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[Table_Summary] 报告摘要： 

 错峰限产助力水泥持续景气 

我国的水泥表观需求量从 1999 年以来经历了快速增长期和平台期两个阶段：快

速增长期的年化复合增速为 10%，峰值 24.8 亿吨出现在 2014 年；平台期的需求

约为 22-24 亿吨。从月度产量同比增速数据来看，我们水泥产量自 2015 年至今，

月度产量同比增速回暖到正值，并且在 2018 年 6 月以来有加速上升的趋势。从

房屋新开工面积的口径看，本轮回暖开始于 2014 年，而本轮回暖期（2015 至今）

基建同比增速是持续下滑的，由此可以判断地产是本轮需求回暖的主因。我国的

水泥价格受到错峰限产（供给）和地产增速扩张（需求）两个主要方面的影响，

可以分为两个时期：平台期 2013-2015 年，错峰限产在产能过剩的背景下稳定了

水泥价格；上涨期，错峰限产叠加地产扩张周期的需求增长导致了水泥价格的上

涨。 

 玻璃进入价和量的平台期 

玻璃自 2015 年以来进入价和量的平台期。我国玻璃行业的发展大概可以分为两

个时期：第一阶段总产能和在产产能同步快速增长期（2002-2015 年），总产能年

化复合增速为 15%；第二阶段为在产产能的平台期（2015 至今），具体特点为在

产产能保持约 9 亿吨，与此同时总产能还在扩张，产能利用率持续下滑。 

 建材行业2019Q1营收和净利同比增速都较快 

建材板块 2019 年 Q1 营收和净利润继续保持增长，其中营收 976 亿，同比增长

20%，净利润 122 亿，同比增长 15%。2019 年 Q1 板块 ROE 为 3%（同比不变），

毛利率为 29%（同比下滑 4%）。2018 年的资产负债率仅为 41%，相对 2014 年的

47%下降了 6 个百分点。 

 展望2019H2，我们建议关注以下的投资主线： 

重视房地产回暖和基建逆周期增长带来的投资机会：从 2019 年上半年的月度数

据来看，地产和基建的数据同比增速是不错的，5 月份略有下滑。随着雄安新区、

中部崛起、粤港澳大湾区、长三角一体化等大基建布局的深入推进，2019 年下

半年基建有望迎来政策红利期。结合估值水平及业绩增速，水泥板块建议关注天

山股份，海螺水泥，上峰水泥，祁连山，华新水泥；玻璃建议关注福莱特、长海

股份、旗滨集团等；其他建材建议关注凯伦股份，东方雨虹，金石资源等。 

 风险提示 

地产开工数据下滑，一带一路项目低于预期。 
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[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
6 月 24 日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000877 *天山股份 10.85 1.18 1.50 1.60 9.2 7.3 6.8 - 

600585 *海螺水泥 40.62 5.63 6.00 6.09 7.2 6.8 6.7 - 

000672 *上峰水泥 12.21 1.81 2.13 2.31 6.7 5.7 5.3 - 

600720 *祁连山 8.59 0.84 1.10 1.23 10.2 7.8 7.0 - 

600801 华新水泥 19.49 3.46 2.75 2.88 5.6 7.1 6.8 推荐 

601865 *福莱特 10.68 0.23 0.39 0.57 46.4 27.5 18.7 - 

300196 *长海股份 9.18 0.63 0.77 0.91 14.6 11.9 10.1 - 

601636 *旗滨集团 3.72 0.46 0.48 0.54 8.1 7.7 6.9 - 

300715 *凯伦股份 20.15 0.50 1.00 1.65 40.3 20.1 12.2 - 

002271 *东方雨虹 21.75 1.01 1.31 1.64 21.5 16.6 13.3 - 

603505 *金石资源 19.34 0.57 1.10 1.38 33.9 17.5 14.0 - 

资料来源：公司公告、民生证券研究院、*为 wind 一致预测 
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一、错峰限产助力水泥持续景气 

