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[Table_Summary] 地产需求韧性继续超预期；基建需求回升趋稳。据国家统计局，2019 年 1-4 月份，商品房销售面积同比增速-0.3%，
增速环比 2019 年 1-3 月份上升 0.6 个百分点，增速比上一年同期低 1.6 个百分点；全国房地产开发投资同比增速
11.9%，增速环比 2019 年 1-3 月份上升 0.1 个百分点，增速比上一年同期高 1.6 个百分点，其中建安投资增速 5.2%，
增速去上一年同期高 6.9 个百分点；全国新开工面积同比增速 13.1%，增速环比 2019 年 1-3 月份上升 1.2 个百分点，
增速比上一年同期高 5.8 个百分点；全国施工面积同比增速 8.8%，环比提升 0.6 个百分点，增速比上一年同期高 7.2

个百分点。4 月份的地产数据整体符合我们在此前判断，一是本轮房地产周期“补库存”时间晚，目前“补库存”尚
未结束，使得目前房地产新开工在高位仍有延续性；二是随着货币和信贷放松、销售合同硬约束，施工速度加快，施
工面积增速和建安投资增速有望迎来持续回升；三是因城施策的政策基调和房地产销售的结构分化，使得房地产销售
回落幅度不大。基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）1-4 月同比增长 4.4%，增速环比 2019 年
1-3 月份持平，增速比上一年同期低 8.0 个百分点。基建数据持续小幅反弹后 4 月数据基本保持平稳，但由于投资统
计的是“完成额”，目前看到的基建完成额反映的主要是上一期影响。1-4 月与基建项目相关的财政支出类别合计增速
为 23.4%，较 1-3 月回落 2.4 个点。其中交通运输支出同比增长 33.1%，城乡社区支出增长 23.3%，农林水支出 16.4%。
考虑到去年基建投资持续回落的基数效应，预计后续基建投资大概率进一步上升。 

4 月份水泥产量回归平稳增长，行业数据显示需求保持高景气，关注后续长三角停产情况。据数字水泥网和玻璃信息
网，2019 年 1-4 月全国水泥产量 6.1 亿吨，同比增速 7.3%（2019 年 1-3 月累计增速 9.4%，2018 年同期增速-1.9%），
其中，4 月份水泥单月产量 2.1 亿吨，同比增长 3.4%，回归至平稳增速（3 月份水泥产量大幅增长 22.2%，我们曾经
分析，主要受基数效应影响）；同时我们可以结合周度频率的出货率和库容比数据一起来看，2019 年的日出货率达到
旺季水平（8 成以上）时间明显早于 2018 年（进入旺季后出货率接近饱满后相差不大），而 2019 年的库容比略高于
2018 年，再结合产量较高增长来看，水泥行业的供需场景应该是需求保持旺盛（出货率好），供给有所松动（库存比
去年同期略高），整体供需关系仍处于偏紧态势（体现为库容比绝对值仍然很低），所以今年以来水泥价格保持高位震
荡态势，截至 5 月 17 日，全国水泥均价比去年高出 8 元/吨，熟料均价比去年高出 9 元/吨。1-4 月全国平板玻璃产量
3.0 亿重箱，同比增速 6.4%（2019 年 1-3 月累计增速 6.0%，上一年同期增速-1.5%），但是玻璃库存持续上升、玻璃
价格低迷，玻璃行业的供需场景应该是需求较弱，主要源自房地产竣工环节较差以及汽车需求低迷，但同时行业供给
增加。 

华北、西北核心市场需求在回暖，南方地区核心市场高景气延续。北方的京津冀、陕甘地区需求明显回暖，长三角、
川渝滇、鄂皖地区需求延续高景气，两广地区需求受持续雨水天气压制。 

投资建议：继续看好结构性机会。对于水泥行业，京津冀、陕甘、长三角、川渝滇、鄂皖地区亮点突出，景气度有保
障；再结合公司估值来看，我们看好性价比高的祁连山，公司目前估值低（从 PB 和股息收益率角度），甘肃市场景气
回升有望带来业绩超预期；同时华新水泥、冀东水泥具备业绩超预期弹性，海螺水泥具备性价比。同时，继续重点看
好有中期成长逻辑和行业景气度向上的优质公司：一是看好行业格局好、具备定价能力的山东药玻、北新建材，二是
看好中期有较大空间、有品牌能力的三棵树、伟星新材，三是看好光伏玻璃行业龙头公司。 

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。 

 
 

  

相关研究：  

建筑材料行业:需求和业绩正当时 2019-04-14  
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 

