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建材行业月报 

玻璃期货调升，沙河限产或利于板块回升 
 

玻璃期货价格近期连续调升，库存下探现货价格企稳。基本面改善一方面有

赖于行业内部自我调节，一方面来自于沙河限产预期。预计地产层面驱动力

较少。当前玻璃板块业绩、估值、指数均处于历史低位，一旦基本面改善趋

势确认，我们认为短期内玻璃板块有一定投资机会。 

 玻璃现货价格企稳，库存同比再创新低，期货价格迅速上升：5月初至

今，全国浮法白玻均价由 77.90 元/重箱下跌到 77.22 元/重箱，后反弹到

78.02 元重箱。价格企稳趋势进一步确认。最新重点省份平均库存为

341.13 万重箱，同比下降 18.77%，库存增速再创新低。5 月份至今重点

省份平均库存同比初现负增长，减少速度加快，表明当前行业厂商清库

存到达一段落。期货市场上，玻璃期货价格自 4 月份初上涨，6 月份以

后有进一步上涨态势，基差迅速缩小，也表明当前产业界对玻璃价格的

乐观态度。 

 行业内调节是一方面，沙河限产预期是重要驱动力：从驱动力来看，本

次玻璃价格企稳一方面有行业内部通过库存调整价格的因素。同时也有

沙河停产预期：目前沙河浮法玻璃企业共 13家，生产线 44条，总设计

日熔量3.08万吨/日，在产产能27条，日熔量 1.995万吨/日，占全国12.65%，

在国内依然有重要的地位。近期沙河受限产影响，产能缩减 0.32 万吨/

日，约占全国 2.02%。后期若相关产能按照要求停产，沙河产能将大大

缩减，对全国玻璃价格造成一定影响。 

 预计地产层面驱动力依然有限，销售与竣工均难以给出明确的信号：根

据我们之前的深度报告，玻璃行业的价格、供给、需求有高度的协同性，

并且价格与房地产销售有非常好的同步性。地产销售是中周期玻璃行业

最重要的驱动力，外化表现为玻璃出货量与竣工有一定同步性。当前地

产销售增速持续下降，地产抢开工拖竣工的行为依然存在，新开工与竣

工 20 个月的滞后关系开始失效。无论是地产销售还是地产竣工短期内

都难以给玻璃价格明确的信号。 

 业绩、估值、指数均处于历史低位，基本面趋势反弹可带动玻璃板块整

体修复：从玻璃指数表现来看，我们认为短期内玻璃板块有一定机会。

随着 2018 年以来玻璃现货价格持续阴跌，玻璃板块业绩增速以及相对

估值水平均处于历史低位，而股票指数也处于历史低位。玻璃板块上市

公司业绩基本跟着价格走，且弹性较大，一旦现货市场价格企稳反弹的

趋势可以确认，短期内玻璃股票价格有较大概率回升。 

重点推荐 

 建议从竣工、原材料下调、内生增长主线选股：一是竣工增速释放后，

受益装修需求提升的伟星新材；二是基本面稳健，石化系原料下调后短

期内有超预期盈利的建研集团，东方雨虹；三建议关注企业内生性增长

能力较强的坤彩科技；四是华中西南水泥超预期充分受益的华新水泥。 

评级面临的主要风险 

 上游原材料价格调整不及预期，房屋竣工未有改善，地产需求进一步

下探，环保限产放松。 
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主要观点与策略 

如何看短期玻璃机会 

玻璃现货价格企稳，库存同比再创新低，期货价格迅速上升：5月初至今，全国浮法白波均价由 77.90

元/重箱下跌到 77.22元/重箱，后反弹到 78.02元重箱。价格企稳趋势进一步确认。最新重点省份平均

库存为 341.13万重箱，同比下降 18.77%，库存增速再创新低。5月份至今重点省份平均库存同比初现

负增长，减少速度加快，表明当前行业厂商清库存到达一段落。期货市场上，玻璃期货价格自 4 月

份初上涨，6月份以后有进一步上涨态势，基差迅速缩小，也表明当前产业界对玻璃价格的乐观态度。 

 

图表 1. 玻璃期货快速提升，基差缩小  图表 2. 最新玻璃库存再创新低 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

行业内调节是一方面，沙河限产预期是重要驱动力：从驱动力来看，本次玻璃价格企稳一方面有行

业内部通过库存调整价格的因素。同时也有沙河停产预期：目前沙河浮法玻璃企业共 13家，生产线

44条，总设计日熔量 3.08万吨/日，在产产能 27条，日熔量 1.995万吨/日，占全国 12.65%，在国内依

然有重要的地位。近期沙河受限产影响，产能缩减 0.32 万吨/日，约占全国 2.02%。后期若相关产能

按照要求停产，沙河产能将大大缩减，对全国玻璃价格造成一定影响。 

预计地产层面驱动力依然有限，销售与竣工均难以给出明确的信号：根据我们之前的深度报告，玻

璃行业的价格、供给、需求有高度的协同性，并且价格与房地产销售有非常好的同步性。地产销售

是中周期玻璃行业最重要的驱动力，外化表现为玻璃出货量与竣工有一定同步性。当前地产销售增

速持续下降，地产抢开工拖竣工的行为依然存在，新开工与竣工 20个月的滞后关系开始失效。无论

是地产销售还是地产竣工短期内都难以给玻璃价格明确的信号。 

 