我国的水泥表观需求量从 1999 年以来经历了快速增长期和平台期两个阶段：快速增

长期的年化复合增速为 10%，峰值 24.8 亿吨出现在 2014 年；平台期的需求约为 22-24 亿

吨。从月度产量同比增速数据来看，我们水泥产量自 1999 年经历了三阶段：第一阶段是

1999 年到 2010 年，月度产量同比增速上升；第二阶段是 2010 年到 2014 年，月度产量同

比增速持续下滑至负值；第三阶段是 2015 年至今，月度产量同比增速回暖到正值，并且

在 2018 年 6 月以来有加速上升的趋势。 

图 1：1999 年以来我国水泥需求由快速增长期转入平台期 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 2：我国水泥产量月度同比数据自 15 年以来进入新一轮回暖期 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 3：我国水泥产量月度同比数据(季节图) 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

从水泥产量的月度同比数据来看，2019 年的 3-5 月增速分别为 22.2%，3.4%，7.2%，

明显高于 2017 年和 2018 年。 

图 4：水泥价格历史变化，元  图 5：水泥价格月度变化，元 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

我国的水泥价格受到错峰限产（供给）和地产增速扩张（需求）两个主要方面的影响，

可以分为两个时期：平台期2013-2015年，错峰限产在产能过剩的背景下稳定了水泥价格；

上涨期，错峰限产叠加地产扩张周期的需求增长导致了水泥价格的上涨。从月度数据看，

2019 年 1-5 月份的价格高于 2018 年，月度同比的价差分别为 27 元，39 元，41 元，39 元，

24 元。 

地产是本轮（2015 年至今）水泥需求回暖的主因。水泥产量同比增速受到地产和基建

双重影响。从历史数据上看，地产与基建的同比增速峰值大致出现在 2009-2010 年，这与水泥

产量的月度同比增速峰值是基本一致的。从房屋新开工面积的口径看，本轮回暖开始于 2014
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年，而从房地产固定投产完成额看，本轮回暖开始于 2015 年底，这与水泥产量数据的回暖从

2015 年初开始是基本一致的。值得注意的是本轮回暖期（2015 至今）基建同比增速是持续下

滑的，而地产和水泥的同比增速是同比上升的，由此可以判断地产是本轮需求回暖的主因。此

外，2018 下半年以来基建同比增速开始反转，这使得水泥产量同比增速更高了。 

从月度数据看，2019 年 2-4 月的固定资产投资额累计同比（房地产）分别为 10.6%，11.4%，

11.5%，而 2-5 月的房地产新开工面积累计同比分别为 6%，11.9%，13.1%，10.5%。从趋势上

看，固定资产投资额累计同比（房地产）是呈上升趋势的，而新开工累计同比 2-4 月都是向上

的，5 月份略有下滑。2019 年 2-5 月的固定资产投资额累计同比（基建）分别为 2.5%，2.95%，

2.97%，2.6%。从趋势上看，基建 2-4 月都是向上的，5 月份略有下滑。 

图 6：地产与基建的固定资产投资完成额累计同比与房屋新开工累计同比 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

二、玻璃行业进入价和量的平台期 

我国玻璃行业的发展大概可以分为两个时期：第一阶段总产能和在产产能同步快速增

长期（2002-2015 年），总产能年化复合增速为 15%；第二阶段为在产产能的平台期（2015

至今），具体特点为在产产能保持约 9 亿吨，与此同时总产能还在扩张，产能利用率持续

下滑。 

玻璃行业作为一个周期性较强的行业，其下游需求市场较为单一，在玻璃下游需求中

地产行业占比高达 75%。因此，玻璃行业与地产行业的周期密切相关。从历史房屋新开工

面积累计同比增长和浮法玻璃产量同比增长数据来看，二者的历史走势基本一致，反映了

玻璃下游需求较为单一，与地产周期密切相关的特点。 

过去 10 年浮法玻璃价格走势对应了我国玻璃行业发展的两个时期，从 2009 年到 2015
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年的产能快速扩张期，价格一路走低；到在产能产能平台期（2015 年至今），价格开始

反弹。过去 10 年，浮法玻璃价格平均值为 73.5 元/重量箱，最大值为 99.7，最小值为 53.3，

当前的历史百分位为 43.5%，处于中部偏下的位置。 

从趋势上来看，2019 年以来，玻璃的月度产量同比和价格都呈向下的趋势。 

图 7：我国浮法玻璃在产产能自 15 年进入平台期 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 8：房屋新开工面积与浮法玻璃产量同比增长数据走势基本一致 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 9：浮法玻璃价格 15 年见底后反弹，元 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

