璃龙头旗滨集团 

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 



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

图 7：玻璃价格  图 8：纯碱价格 

 

 

 

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 

 

3. 消费建材：施工加快，看好后期向竣工传导 

尽管装修先行指标房屋竣工面积同比下滑 10.8%，但降幅收窄 1.1 个百分点，占比约 70%的
住宅竣工面积下滑 8.1%，增速相对前值-7.8%有反复，持平 2018 全年水平。此外，1-3 月
建筑及装潢材料商品零售额同比增长 8.1%，比前值提高 1.5 个百分点，15 个品类中排名第
7，稳中有升（前次为第 8）。 

消费建材方面，当前时点关注两个关键点，一是城镇化加快推进与落户政策优化，率先有
利一二线房产成交预期，地产后周期品种受益；二是融资环境改善有利企业 B端业务增速。
我们建议继续关注伟星新材（C 端基因长期护城+区域延伸+品类拓展），帝欧家居（精装
修+高增长），三棵树（行业赛道宽+高增长），北新建材（竣工预期+市占率提升），东方
雨虹（份额成长+融资环境改善）。 
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