图表 3. 玻璃当前估值与业绩增速双低位  图表 4. 玻璃股票指数也处于历史低位 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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业绩、估值、指数均处于历史低位，基本面趋势反弹可带动玻璃板块整体修复：从玻璃指数表现来

看，我们认为短期内玻璃板块有一定机会。随着 2018年以来玻璃现货价格持续阴跌，玻璃板块业绩

增速以及相对估值水平均处于历史低位，而股票指数也处于历史低位。玻璃板块上市公司业绩基本

跟着价格走，且弹性较大，一旦现货市场价格企稳反弹的趋势可以确认，短期内玻璃股票价格有较

大概率回升。 
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板块行情 

建材指数 

板块月跌幅 4.04%，表现优于大盘：5月份申万建材指数收盘 5,241.91点，月跌幅 4.04%，沪深 300指

数月度跌幅 7.24%，建材板块虽然下跌，但跑赢大盘。板块整体估值 11.72倍 PE，5月份估值降低 1.19

倍，受贸易战影响，股票市场下挫明显，建材板块表现相对较好。 

 

图表 5.建材行业近期走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

细分板块与概念指数 

水泥板块跌幅相对较小，玻纤受影响最严重，5月份跌幅超过 10%：5月份建材各细分板块均有明显

下跌，其中玻纤收到贸易战影响最大，跌幅为 11.23%。水泥板块跌幅相对较小，跌幅为 2.24%。玻璃

与管材跌幅分别为 7.15%与 7.76%。耐火与其他建材板块跌幅分别为 5.56%与 5.46%。相关概念板块均

有下跌，除了西部水泥下跌 2.43%相对较小外，其他板块 5月份跌幅均在 5%以上。 

 

图表 6. 主要板块本周涨跌幅与估值  图表 7. 相关概念指数涨跌幅与估值 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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个股表现 

全月下跌个股较多，中小市值建材个股跌幅较大，细分行业未有明显分布：本月建材板块 93个股，

上涨个股仅 3支，下跌 83支。 *ST新亿与*ST百特持续停牌，恒通科技、威华股份均有停牌，*ST罗

普 5月 6日复牌。城发环境、再升科技、祁连山、金刚玻璃四个股表现较好，涨幅均超过 5%。罗普

斯金、华塑控股、福莱特、纳川股份跌幅均超过 20%。领涨和领跌个股未有明显的细分行业分布。 

 

图表 8.本周建筑建材板块涨跌幅排名 

上涨排名 公司简称 涨幅/% 下跌排名 公司简称 涨幅/% 

1 坚朗五金 11.34 1 罗普斯金 (28.76) 

2 威华股份 7.63 2 华塑控股 (22.32) 

3 开尔新材 7.07 3 *ST 新亿 (21.33) 

4 恒通科技 6.37 4 顾地科技 (18.69) 

5 城发环境 6.32 5 三棵树 (16.65) 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

图表 9.本周停复牌情况 

代码 简称 停复牌状态 停牌原因 

002240.SZ 威华股份 5月 30日停牌 重大事项 

300374.SZ 恒通科技 5月 20-26日停牌 拟披露重大事项 

002333.SZ *ST罗普 5月 6日复牌  

600145.SH *ST新亿 持续停牌 重整事项 

002323.SZ *ST百特 持续停牌 重大事项 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

资金流入与成交 

上峰水泥、中材科技、华塑控股大宗交易记录较多。科顺股份、福建水泥等主力资金流出比例较高：

中材科技、威华股份、上峰水泥、开尔新材等个股均有大宗交易。其中上峰水泥和中材科技大宗交

易记录较多；中材科技和华塑控股成交量最大，分别为 2,211.68万股与 1,650.96万股。资金流通方面

北新建材、福耀玻璃、*ST罗普三个股有较多主力资金流入比例；细分行业未有明显分布。科顺股份、

福建水泥、顾地科技、嘉寓股份、丰林集团五个股主力资金流出比例较大，均超过 7%。 

 

图表 10.本月大宗交易股票汇总 

大宗交易 名称 交易次数 成交量 成交额/万 成交均价/元 

002080.SZ 中材科技 7 2,211.68 21,036.34 9.51  

002240.SZ 威华股份 1 72.03 504.93 7.01  

000672.SZ 上峰水泥 12 500.00 5,545.65 11.09  

300234.SZ 开尔新材 3 348.83 3,748.91 10.75  

000546.SZ 金圆股份 1 409.87 3,885.56 9.48  

000401.SZ 冀东水泥 1 200.00 3,228.00 16.14  

000509.SZ 华塑控股 3 1,650.96 4,009.05 2.43  

资料来源： 万得，中银国际证券 
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图表 11.资金出入情况 