报告日期 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

海螺水泥 600585.SH RMB 38.95  2019/4/29 买入 45.55 5.33  5.16  7  8  4  4  22% 19% 

海螺水泥 00914.HK HKD 44.95  2019/4/29 买入 55.25 5.33  5.16  8  9  4  4  22% 19% 

华新水泥 600801.SH RMB 26.63  2019/4/1 买入 29.00 3.17  3.09  8  9  4  4  24% 21% 

旗滨集团 601636.SH RMB 4.02  2018/10/12 买入  0.50  0.55  8  7  21  21  17% 17% 

山东药玻 600529.SH RMB 27.45  2019/5/5 买入 32.20  1.15  1.48  24  19  15  11  12% 14% 

中国巨石 600176.SH RMB 9.48  2019/4/4 买入 13.86  0.77  0.89  12  11  11  9  16% 16% 

中材科技 002080.SZ RMB 12.09  2019/3/5 买入 15.94  0.94  1.17  13  10  8  7  12% 14% 

长海股份 300196.SZ RMB 8.68  2018/10/28 买入  0.96  1.17  9  7  11  8  14% 15% 

东方雨虹 002271.SZ RMB 20.50  2019/4/29 买入 21.12  1.32  1.63  16  13  10  8  20% 21% 

三棵树 603737.SH RMB 59.87  2019/5/10 买入 62.90  2.40  3.60  25  17  14  10  20% 25% 

伟星新材 002372.SZ RMB 18.67  2019/4/26 买入 21.16  0.92  1.12  20  17  16  13  31% 34% 

北新建材 000786.SZ RMB 19.44  2019/5/7 买入 25.95  1.73  2.21  11  9  8  6  18% 20% 

帝欧家居 002798.SZ RMB 20.69  2018/8/28 买入  2.58  3.46  8  6  9  7  16% 18% 

石英股份 603688.SH RMB 11.96  2019/3/20 买入 18.30 0.61  0.82  20  15  21  15  13% 15% 

冀东水泥 000401.SZ RMB 16.15  2019/4/27 买入 23.99 2.09 2.35 8  7  4  3  16% 15% 

兔宝宝 002043.SZ RMB 5.99  2018/2/4 买入  0.50  0.57 12  11  9  7  23% 25% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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事件描述 

    统计局公布2019年1-4月部分宏观和行业数据。 

 

事件点评 

地产需求韧性继续超预期；基建需求回升趋稳 

 

据国家统计局数据，2019年1-4月份，全国固定资产投资同比增速6.1%，增速

环比2019年1-3月份回落0.2个百分点，增速比上一年同期低0.9个百分点。 

 

图 1：2019年1-4月固定资产投资同比增长6.1% 

 
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，2019年1-4月份，商品房销售面积同比增速-0.3%，增速

环比2019年1-3月份上升0.6个百分点，增速比上一年同期低1.6个百分点；全国房

地产开发投资同比增速11.9%，增速环比2019年1-3月份上升0.1个百分点，增速比

上一年同期高1.6个百分点，其中建安投资增速5.2%，增速去上一年同期高6.9个百

分点；全国新开工面积同比增速13.1%，增速环比2019年1-3月份上升1.2个百分

点，增速比上一年同期高5.8个百分点；全国施工面积同比增速8.8%，环比提升0.6

个百分点，增速比上一年同期高7.2个百分点。 

4月份的地产数据整体符合我们在此前判断，一是本轮房地产周期“补库存”

时间晚，目前“补库存”尚未结束，使得目前房地产新开工在高位仍有延续性；二

是随着货币和信贷放松、销售合同硬约束，施工速度加快，施工面积增速和建安投

资增速有望迎来持续回升；三是因城施策的政策基调和房地产销售的结构分化，使

得房地产销售回落幅度不大。（具体逻辑可参阅我们的深度报告《再论本轮房地产

周期和对上下游产业链的影响》） 
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图 2：2019年1-4月房地产开发投资和建安投资增速  图 3：2019年1-4月累计新开工面积同比+13.1%  

 

 

 
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 4：2019年1-4月累计销售面积同比-0.3%   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 

 

图 6：2019年1-4月累计施工面积同比8.8%   图 7：2019年1-4月累计竣工面积同比-10.3% 

 

 

 
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）1-4月同比增长4.4%，增速环比2019年1-3月份持平，增速比上一年同期低8.0
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 个百分点。基建数据持续小幅反弹后4月数据基本保持平稳，但由于投资统计的是

“完成额”，目前看到的基建完成额反映的主要是上一期影响。1-4月与基建项目

相关的财政支出类别合计增速为23.4%，较1-3月回落2.4个点。其中交通运输支出

同比增长33.1%，城乡社区支出增长23.3%，农林水支出16.4%。考虑到去年基建

投资持续回落的基数效应，预计后续基建投资大概率进一步上升。 

 

图 8：2019年1-4月基建固投（不含电力等公用事业部门）同比增长4.4% 

 
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。 

 

