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行业走势图 

水泥半年报业绩向好，继续关注业绩超预期品种 
本周观点：水泥半年报业绩保持高速增长，北方需求提升带动景气向上。本周多家
水泥企业发布半年报业绩预增公告，整体表现优异，冀东水泥 h1 实现归母净利
14.5-15 亿，同增 57.79-63.24%；华新水泥 h1 实现归母净利 30.1-32.17 亿，同增
46-56%；天山股份 h1 实现归母净利 6.5 亿，同增 111.05%；祁连山 h1 实现归母净
利 5 亿左右，同增 128%。年初市场普遍对水泥市场的景气度延续表示担忧，但是
上市公司的半年报预增公告证明水泥市场处于稳定的盈利上升期，回顾上半年主要
有以下几点因素导致水泥盈利向好：1.华北、西北等地需求复苏，产量上升明显；
2.经过供给侧改革，多地供给格局稳定，龙头企业有较强的定价权；3.水泥价格起
点高，叠加各地错峰生产执行到位，价格波动性降低，水泥价格持续高位运行。当
前正值中报窗口期，建议继续关注估值低、业绩优异的水泥公司。 

环保督查再临，淡季价格下跌有限。进入 7 月中旬，雨水及高温天气导致部分地区
进入需求淡季，我们认为淡季价格下跌幅度有限，一方面错峰生产继续执行，近日
需求较好的山东淄博要求企业在 8 月 17 日-9 月 5 日之间停产 20 天；另一方面环
保将继续发力，近日第二轮第一批中央生态环境保护督查将全面启动。短期一定程
度的供给收缩能对冲部分水泥下跌的幅度，同时长期看环保与资源保护将成为常态
化，石灰石资源优势与低排放优势的龙头企业长期受益。北方弹性大推荐关注天山
股份、冀东水泥、祁连山。南方供需格局稳健，建议关注华新水泥、海螺水泥、上
峰水泥。 

玻纤方面，我们一直推荐的中材科技发布半年报预增公告，预计上半年净利润
6.15-6.92 亿元，同比增长 60%-80%，超出市场预期，重申投资逻辑：（1）股价调
整后估值低位，国企改革预期强；（2）风电行业预期较好叶片业务持续受益；（3）
锂电隔膜全年预期边际改善；（4）玻纤业务有望通过销量增长、成本降低对冲价格
下降，业绩预期保持平稳。 

玻璃方面，近期全国平板玻璃市场座谈会召开，其中沙河地区玻璃限产 16%有望延
长至 9 月 30 日，短期内供需有望改善，建议关注旗滨集团。消费类建材建议关注
地产后周期龙头，龙头品牌力强，带动 C 端产品销量提升，市占率提升逻辑逐步体
现；同时地产龙头集中度提升有利于有 B 端优势业务的拓展，龙头企业有望加快拉
开与其他企业的差距。建议关注防水龙头东方雨虹、瓷砖龙头帝欧家居、管材龙头
伟星新材、石膏板龙头北新建材、涂料龙头三棵树等。 

 

一周市场表现：本周申万建材指数下跌 3.96%，非金属建材板块各子行业中，水泥
制造下跌 4.41%，玻璃制造下跌 3.88%，耐火材料下跌 3.45%，管材下跌 3.00%，玻
纤下跌 2.40%，同期上证指数下跌 2.67%。 

建材价格波动：水泥：本周全国水泥市场价格环比继续走低，跌幅为 0.4%。价格下
跌区域有上海、福建、湖北、湖南和重庆等地，幅度 10-20 元/吨；价格上涨地区
主要是海南，幅度 40 元/吨。7 月中旬，全国水泥市场需求仍然偏弱，企业出货维
持在 6-8 成水平，水泥价格继续呈现震荡下行走势。维持前期判断，7 月受淡季因
素影响，价格小幅回落为主，进入 8 月份后才会企稳或有所回升。玻璃及玻纤：本
周末全国建筑用白玻平均价格 1517 元，环比上周上涨 5 元，同比去年上涨-109

元。玻纤全国均价 4525 元/吨，环比上周价格持平，同比去年下跌 425 元/吨。能
源和原材料：本周末环渤海动力煤(Q5500K) 578 元/吨，与上周价格持平，同比去
年上涨 8 元/吨。 

重要新闻：河北沧州市生态环境局在去年 10 月至今年 5 月开展的大气环境执法专
项行动中，完成环境问题整改 1857 个，立案 203 件，拟处罚金额 941.6 万元，关
停取缔环境违法水泥企业 74 家，停产限产企业 133 家，行政拘留 5 人。 

重要公告：【祁连山】预计公司 2019 年半年度经营业绩同比增加，实现归属于上
市公司股东的净利润为 50000 万元左右，同比增加 128%左右。扣除非经常性损益
事项后，预计公司 2019 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润为 41500 万元
左右，同比增加 93%左右。     