资金流入个股 

证券代码 证券简称 主力流入额/万 成交额/万 主力流入率/% 主力流入额占比/% 

000786.SZ 北新建材 20,070.06 325,385.59 6.17 0.74 

002333.SZ *ST罗普 3,311.07 74,411.40 4.45 1.57 

600660.SH 福耀玻璃 26,343.67 615,717.62 4.28 0.60 

000401.SZ 冀东水泥 11,323.95 752,036.70 1.51 0.50 

600819.SH 耀皮玻璃 338.86 27,598.39 1.23 0.09 

资金流出个股 

证券代码 证券简称 主力流入额/万 成交额/万 主力流入率/% 主力流入额占比/% 

300737.SZ 科顺股份 (3,998.58) 53,273.53 (7.51) (1.56) 

600802.SH 福建水泥 (9,544.19) 124,469.65 (7.67) (3.13) 

002694.SZ 顾地科技 (8,633.91) 110,087.29 (7.84) (4.21) 

300117.SZ 嘉寓股份 (3,023.78) 37,864.72 (7.99) (1.12) 

601996.SH 丰林集团 (2,653.97) 29,021.94 (9.14) (0.89) 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

水泥板块依然是融资融券交易比例最高的细分板块：水泥板块依然是建材行业中融资融券交易最活

跃的板块。尖峰集团、福建水泥、宁夏建材、塔牌集团、亚泰集团等五水泥个股融资买入占成交额

比例最大。西部建设、天山股份、北新建材、西藏天路、南玻 A五个股融券卖出比例最高。 

 

图表 12.融资融券情况 

主要融资个股 

证券代码 证券简称 融资余额/万 融资买入额/万 融资净买额/万 融资余额占流通市值/% 融资买入占成交额/% 

600668.SH 尖峰集团 72,323.77  39,048.29  (1,787.32) 16.66  22.71  

600802.SH 福建水泥 38,216.41  26,545.36  (4,316.31) 12.54  21.33  

600449.SH 宁夏建材 41,614.72  13,767.14  (1,821.30) 10.65  21.16  

002233.SZ 塔牌集团 71,685.43  39,774.13  (4,398.24) 5.52  16.78  

600881.SH 亚泰集团 65,833.99  10,848.03  (2,754.38) 6.38  16.27  

主要融券个股 

证券代码 证券简称 融券余额/万 融券卖出额/万 融券净卖额/万 融券余额占流通市值/% 融券卖出占成交额/% 

002302.SZ 西部建设 590.85  3,981.83  (130.43) 0.04  1.03  

000877.SZ 天山股份 345.51  4,637.30  6.34  0.04  1.03  

000786.SZ 北新建材 547.87  2,208.36  166.97  0.02  0.68  

600326.SH 西藏天路 104.09  1,345.80  4.46  0.02  0.63  

000012.SZ 南玻 A 70.94  449.65  15.09  0.01  0.54  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

市场一致预期 

5月份市场预期有所分化，更关注个股。玻纤与涂料预期有所下调：5月份市场预期有所分化，海螺

水泥、坚朗五金、福莱特等个股市场较为看好。市场看好的个股并未集中于水泥行业，更多关注个

股。三棵树、坤彩科技、中国巨石、再升科技等涂料和玻纤板块个股市场预期有所下调。 
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图表 13.市场评价变化 

市场评价调升 

代码 名称 预测机构数 一致预测 调整幅度/% 

600585.SH 海螺水泥 21 6.00  1.74  

002791.SZ 坚朗五金 6 0.79  0.57  

601865.SH 福莱特 4 0.39  0.52  

002798.SZ 帝欧家居 20 1.33  0.00  

601996.SH 丰林集团 5 0.18  0.00  

市场评价调降 

代码 名称 预测机构数 一致预测 调整幅度/% 

603737.SH 三棵树 12 1.71  (28.57) 

603601.SH 再升科技 8 0.33  (23.07) 

000789.SZ 万年青 7 1.73  (23.08) 

600176.SH 中国巨石 20 0.76  (0.55) 

603826.SH 坤彩科技 14 0.57  (0.68) 

资料来源： 万得，中银国际证券 
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公司事件 

股本变动与解禁 

未来三个月有 3 个股限售股解禁，红墙股份解禁份额相对较大：未来三个月建材板块解禁个股数量

有所减少。其中红墙股份 8 月 23 日 IPO 解禁 5,743.31万股，占流通股 94.49%。丰林集团与旗滨集团

解禁份额相对更小，解禁原因分别为定增解禁和股权激励限售解禁。 

 

图表 14.限售解禁一览表 

股票代码 股票简称 解禁日 解禁数量/万 流通股/万 占流通股/% 解禁类型 

002809.SZ 红墙股份 2019-08-23 5,743.31 6,078.28 94.49 IPO解禁 

601996.SH 丰林集团 2019-09-12 12,601.49 94,971.20 13.27 定增解禁 

601636.SH 旗滨集团 2019-09-12 2,432.36 263,258.91 0.92 股权激励 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

5 月份建材板块股本变动来源较多，中材科技、万年青、再升科技、天安新材、华立股份股本变动

较大：5月份建材板块股本变动来源增多，定增解禁、转增、转债转股、回购、激励解禁、IPO解禁、

高管变动等都有。其中中材科技因转增与定增解禁，新增股本 3.87亿股，新增流通股 6.08亿股。万

年青、再升科技、天安新材、华立股份也有较大的股本变动。 

 