图 9：2019年1-4月基建相关财政支出同比增速（%） 

 
数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

4 月份水泥产量回归平稳增长，行业数据显示需求保持高景气，关注后

续长三角停产情况 

 

从水泥产量数据来看，据国家统计局数据，2019年1-4月全国水泥产量6.1亿

吨，同比增速7.3%（2019年1-3月累计增速9.4%，2018年同期增速-1.9%），其

中，4月份水泥单月产量2.1亿吨，同比增长3.4%，回归至平稳增速（3月份水泥产
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 量大幅增长22.2%，我们曾经分析，主要受基数效应影响）；同时我们可以结合周

度频率的出货率和库容比数据一起来看，2019年的日出货率达到旺季水平（8成以

上）时间明显早于2018年（进入旺季后出货率接近饱满后相差不大），而2019年

的库容比略高于2018年，再结合产量较高增长来看，水泥行业的供需场景应该是需

求保持旺盛（出货率好），供给有所松动（库存比去年同期略高），整体供需关系

仍处于偏紧态势（体现为库容比绝对值仍然很低），所以今年以来水泥价格保持高

位震荡态势，截至5月17日，全国水泥均价比去年高出8元/吨，熟料均价比去年高

出9元/吨。 

1-4月全国平板玻璃产量3.0亿重箱，同比增速6.4%（2019年1-3月累计增速

6.0%，上一年同期增速-1.5%），但是玻璃库存持续上升、玻璃价格低迷，玻璃行

业的供需场景应该是需求较弱，主要源自房地产竣工环节较差以及汽车需求低迷，

但同时行业供给增加。 

 

图 10：1-4月水泥累计产量同比7.3%  图 11：1-4月玻璃累计产量同比6.4% 

 

 

 

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 

 

图 12：水泥当月产量数据（万吨） 

 
数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 
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图 13：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 

 

图 14：全国水泥出货率（%） 

 

数据来源：数字水泥网，广发证券发展研究中心 
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图 15：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 

 

图 16：全国水泥价格高位上行（元/吨）  图 17：全国玻璃价格震荡向下（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 
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 图 18：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 

 

接下来需要关注的是，去年由于5-7月份水泥产能重镇安徽芜湖（空气排污不

达标，17条线临时错峰停产6天）、铜陵（上峰安全事故、铜陵海螺码头停运）等

地环保偶发性停产，使得供给收缩，导致长三角和整个华东地区供需关系紧张，这

是去年下半年华东超预期表现最重要的起始因素。近期芜湖再次因大气污染排放问

题启动临时停产，5月15-5月24日要求芜湖7条熟料产线停产10天，此举意味着华

东地区过去偶发性较强的环保临时停产有望常态化，同时我们还需紧密跟踪5-7月

份江浙沪皖，尤其是安徽，停窑情况。 

 

图 19：江浙沪皖水泥价格（元/吨）  图 20：江浙沪皖熟料产量增速  

 

 

 

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 

 

表1：安徽芜湖停产对比（持续更新） 

安徽芜湖（夏季停产） 2018 2019 

时间 6月 25日 5月 15日 

停产时间 停产至 6 月底，时长 6 天 停产至 5 月 24 日，时长 10 天 

停产产线 芜湖 17 条产线（除 1 条协同处置 5000t/d 线正常生产） 6 条 4500t/d、1 条 12000t/d 

熟料减少量 50 万吨 42 万吨 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 
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 表2：长三角停产对比（持续更新） 

区域 2018 2019 

江苏省 

一季度 30 天 

徐州中联 6 月 1 日-6 月 15 日；镇江 6 月 25 日-7 月 25

日停窑限产 50%；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 30%（10 月底

金峰 6 条线全部停产，5 月份曾限产 40%一周） 

1 月 1 日-3 月 31 日停产 30 天 

2019 年总停窑天数 65 天 

浙江省 

一季度停产 35 天 

6 月、7 月（各停产 10 天），7-8 月停窑检修 8-10 天，

11 月、12 月（停产 15 天，湖州 10 条线各停 10 天） 

全年 70 天 

春节期间(1.10~3.15)停窑 35 天 

梅雨高温季节(6.1~8.31)停窑 20 天，四季度(10.1~12.31)

停窑 10 天 

安徽省 

一季度巢湖 35 天 

芜湖共计停产 17 条熟料生产线 6 月 25 日停产 6 天；9 月

5 日临时停产 6 天，停产 50% 

铜陵地区上峰水泥 2 条产线因安全事故 4 月上旬至 5 月

下旬停产、海螺因码头停运，3 条产线 5 月下旬临时停产

至 7 月下旬 

11 月安徽广德 5 条线停产 1 个月 

2018 年 11 月 1 日至 2019 年 2 月份实行水泥错峰生产 

芜湖 6 条产线 5.15-5.24 日停产十天 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

华北、西北核心市场需求在回暖，南方地区核心市场高景气延续 

 