风险提示：能源和原材料价格波动不及预期；库存压力超出预期。 
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1. 一周市场表现 

本周申万建材指数下跌 3.96%，非金属建材板块各子行业中，水泥制造下跌 4.41%，玻璃

制造下跌 3.88%，耐火材料下跌 3.45%，管材下跌 3.00%，玻纤下跌 2.40%，同期上证指数

下跌 2.67%。 

图 1：行业主要子板块周涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：非金属建材类股票周涨幅前五（%）  图 3：非金属建材类股票周跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 建材价格波动 

2.1. 水泥 

（来源：数字水泥） 

本周全国水泥市场价格环比继续走低，跌幅为 0.4%。价格下跌区域有上海、福建、湖北、

湖南和重庆等地，幅度 10-20 元/吨；价格上涨地区主要是海南，幅度 40 元/吨。7 月中

旬，全国水泥市场需求仍然偏弱，企业出货维持在 6-8 成水平，水泥价格继续呈现震荡
下行走势。维持前期判断，7 月受淡季因素影响，价格小幅回落为主，进入 8 月份后才会

企稳或有所回升。  

华北地区水泥价格公布上调。北京地区水泥价格保持平稳，受高温和雨水天气影响，下



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

游需求偏弱，企业发货在 7 成左右。天津地区水泥价格平稳，资金短缺，散装需求疲软，
企业综合发货仅在 5-6 成。河北唐山部分企业公布价格上调 30 元/吨，主要是由于 7 月

16 日-31 日，水泥企业将继续执行停窑限产，后期供应将继续减少，企业推动价格上调。

据了解，受高温和雨水天气影响，下游表现一般，企业发货在 7 成左右，后期价格上调
具体执行情况有待跟踪。河北石家庄、邯郸和邢台地区水泥价格平稳，农忙结束，但雨

水天气增多，下游需求恢复不佳，企业发货在 5-7 成。  

东北地区水泥价格平稳运行。辽宁沈阳和辽阳地区水泥价格保持平稳，水泥需求略有好

转，企业发货能达 4-5 成，但随着南方地区水泥价格下调，辽中南下水泥和熟料量减少，
企业综合发货水平在 7 成左右，库存环比增加，企业销售压力仍然较大。据了解，为减

轻库存压力，稳定市场价格，企业开始执行 6-7 月份停窑限产 50%。吉林长春地区水泥价

格上调后保持平稳，雨水天气增多，下游需求受到影响，企业发货环比下滑 5%-10%，日
出货在 4-5 成。黑龙江哈尔滨地区水泥价格平稳，下游需求相对稳定，企业发货在 5 成

左右，预计后期价格将会继续趋稳。  

华东地区水泥价格继续下调。江苏南通地区水泥价格下调 10-20 元/吨，受持续雨水天气

影响，下游需求偏弱，企业发货在 7-8 成，库存上升至 70%左右，随着外围价格下调，本
地企业报价跟随下行。苏锡常地区水泥价格连续下调后趋稳，雨水天气仍旧较多，企业

发货维持在 7-9 成，受益于企业执行停窑限产，熟料库存普遍在低位，水泥库存稍高在

60%-70%。南京地区水泥价格平稳，雨水天气有所减少，企业发货恢复至 8 成，企业陆续

停窑检修，库存在 60%左右。  

中南地区水泥价格小幅下调。广东珠三角部分企业水泥价格又暗降 10-20 元/吨，雨水天

气减少，但受高温天气影响，下游需求恢复缓慢，企业尚未达到产销平衡，部分企业在

停窑检修，库存仍在 70%-80%高位运行。粤西湛江和茂名等地区价格下调后暂稳，气温较

高，下游需求不佳，企业发货在 8-9 成，库存在 60%-70%，主导企业正在努力稳价。  

西南地区水泥价格下调。四川成都地区水泥价格平稳，雨水天气减少，下游需求环比增
加 10%，企业日发货能达 8 成，且部分企业停窑限产，库存得到控制，在 60%-70%。预计

短期内价格将会趋稳运行。 重庆地区部分企业价格继续暗降 10-20 元/吨。雨水天气频

繁，下游需求较差，本地企业发货仅在 7 成左右，库存持续走高，多在 70%或以上。此外，
贵州低价水泥不断进入，与本地价差较大，为稳定市场份额，部分本地企业价格只好下

调。  

西北地区水泥价格以稳为主。陕西关中地区水泥价格平稳，农忙结束，但受高温天气影

响，下游恢复较慢，企业发货在 7 成左右，水泥企业按计划停窑限产，库存控制在 60%左
右，预计后期价格将继续趋稳运行。 甘肃兰州地区水泥价格平稳，农忙过后，下游需求