图表 15.股本变动情况 

股票代码 股票简称 变动日期 变动原因 新增股本 新增流通股 变动后股本 变动后流通股 

002080.SZ 中材科技 2019-05-23 定增解禁、转增 38,725.93  60,820.50  167,812.36  167,812.36  

000789.SZ 万年青 2019-05-29 转增 18,400.93  18,400.49  79,737.37  79,735.48  

603601.SH 再升科技 2019-05-23 转债转股、转增 16,219.20  16,219.20  70,281.46  70,281.46  

603725.SH 天安新材 2019-05-30 转增 5,867.20  3,758.93  20,535.20  13,156.27  

603038.SH 华立股份 2019-05-17 回购、转增 3,758.61  1,503.86  13,158.49  5,263.52  

002718.SZ 友邦吊顶 2019-05-31 高管变动 0.00  (156.97) 8,763.19  4,426.25  

002372.SZ 伟星新材 2019-05-31 高管变动 0.00  177.76  131,092.75  117,156.29  

601636.SH 旗滨集团 2019-05-27 激励解禁 0.00  2,356.50  268,816.49  263,258.91  

002671.SZ 龙泉股份 2019-05-27 定增解禁、转增 0.00  2,945.25  47,244.20  36,545.74  

300737.SZ 科顺股份 2019-05-27 高管、激励、IPO 0.00  214.88  61,066.66  27,652.58  

600189.SH 吉林森工 2019-05-16 定增解禁 0.00  1,382.23  71,687.49  47,700.96  

002798.SZ 帝欧家居 2019-05-27 IPO解禁、高管 0.00  4,058.91  38,542.53  20,276.37  

002392.SZ 北京利尔 2019-05-06 IPO解禁 0.00  5,409.91  119,049.08  80,901.59  

600586.SH 金晶科技 2019-05-23 回购 (2,953.21) (2,953.21) 142,877.00  141,460.36  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

质押与增减持 

5 月份股东增减持个股进一步增加，丽岛新材、华塑控股减持份额较大：5 月份，建材板块共有 12

个股发生大股东增减持，相比 4月份有进一步增加。其中增持份额较小，均不超过流通股 1%。丽岛

新材和华塑控股减持份额分别占流通股 1.60%与 2.67%，减持份额相对较大。 

5 月份质押个股减少，但单个股质押数量有所增加：5月份建材板块共有 8个股发生质押，相比 4月

份有所减少，但部分个股质押比例较大。其中*ST罗普 5月份单月质押数量占总股本超过 14%，三圣

股份、金圆股份、纳川股份质押数量也超过股本 5%。*ST 罗普、三圣股份、万里石三个股累计质押

比例均超过总股本 40%。5月份市场加速下跌或许是导致市场质押提升的一大重要原因。 
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图表 16.股东增减持一览表 

股票代码 股票简称 变动次数 涉及股东 总变动方向 净买入/万 参考市值/万 占流通股/% 

000546.SZ 金圆股份 4 2 增持 375.28  3,720.52  0.56  

300737.SZ 科顺股份 3 3 增持 9.96  91.62  0.04  

002641.SZ 永高股份 2 1 增持 5.00  21.09  0.01  

002791.SZ 坚朗五金 2 1 持平 0.00  (0.56) 0.00  

002271.SZ 东方雨虹 8 2 减持 (17.73) (353.06) (0.02) 

002652.SZ 扬子新材 1 1 减持 (24.88) (107.00) (0.06) 

603725.SH 天安新材 1 1 减持 (19.99) (211.60) (0.15) 

603856.SH 东宏股份 2 2 减持 (25.80) (313.16) (0.28) 

002233.SZ 塔牌集团 2 2 减持 (621.06) (7,319.32) (0.53) 

000672.SZ 上峰水泥 1 1 减持 (500.00) (6,185.17) (0.61) 

603937.SH 丽岛新材 2 2 减持 (121.01) (1,589.33) (1.60) 

000509.SZ 华塑控股 4 1 减持 (2,200.96) (8,137.64) (2.67) 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

图表 17.本月质押一览表 

股票代码 股票简称 质押次数 本月累计质押 质押率变动 股份质押比例 

002333.SZ *ST罗普 1 7,500.00  14.92 53.60  

002742.SZ 三圣股份 1 3,000.00  6.94 55.86  

000546.SZ 金圆股份 2 4,475.00  6.26 37.07  

300198.SZ 纳川股份 2 5,468.06  5.30 36.23  

002785.SZ 万里石 1 570.00  2.85 45.18  

000509.SZ 华塑控股 1 2,000.00  2.42 26.45  

002641.SZ 永高股份 1 1,370.00  1.22 5.80  

002798.SZ 帝欧家居 1 340.00  0.88 33.16  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

定增与员工激励 

再升科技股权激励实施，帝欧家居新增员工持股，上峰水泥方案过股东会：5月份再升科技员工股权

激励顺利执行。上峰水泥员工持股计划通过股东大会决议。帝欧家居 5月 28日发布员工持股计划董

事会预案并于近期通过股东大会决议。5月份万邦德与威华股份定增预案通过股东大会决议。 

 