三、建材行业 2019 年一季报回顾 

建材板块 2019 年 Q1 营收和净利润继续保持增长，其中营收 976 亿，同比增长 20%，

净利润 122 亿，同比增长 15%。2019 年 Q1 板块 ROE 为 3%（同比不变），毛利率为 29%

（同比下滑 4%）。从过去 5 年的数据对比来看， 2015 年至今建材板块营收、归母净利、

ROE 和毛利率等都明显回升。2019 年营收增速和净利增速有所放缓。板块整体资产负债

率过去 5 年处于下降趋势，2018 年的资产负债率仅为 41%，相对 2014 年的 47%，下降了

6%。 

图 10：建材板块营收及增长率  图 11：建材板块归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 12：建材板块 ROE 及毛利率  图 13：建材板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

（一）水泥子板块：营收同比增 42%，净利同比增 58%。 

水泥子板块2019年Q1营收和净利润继续保持增长，其中营收555亿，同比增长42%，

净利润 86 亿，同比增长 58%。2019 年 Q1 板块 ROE 为 4%（同比提升 1%），毛利率为

30%（同比下滑 4%）。从过去 5 年的数据对比来看，2016 年是明显的底部，2016 年至今

建材板块营收、归母净利、ROE 和毛利率等都明显回升。2019 年营收增速略有提升，净

利增速有所放缓。板块整体资产负债率过去 5 年处于下降趋势，2018 年的资产负债率仅

为 37%，相对 2014 年的 47%，下降了 10%。 

图 14：水泥子板块营收及增长率  图 15：水泥板块归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 16：水泥子板块 ROE 及毛利率  图 17：水泥子板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

根据中信行业分类，水泥子板块中 2019 年 Q1 营收增长最快的是青松建化，而净利

润增速最快的是天山股份。 

表 1：中信行业分类水泥公司营收、净利润增速等数据（股价为 6 月 24 日） 

证券代码 证券简称 营业收入(Q1 同比增长率)，% 净利润(Q1 同比增长率)，% ROE% PE PB 

600425.SH 青松建化 106.9 9.8 -1.7 15.1 1.3 

600678.SH 四川金顶 69.8 -46.8 4.3 72.9 28.9 

600585.SH 海螺水泥 62.5 27.3 5.3 6.9 2.0 

000401.SZ 冀东水泥 47.7 107.7 0.3 11.6 1.7 

000672.SZ 上峰水泥 37.3 116.1 9.9 6.0 2.8 

600720.SH 祁连山 36.9 109.3 0.2 8.3 1.2 

600801.SH 华新水泥 32.5 90.6 5.9 7.2 2.6 

600449.SH 宁夏建材 32.1 37.0 -1.1 8.8 0.9 

000877.SZ 天山股份 26.1 1,061.2 1.9 8.0 1.4 

002302.SZ 西部建设 24.3 64.8 -0.7 36.9 2.2 

000023.SZ 深天地 A 23.5 406.3 3.4 40.0 4.1 

600802.SH 福建水泥 14.8 -16.7 7.7 9.7 3.1 

002233.SZ 塔牌集团 12.6 14.5 4.6 7.7 1.5 

000885.SZ 城发环境 8.2 13.4 5.7 8.7 2.1 

000789.SZ 万年青 6.7 -3.4 5.3 7.0 2.1 

600539.SH ST 狮头 -5.8 59.3 0.6 135.3 3.5 

000546.SZ 金圆股份 -11.5 43.4 0.2 18.0 1.8 

002596.SZ 海南瑞泽 -14.5 7.0 0.9 77.7 2.7 

002671.SZ 龙泉股份 -16.8 -1,428.4 -2.0 -16.3 1.1 

000935.SZ 四川双马 -23.5 69.4 4.7 16.1 3.4 

600883.SH 博闻科技 -65.3 -21.0 0.2 158.9 2.5 

平均  19.3 34.3 2.6 32.5 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）玻璃子板块：营收同比下滑 5%，净利同比大幅下滑 28% 

玻璃子板块 2019 年 Q1 营收 154 亿，同比增长-5%，净利润 11 亿，同比增长-28%。
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2019 年 Q1 板块 ROE 为 2%（同比下降 1%），毛利率为 22%（同比下降 2%）。从过去 5