由于水泥区域性明显，我们需要分区域分析。 

首先看六大区域；从产量数据来看，1-4月份累计来看，北方地区的水泥产量

数据继续普遍大幅正增长，产量高增长可能代表供给释放也可能是需求回升，为此

我们再结合库存、出货率等高频数据来看，北方三区域中，东北出货率进入旺季后

持续提升略高于去年同期，但库容比也出现大幅上涨略高于去年同期，反映产量大

幅增长来自供给放松较多；西北出货率略低于去年同期，但库容比下降也低于去年

同期，反映实际需求回升；华北地区出货率略高于去年同期，同时库容比走低略低

于去年同期，显示实际需求较好。 

同时南方地区中，华东的水泥产量增长最为突出，进入旺季后出货率恢复情况

较好，出货率和去年基本持平，库存略高于去年同期，主要是去年4-5月安徽铜陵

临时停产影响，整体来看华东需求仍保持高景气，旺季出货情况较好。中南地区需

求表现相对较弱，产量、库存、出货率都比去年同期差，主要是受持续雨水天气影

响。西南地区仍延续较高景气，发货率好于去年同期，库容比低于去年同期。 
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 图 21：北方三大区域水泥产量累计同比增速  图 22：南方三大区域水泥产量累计同比增速 

 

 

 
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 

 

图 23：北方三大区域库容比（%）  图 24：南方三大区域库容比（%） 

 

 

 

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

 

图 25：北方三大区域水泥出货率（%）  图 26：南方三大区域水泥出货率（%） 

 

 

 

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 

 

其次，细分到省份来看： 

华北：1-4月份累计来看，除北京（-9.00%）外，其余四个省份（天津、河

北、山西、内蒙古）均为两位数增长。 
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 西北：从1-4月累计增速来看，除青海（-2.12%）外，其余四个省份（陕西、

甘肃、宁夏、新疆）均为正，其中，甘肃实现大幅增长，累计增速为23.06%，陕

西则是另外一个实现两位数增长省份（13.45%）。 

东北：辽宁、吉林、黑龙江三省1-4月均累计大幅正增长，增速分别为

22.84%、35.99%、31.84%；东北旺季启动晚，基数低，波动率大，同时也可能南

运的影响，持续性需要观察。 

华东：1-4月山东和安徽水泥产量同比增长分别为25.21%、13.03%，表现较为

突出；江西是唯一1-4月累计增速为负的地区，主要受持续雨水天气影响；江浙

沪、福建均保持稳健个位数增长；整体来看，去年以来较高景气度在延续。 

中南：中南地区以湖南为分界线，湖南及以南地区（湖南、广东、广西、海

南）1-4月水泥产量都是负增长的，主要和这些地区1季度持续降雨天气有关。湖

北、河南均实现两位数增长。 

西南：表现最好的依然是西藏，1-4月累计增速17.24%；贵州需求最差，1-4

月是负增长，川渝地区仍保持较好态势，云南需求也继续保持平稳增长。 

整体来看，北方的京津冀、陕甘地区需求明显回暖，长三角、川渝滇、鄂皖地

区需求延续高景气，两广地区需求受持续雨水天气压制。 

投资建议：继续看好结构性机会 

地产“补库存”尚未结束，房地产新开工预计仍有延续性，全年来看新开工面

积增速下行预计较为平缓；施工速度会加快，全年来看施工面积增速和建安投资增

速预计将高于2018年，施工面积增速峰值预计到三季度才可能出现；地产上游产业

链的需求高景气仍将延续，这也是微观层面感受到需求仍然很好背后的主要逻辑，

同时政策发力，基建投资保持回升态势，整体需求仍保持韧性。值得注意的是，房

地产销售数据比预期也要好，考虑到施工加快后步入交房周期，房地产下游产业链

（装修环节）下半年值得关注。 

具体到投资策略，我们继续看好结构性机会。 

对于水泥行业，京津冀、陕甘、长三角、川渝滇、鄂皖地区亮点突出，景气度

有保障；再结合公司估值来看，我们看好性价比高的祁连山，公司目前估值低（从

PB和股息收益率角度），甘肃市场景气回升有望带来业绩超预期；同时华新水

泥、冀东水泥具备业绩超预期弹性，海螺水泥具备性价比。 

同时，继续重点看好有中期成长逻辑和行业景气度向上的优质公司：一是看好

行业格局好、具备定价能力的山东药玻、北新建材，二是看好中期有较大空间、有

品牌能力的三棵树、伟星新材，三是看好光伏玻璃行业龙头公司。 

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 ： 分析师，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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持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 
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街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 
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及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 
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视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 
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