图表 18.股权激励与员工持股 

股权激励 

股票代码 股票简称 最新公告日期 方案进度 激励标的物 激励总数/万 占总股本/% 行权/转让价 有效期/年 

002785.SZ 万里石 2019-01-02 董事会预案 股票 400.00  2.00  4.80  4 

员工持股 

股票代码 股票简称 实施进度 资金规模/万 预计持股/股 股票来源 持有人数 员工比例 锁定期/月 

002798.SZ 帝欧家居 股东大会通过 5,000.00  468.52  上市公司回购 4 0.00  12 

000672.SZ 上峰水泥 股东大会通过 3,343.49  720.58  上市公司回购 340 85.84  12 

002233.SZ 塔牌集团 股东大会通过   上市公司回购 1300 71.33  12 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

图表 19.行业定增预案 

股票代码 股票简称 最新公告日 方案进度 增发价格 增发数量/万 募集资金/亿 定价方式 认购方式 定增目的 

002225.SZ 濮耐股份 2019-04-26 证监会核准  17,727.31 7.57 竞价 现金 项目融资 

300117.SZ 嘉寓股份 2014-10-09 股东大会通过 2.26 37,689.54 8.60 定价 现金 补充资金 

002082.SZ 万邦德 2019-05-16 股东大会通过 7.18 38,022.28 27.30 定价 资产 收购资产 

002240.SZ 威华股份 2019-06-18 股东大会通过  10,706.87 6.60 竞价 现金 配套融资 

002240.SZ 威华股份 2019-06-18 股东大会通过 7.57 12,186.26 9.22 定价 资产 收购资产 

002694.SZ 顾地科技 2017-06-24 董事会预案  11,943.93 30.00 竞价 现金 项目融资 

002742.SZ 三圣股份 2018-02-23 董事会预案  8,640.00 9.62 竞价 现金 项目融资 

资料来源： 万得，中银国际证券 
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产能与供给 

图表 20. 全国水泥错峰停窑情况一览 

区域 地区 限产时间 控制产能 

东北 辽宁 2018年 11月 1日-2019年 4月 5日 错峰停窑，大连 11月 5日开始错峰停窑，辽中曾复窑 

 吉林 2018年 11月-2019年 3月 错峰停窑 

 黑龙江 2018年 10月 20日-2019年 4月 20日 错峰停窑 

华北 河北 2018年 3月 16日-11月 14日 非采暖季石家庄、唐山限产 30%；邢台、邯郸限产 20%，邯郸实际未停产 

 唐山 2019年 4月-2019年 9月 错峰，4、8、9月所有企业轮流生产，每家不少于 45天停产 

 山西 2019年 4月-2019年 9月 夏季与秋季分别错峰生产 20天 

 内蒙古 2018年 11月 15日-2019年 4月 15日 呼伦贝尔、兴安盟、通辽、赤峰停产至 4月 15日，其他停产至 3月 15日 

华东 山东 2019年全年  6、8、9月共停窑 40天。11月 15日-12月停窑。全年停 160天。 

 芜湖 2018年 11-12月 企业限产 40% 

 安徽 2018年 12月 部分生产线复产 

 江苏 2018年 11月-2019年 2月 限产 30%-50% 

 常州 2018年 8-12月 熟料限产 50% 

 浙江 2019年 1-3月 1月 10日-3月 15日停产 35天 

 江西 2019年一季度 全省停窑检修 30-35天，集中在 1月底至 2月 

华中 河南 2018年 11月- 2019年 3月 11-12月停窑，1-2月复产，3月再停窑 

 湖北 2018年全年 全年停产时间超过 70天，其中非冬季错峰期要达到 30天以上 

 湖南 2019年一季度 一季度停窑 40-45天 

华南 广西 2019年全年 全年停窑 20天，其中 1-4月份停窑 20天 

西南 四川 2019年全年 成都错峰停产 10天。全年停窑 100天，其中一季度 50天 

 重庆 2018-2020年 主城区与渝西每年停窑 110天，渝东每年停窑 85天，预计 6月份停窑 10天 

 贵州 2018年全年 协同处置停窑 90天，其他产能全年停窑 120天 

资料来源：卓创资讯、中银国际证券 

 

水泥 

5月份除两广轮流进行停窑检修及河北唐山继续限产外其余省市熟料线基本保持运转。 

安徽：芜湖将近 50%熟料线按要求停窑，有 4条熟料线需要检修至 5月底。 

山东等：山东、河南、山西等省五月底开展夏季错峰停窑，山东执行较为到位。 

 

玻璃 

截至 2019年 5月 30日，全国浮法玻璃生产线共计 295条，在产 239条，日熔量共计 158,570吨。5月

份生产线共计点火 0条，改产 5条，复产 4条，冷修 4条。 

点火： 

改产： 

中玻（陕西）新技术有限公司 500T/D二线原产蓝星灰，5月 28日投料改产白玻 

中玻蓝星（临沂）玻璃有限公司 600T/D一线在产蓝星灰，5月 29日投料改产福特蓝 

成都南玻玻璃有限公司 700T/D二线 5月 30日投料转超白 

信义玻璃(营口)有限公司 1000吨浮法一线原产欧洲灰，5月 14日投料转产白玻 

信义节能玻璃四川有限公司 800T/D 一线原产超白浮法玻璃，5月 10日投料改产白玻 

醴陵旗滨玻璃集团股份有限公司 500t/d 醴陵三线原产海洋蓝，5月 4日正式投料改产福特蓝 
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复产： 