年的数据对比来看，2018 年是此轮周期的顶部，2019 年增速下滑，营收和归母净利下滑

速度较快。板块整体资产负债率过去 5 年处于下降趋势，2018 年的资产负债率仅为 50%，

相对 2014 年的 56%，下降了 6%。 

图 18：玻璃板块营收及增长率  图 19：玻璃板块归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 20：玻璃板块 ROE 及毛利率  图 21：玻璃板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

根据中信行业分类，玻璃子板块中 2019 年 Q1 营收增长最快的是福莱特，而净利润

增速最快的是长海股份。 

表 2：中信行业分类玻璃公司营收、净利润增速等数据（股价为 6.24） 

证券代码 证券简称 营业收入(Q1 同比增长率)，% 净利润(Q1 同比增长率)，% ROE% PE PB 

601865.SH 福莱特 37.1 10.9 2.8 49.8 5.2 

600876.SH 洛阳玻璃 36.5 -72.1 0.2 494.4 5.4 

600819.SH 耀皮玻璃 26.6 21.4 1.1 52.7 1.6 

600552.SH 凯盛科技 25.1 20.1 0.7 84.6 1.6 

300196.SZ 长海股份 15.9 36.9 2.2 14.0 1.6 

601636.SH 旗滨集团 10.7 -35.0 2.7 9.1 1.4 

002613.SZ 北玻股份 9.2 -120.9 -1.1 -48.1 1.9 
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300093.SZ 金刚玻璃 4.7 29.3 0.1 128.2 2.3 

600586.SH 金晶科技 4.5 3.4 1.5 57.4 1.1 

600321.SH ST 正源 2.4 24.2 0.1 77.1 1.1 

600176.SH 中国巨石 0.1 -19.1 3.5 15.1 2.5 

300160.SZ 秀强股份 -3.8 -0.7 3.3 -9.7 2.5 

000012.SZ 南玻 A -15.5 -17.1 1.4 31.1 1.5 

002163.SZ 中航三鑫 -17.6 -326.9 -5.2 679.2 6.5 

002623.SZ 亚玛顿 -27.1 -384.2 -1.0 47.6 1.1 

600293.SH 三峡新材 -40.7 -64.2 1.0 28.9 1.3 

平均  4.3 -55.9 0.8 107.0 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）其他建材：营收同比增长 3%，净利下滑 31% 

其他建材子板块2019年营收和净利润继续保持增长，其中营收 267亿，同比增长3%，

净利润 25 亿，同比增长-31%。2018 年板块 ROE 为 2%（同比下降 1%），毛利率为 30%

（同比下降 6%）。从过去 5 年的数据对比来看，2018 年是明显的行业顶部，，2019 年归

母净利及 ROE 下滑明显。板块整体资产负债率略有提升，2019 年 Q1 的资产负债率仅为

42%，相对 2014 年的 41%，上升了 1%。 

图 22：其他建材板块营收及增长率  图 23：其他建材板块归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 24：其他建材板块 ROE 及毛利率  图 25：其他建材板块资产负债率 
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资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