湖北亿钧耀能新材有限公司 900t/d亿钧二线技改项目，6月 1日复产点火 

河北润安玻璃有限公司 700T/D迁安二线 5月 23日点火复产 

山西利虎玻璃（集团）有限公司 600t/d黎城二线 5月 18日点火复产 

洛玻集团洛阳龙海电子玻璃有限公司 200t/d超薄基板玻璃生产线技改项目，4月 28日点火 

冷修： 

河北润安玻璃有限公司 700 T/D 迁安一线 5月 10日放水冷修  

青岛圣戈班韩洛玻璃有限公司 500500T/D浮法线 5月中旬放水冷修 

信义环保特种玻璃（江门）有限公司 900T/D三线 5月 30日放水冷修 

青海耀华特种玻璃股份有限公司 600T/D浮法线因故 5月 28日暂停产保窑，窑炉修期预期 2个月 

 

玻纤 

台嘉蚌埠玻璃纤维有限公司年产 8万吨电子级玻璃纤维制品项目一期在 5月 7日在蚌埠市龙子湖区正

式投产。 

 

来源：卓创资讯 
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行业数据 

水泥及其上游 

5 月份价格稳定，华北小幅提升，东南地区有所下降：5 月份至今全国水泥均价由 418.16 元/吨变为

415.53元/吨，熟料价格由 358.36元/吨变为 359.48元/吨。价格总体保持平稳。其中华北价格有所调升，

华东、华中、华南等热点地区因多雨有所调减。随着夏季雨季到来，预计水泥需求将出现季节性回

落，但各省份夏季限产执行又将对需求形成约束，未来短期总体价格预计保持平稳。随着停产常态

化，厂商一方面会主动削减无效产能，另一方面价格波动会逐步减小向发达国家 靠拢，而企业业绩

弹性将更多反映在量而非价格上。 

水泥表现好于预期，需求共振下行业出货量提升：从当前时点来看，水泥板块表现要好于去年年底

市场预期。2018年密集开工带来的存续项目为水泥需求形成强大的支撑，而 2019年新开工数据也超

乎市场预期，一季度水泥出货量同比增长 16%，带动相关行业如减水剂等出货量提升。 

若政府土地供应不足，地产新开工大概率下降，预计中期对水泥价格造成影响：当前房企拿地是第

一要务，开工回款是第二要务。因此导致地产数据开工竣工背离，拿地溢价率与拿地数量背离，基

本面数据与地产销售相关性减弱。企业抢开工意愿依然存在，但未来若政府土地供应数量不足，则

存量项目下降，未来仍有较大可能新开工面积增速下滑，对应反映中期水泥需求下滑。 

 

图表 21. 近年水泥价格、库存、产量  图表 22. 近年煤炭价格、库存、产量 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

玻璃及其上游 

5月份玻璃行业基本面数据出现明显好转，但地产行业等下游需求仍未出现明显驱动力：5月初至今，

全国浮法白波均价由 77.90元/重箱下跌到 77.22元/重箱，后反弹到 78.02元重箱。价格企稳趋势进一步

确认。最新重点省份平均库存为 354.13万重箱，同比下降 15.66%。5月份至今重点省份平均库存同比

初现负增长，减少速度加快，表明当前行业厂商清库存到达一段落。6月份信义集团等公司集中冷修

更是为短期玻璃价格企稳创造了条件。当前地产周期熨平拉长，趋势性的销售长期改善难以重新出现，

地产销售持续下降，地产周期难有新变量，短期内，库存将是指导厂商行为和价格的重要指标。 

厂商冷修意愿不强，石油价格下滑对成本改善并不明显：冷修方面，厂商当前对于产能的控制力已

经非常强，部分产能并不是已经到非冷修不可的程度，因此在价格高位的条件下，当前厂商进行冷

修意愿并不强。成本方面，去年四季度石油价格回调对玻璃行业成本压力有一定缓解，但并不是每

个厂商都是，部分厂商采用天然气，由于四季度采暖期对冲后，成本改善并不明显。 
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图表 23. 近年玻璃价格、库存、产量  图表 24. 近年石油焦价格、库存、产量 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

建筑行业需求 

中国中冶增速较高，中国化学、中国电建波动较大；中国建筑新签订单增速相对较低：部分建筑央

企 5月份新签订单陆续公布。中国建筑 5月份新签订单 1,929亿元，同增 16.49%，但 ttm同比仅为 2.40%，

2019年以来中国建筑新签订单增速波动较大，总体平均增速在 2%-3%。中国中冶保持较快增速，5

月份新签 692.30亿元，同增 57.7%，ttm同比 11.31%。中国化学订单增速下滑较大，5月份新签 116.92

亿元，同减 58.72%，ttm同比 19.27%。中国电建 5月份新签 250.92亿元，同减 13.86%，由于前几个月

新签订单增速较快，ttm同比仍保持 19.31%。总体看中国中冶订单增速较为强劲，中国化学、中国电

建订单增速波动较大，总体平均增速依然较高；中国建筑新签订单增速有波动，平均增速相对平稳。 

 

图表 25. 建筑行业施工数据  图表 26. 近年玻纤进口数据 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

上半年基建投资总体不及预期，交运邮储高位但下滑，其他板块增速低位徘徊：从基建三大分项数

据来看，电热气水、交运邮储、公用水利三大子板块 5 月份固定资产投资分别为 0.25 万亿元、0.54

万亿元、0.80万亿元。同比增速分别为 1.53%、0.90%、2.15%；累计同比分别为 0.80%、5.00%、1.40%。

综合来看，三大板块中，交运邮储板块投资增速相对强劲，但增速下滑态势明显；电力投资增速有

所提升，但目前依然是负增长。市政投资总体下滑。 

地产与施工数据保持韧性，拿地溢价率回头反映小型房企生存空间被挤压，库存增速达到高位：近

期地产开工竣工背离的情况仍未修复。5月份新开工累计同比 10.5%，尽管小幅回落，但仍处于高位。

竣工面积累计同比仍然是-12.4%的低位。商品房销售面积 5月份累计同比-1.6%，重现下滑趋势；地产

开发投资完成额同增 11.2%，依然处于高位。结合当前地产拿地溢价率抬头但拿地面积持续低迷的情

况，我们认为当前地产行业已经进入加速集中的阶段。头部房企以更高的价格拿地挤压小房企的生

存空间，同时加速项目周转，抢开工抢预售的行为依然存在。但目前终端需求较弱，销售总体依然

下滑。随着销售下滑，开工高增，地产新增广义库存增速达到历史性高位，小型房企的生存空间被

进一步挤压。 
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行业总量数据趋稳，但未较好实现经济托底的效果，政策操作空间有所缩小：从建筑业总体数据来

看，行业新签订单、产值等关键数据仅仅是企稳未负增长，但并未实现强势提升对经济实现托底的

作用。参考地方政府财政数据，2019年以来地方政府财政并未明显改善，减税降费以及巨额的地方

政府债务偿还压力使得基建补短板的政策操作空间并不大，只能用来托底不能用来拉动，从 2018年

下半年以来政府对 PPP项目监管态度的转变也可以体现政策操作空间的逐步减小。 
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行业新闻与重点公告 

1. 交通固投回温 前两月同比增长 8% 

3月 26日，据交通运输部发布的 1-2月交通运输经济运行数据显示，交通固定资产投资保持较快增长。

1-2月，交通固定资产投资完成 2717亿元，同比增长 8%。其中，公路建设完成投资 1911亿元，同比

增长 4.9%，高速公路、农村公路投资分别增长 13%和 16.6%，普通国省道投资下降 15.1%；水运建设

完成投资 127亿元，同比增长 27.2%。 

点评：随着国家加大对基础设施领域的支持力度，基础设施投资增速有望逐步回暖。但在 2018年基

础设施投资增速回落较大、地方政府融资渠道收缩的形势下，预计基础设施投资增长仍有压力。以

基建项目落地周期一年左右判断，2019年基建投资有望保持中速增长态势。 

来源：钢谷网 

 

2. 甘肃省水泥企业错峰九十天，减少碳排放八百三十九万吨 

截至 3 月底，甘肃省 2018~2019 年度水泥企业冬季错峰生产工作圆满结束。错峰 90 天共减少熟料产

量 970万吨，减少燃煤消耗 147.8万吨，减少 CO2排放 839万吨，为化解水泥行业产能过剩矛盾，减

轻采暖期大气污染发挥了重要作用。 

点评：错峰生产在一定程度上促进了大气污染治理工作的开展；同时，有效提高了行业经济运行质

量，调节了水泥市场供需矛盾，在增强水泥企业社会责任感，维护行业自律的同时，为加强供给侧

结构性改革，化解产能区域性过剩矛盾，探索了一条传统行业生产与环境兼容的发展道路。因此，

在去产能没有实质进展的情况下，仍应继续加强这方面的工作。   

来源：数字水泥 

 

3. 水泥价量齐升：一季度营收与利润两位数增长 

今年一季度，水泥行业实现“开门红”，与去年同期相比“量价齐升”，效益继续保持增长，但增

速明显回落。预计二季度，随着季节性需求回暖，供需将保持较好的平衡状态，水泥行业总体平稳

向好。日前，国家发展改革委发布建材行业 2019年一季度经济运行情况。数据显示，一季度规模以

上建材企业营业收入 9,811 亿元，同比增长 14%；利润总额 695 亿元，同比增长 20.8%。其中，水泥

行业营业收入 1798亿元，同比增长 20.7%；利润总额 246.8亿元，同比增长 38.8%。 

点评：一季度水泥行业总体库存水平依旧处于历史低位，使得产能利用率有所回升。由于供给端依

旧受错峰生产、环保限产等因素制约，因此水泥行业库存水平仍维持在 50%至 60%之间的较低水平，

京津冀、长三角、山东、河南、湖北、四川等地的库容比更是低于 50%。 

来源：经济日报 



 

2019年 6月 28日 建材行业月报 18 

重点推荐 

1.坤彩科技 

推荐理由：高端产品壁垒突破，高毛利高端产品有望放量，未来三年内市场占有率向 20%-30%看齐，

复合增长率接近 100%；毛利率也有结构性提升机会。自建天然云母产能，对冲海外采购波动；自建

前驱体产能实现自给自足，毛利率有内生性提升空间。金融性负债为零，杠杆提升空间较高，未来

有充分扩充潜力，随着未来需求稳步提升，2020年后将有年均万吨的新的产能扩充计划。 

业绩预测：预计 2019-2021年，公司营收分别为 9.14、12.74、19.82亿元；归母净利润为 2.79、3.81、

6.37亿元；EPS为 0.60、0.81、1.36元。 

 