根据中信行业分类，水泥子板块中 2019 年 Q1 营收增长最快的是开尔新材，而净利

润增速最快的是开尔新材。 

表 3：中信行业分类其他建材类公司营收、净利润增速等数据（股价为 6.24） 

证券代码 证券简称 营业收入(Q1 同比增长率)，% 净利润(Q1 同比增长率)，% ROE% PE PB 

300234.SZ 开尔新材 221.4 3,170.2 4.8 -119.4 3.6 

002457.SZ 青龙管业 100.0 111.7 0.1 34.7 1.7 

300715.SZ 凯伦股份 79.7 66.3 3.8 36.9 6.0 

603616.SH 韩建河山 71.9 -38.7 0.2 256.1 3.9 

300737.SZ 科顺股份 64.1 83.4 1.4 29.0 2.0 

002088.SZ 鲁阳节能 48.2 34.5 3.5 14.0 2.4 

300179.SZ 四方达 48.0 14.6 1.4 34.1 2.9 

002271.SZ 东方雨虹 41.0 28.9 1.6 21.1 4.3 

002798.SZ 帝欧家居 37.6 48.8 2.0 17.9 2.2 

603505.SH 金石资源 33.1 103.0 4.8 29.2 5.5 

000619.SZ 海螺型材 29.3 9.8 -0.6 178.6 0.8 

002162.SZ 悦心健康 28.9 37.6 -0.8 105.8 3.3 

002641.SZ 永高股份 28.3 672.4 2.0 16.0 1.6 

002080.SZ 中材科技 27.4 45.2 2.0 15.3 1.4 

000795.SZ 英洛华 25.6 82.8 1.4 70.7 4.0 

002066.SZ 瑞泰科技 24.0 18.9 1.6 111.0 4.7 

002225.SZ 濮耐股份 23.7 18.3 2.8 17.8 2.1 

002742.SZ 三圣股份 18.9 4.7 2.4 27.2 2.0 

600783.SH 鲁信创投 18.0 101.9 1.5 64.3 3.9 

002372.SZ 伟星新材 17.9 21.0 3.5 26.4 8.8 

603826.SH 坤彩科技 14.8 -4.6 2.7 39.1 5.4 

600172.SH 黄河旋风 13.9 -46.7 0.3 -19.6 1.1 

603038.SH 华立股份 13.5 33.3 1.1 22.0 1.9 

002918.SZ 蒙娜丽莎 12.3 14.7 2.1 13.6 2.0 

300345.SZ 红宇新材 11.8 904.4 0.6 -11.6 7.3 

300163.SZ 先锋新材 11.4 119.4 0.5 -11.2 4.3 

300021.SZ 大禹节水 11.1 10.4 3.5 47.5 3.5 

002392.SZ 北京利尔 8.8 35.0 2.3 12.0 1.2 

002785.SZ 万里石 6.8 -45.2 0.3 240.3 3.1 
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300409.SZ 道氏技术 3.5 -230.0 -3.6 86.5 2.6 

000055.SZ 方大集团 3.1 -28.8 1.4 2.7 1.2 

002201.SZ 九鼎新材 2.1 5.7 0.3 119.9 2.5 

603268.SH 松发股份 2.0 -1.1 1.8 55.9 3.3 

002043.SZ 兔宝宝 1.1 67.6 5.5 12.8 3.1 

300706.SZ 阿石创 0.9 -89.9 0.3 234.7 8.6 

603385.SH 惠达卫浴 0.2 18.7 1.7 13.7 1.1 

000786.SZ 北新建材 -2.8 -33.1 2.3 13.5 2.1 

002192.SZ 融捷股份 -3.0 -306.3 -2.2 -278.6 7.4 

002718.SZ 友邦吊顶 -4.2 -31.0 0.7 24.6 2.1 

300344.SZ 太空智造 -6.0 -78.2 1.0 160.9 4.5 

300374.SZ 恒通科技 -6.2 -53.3 0.6 40.2 1.7 

603838.SH 四通股份 -9.4 -47.8 1.5 77.8 3.5 

603725.SH 天安新材 -14.6 -94.5 0.1 46.7 2.0 

300198.SZ 纳川股份 -24.3 -11.1 0.5 -10.5 3.6 

002333.SZ *ST 罗普 -29.7 328.8 4.7 -37.4 1.7 

300064.SZ 豫金刚石 -34.4 -69.0 0.5 262.1 0.8 

002205.SZ 国统股份 -39.1 -35.7 -1.9 -1,797.3 2.5 

600516.SH 方大炭素 -48.9 -62.4 5.5 7.4 2.4 

600753.SH 东方银星 -66.4 -53.5 1.0 121.5 12.4 

002323.SZ *ST 百特 -90.2 -513.2 -4.0 -2.0 2.8 

000509.SZ 华塑控股 -97.5 37.0 -31.2 -46.5 316.8 

平均  12.3 85.8 0.8 8.4 9.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

四、建材行业 2019 年下半年投资策略 

展望 2019H2，我们建议关注以下的投资主线： 

房地产回暖和基建逆周期增长带来的投资机会：从 2019 年上半年的月度数据来看，

地产和基建的数据同比增速是不错的，5 月份略有下滑。随着雄安新区，中部崛起，粤港

澳大湾区、长三角一体化等大基建布局的深入推进，2019 年下半年基建有望迎来政策红

利期。结合估值水平及业绩增速，水泥板块建议关注天山股份，海螺水泥，上峰水泥，祁

连山，华新水泥；玻璃建议关注福莱特、长海股份、旗滨集团等；其他建材建议关注凯伦

股份，东方雨虹，金石资源等。 

五、风险提示 

地产开工数据下滑，一带一路项目低于预期。 
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