2. 华新水泥 

推荐理由：公司是为数不多的当前还有产能投放的水泥企业，未来骨料产能扩张以及协同处置下公

司业绩增长点依然可圈可点，预期增长确定性较高。此外公司还有军博会限产带来涨价预期以及母

公司拉豪上市平台整合带来扩张预期。 

业绩预测：预计 2019-2021年，公司营收分别为 300.22、320.43、339.83亿元，净利润为 57.04、58.79、

58.28亿元，EPS3.81、3.93、3.89元。 

 

3. 伟星新材 

推荐理由：公司渠道优势明显，“工程+零售”双轮驱动战略为公司提供新的业绩增长点。产品结构上，

公司持续加大 PE，PVC等产品线以及渠道的建设，产品结构持续优化。区域结构上，西部、华南等

非优势区域持续发力，区域收入趋于均衡，公司通过产品、区域、渠道等方面的开拓不断寻找新的

业务增长点。 

业绩预测：预计 2019-2021年，公司营收分别为 52.48、59.38、65.66亿元；归母净利润分别为 11.10、

12.50、13.83亿元；EPS为 0.847、0.954、1.055元。 

 

4. 东方雨虹 

推荐理由：公司成本端近期将受益于石油产品价格下调，需求端将受益房企开工超预期上行以及基

建补短板加持，供给端受益于 2019年大部分募投项目将进入投产，总体盈利提升确定性较高。 

业绩预测：预计 2019-2021年，公司营收分别为 172.90、208.68、240.76亿元；归母净利润分别为 20.77、

25.63、30.37亿元；EPS为 1.39、1.72、2.04元。 

 

5. 建研集团 

推荐理由：公司是国内减水剂行业龙头，通过并购与新建产能，已经建成遍布全国的生产与营销网

络。近期上游原材料价格下滑，公司成本优势凸显。而基建补短板以及新开工增速的持续高企更推

动了减水剂产品的需求。同时公司通过全国范围内收购检测站开展监测业务，毛利与现金流情况较

好。双主业运行，公司盈利能力强劲；上游原材料价格下行条件下，公司业绩放量可期。 

业绩预测：预计 2019-2021 年，公司营收分别为 29.02、31.63、33.47 亿元；归母净利润分别为 3.46、

4.18、4.52亿元；EPS为 0.500、0.604、0.652元。 
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风险提示 

1. 上游原材料价格调整不及预期：石油价格回调，但相关原材料价格调整机制并不通畅。或产品

价格端较为透明，下游调整更为迅速，毛利率并无明显改善空间。 

2. 房屋竣工未有改善：房企资金趋紧，尽管存在合同约束，不排除部分项目“力不从心”，未能

竣工，相关产业需求难有改善。 

3. 地产需求进一步下探：居民现金余额进一步下滑，终端需求并不充足，即使地产政策放开，部

分地区需求依然不振；而地产政策放开目前也仅仅是市场预期。 

4. 环保限产放松：环保限产是导致当前水泥行业供不应求局面的根本原因，放松环保限产将导致

当前水泥价格支撑因素荡然无存，水泥板块基本面将发生根本性变化。 
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附录图表：报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

600585.SH 海螺水泥 买入 40.49  2,172.90  5.63  5.76  7.2  7.0  22.42  

600801.SH 华新水泥 买入 19.27  374.49  3.46  3.81  5.6  5.1  11.83  

000789.SZ 万年青 买入 9.70  77.35  1.85  2.42  5.2  4.0  6.93  

002233.SZ 塔牌集团 买入 11.44  136.40  1.45  1.44  7.9  7.9  7.88  

002372.SZ 伟星新材 买入 17.30  272.15  0.62  0.85  27.8  20.4  2.89  

600176.SH 中国巨石 买入 9.44  330.62  0.68  0.88  13.9  10.7  4.19  

603737.SH 三棵树 买入 42.41  79.04  1.19  2.54  35.5  16.7  10.04  

002398.SZ 建研集团 买入 6.35  43.98  0.36  0.50  17.7  12.7  3.70  

603826.SH 坤彩科技 买入 14.51  67.91  0.39  0.60  37.7  24.2  2.76  

601636.SH 旗滨集团 买入 3.82  102.69  0.45  0.51  8.5  7.5  2.89  

002271.SZ 东方雨虹 增持 21.98  327.96  1.01  1.39  21.7  15.8  5.12  

002043.SZ 兔宝宝 增持 6.02  46.64  0.43  0.60  14.1  10.0  2.20  

000012.SZ 南玻 A 增持 4.23  105.58  0.15  0.32  29.0  13.2  3.23  

000786.SZ 北新建材 未有评级 18.22  307.83  1.46  1.61  12.5  11.3  8.65  

002088.SZ 鲁阳节能 未有评级 12.26  44.38  0.85  1.13  14.4  10.9  5.83  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 6月 26日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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