略有回升，企业发货在 7-8 成，加之部分企业停窑检修，库存压力不大，在 50%-60%。陇

南和平凉地区水泥价格平稳，农忙已经结束，下游需求环比增加 5%-10%，企业发货在 8-

9 成，熟料库存偏高，水泥库存多在正常水平。 

图 4：全国高标水泥价格走势（元/吨）  图 5：全国水泥库容比（%） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 
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图 6：华北区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 7：东北区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

图 8：华东区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 9：中南区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

图 10：西南区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 11：西北区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

2.2. 玻璃 

（资料来源：中国玻璃信息网） 

本周末全国建筑用白玻平均价格 1517 元，环比上周上涨 5 元，同比去年上涨-109 元。周

末玻璃产能利用率为 68.93%；环比上周上涨 0.00%，同比去年上涨-3.24%；剔除僵尸产能

后玻璃产能利用率为 82.30%，环比上周上涨 0.00%，同比去年上涨-4.37%。在产玻璃产能
91980 万重箱，环比上周增加 0 万重箱，同比去年增加-1770 万重箱。周末行业库存 4131

万重箱，环比上周增加 13 万重箱，同比去年增加 898 万重箱。周末库存天数 16.39 天，

环比上周增加 0.05 天，同比增加 3.81 天。 

区域：华东地区执行上周末湖北武汉市场协调会议的精神比较好，部分厂家报价有上涨；
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华南和华中地区市场价格相对稳定，变化不大，部分厂家库存上涨幅度比较快。 

产能：本周没有产能变化。本月后期大连亿海冷修 500 吨生产线计划点火；云南海生一线

500 吨计划点火。福建瑞玻等新建生产线点火时间延期。 

市场：本周玻璃现货市场总体走势符合预期，市场信心环比有所增加。上周末在湖北武汉

召开区域市场研讨会议，有助于提振市场信心。会后部分华东和华北等地区生产企业报价

小幅上涨；华中和华南等地市场价格稳定为主。通过前期的去库存，目前生产企业的资金
压力有所缓解，部分库存转移到贸易商的库里。同时上游纯碱价格的回落，也降低了玻璃

的生产成本。目前看，生产企业对后期市场比较乐观，认为八月份以后终端市场需求如期

增加是大概率的事件。短期内挺价运行为主，以期后期价格的上涨。 

图 12：全国玻璃均价（元/重量箱）  图 13：国内玻璃相关指数走势 

 

 

 

资料来源：中国玻璃信息网，天风证券研究所  资料来源：中国玻璃信息网，天风证券研究所 

 

图 14：玻璃实际产能同比和产能总计同比  图 15：玻璃纯碱价格差（元/重量箱） 

 

 

 

资料来源：中国玻璃信息网，天风证券研究所  资料来源：中国玻璃信息网，天风证券研究所 

 

图 16：全国重质纯碱价格（元/吨）   图 17：燃料油市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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2.3. 玻纤 

玻纤全国均价 4525 元/吨，环比上周价格持平，同比去年下跌 425 元/吨。 

图 18：2400tex 无碱缠绕直接粗砂均价（元/吨） 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

 

2.4. 能源和原材料 

本周末环渤海动力煤(Q5500K) 578 元/吨，与上周价格持平，同比去年上涨 8 元/吨。 

 

图 19：环渤海动力煤(Q5500K)价格走势（元/吨） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

本周 pvc 均价 6775/吨，环比上周下跌 23 元/吨。 

本周沥青现货收盘价为 3700 元/吨，与上周价格持平，与去年同比上涨 120 元/吨。 

图 20：PVC 价格（电石法）（元/吨）  图 21：沥青现货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2019 年 3 月 20 日 11#美废售价 135 美元/吨，环比上周下跌 15 美元/吨，同比去年下跌
45 美元/吨；国废山东旧报纸（含量 80%以上）不含税到厂价 2900 元/吨，环比上周下跌

50 元/吨，同比去年下跌 100 元/吨。 

图 22：11#美废价格（美元/吨）  图 23：国废不含税到厂价（山东：80%含量以上） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 行业要闻 

1、 河北沧州关停环境违法水泥等企业 74 家，对整改不到位企业启动按日计罚程序 

7 月 3 日消息，河北沧州市生态环境局在去年 10 月至今年 5 月开展的大气环境执法专项

行动中，完成环境问题整改 1857 个，立案 203 件，拟处罚金额 941.6 万元，关停取缔环

境违法水泥企业 74 家，停产限产企业 133 家，行政拘留 5 人。对整改不到位继续违规生

产、违法排污的企业，及时启动按日计罚程序。（来源：中国建材信息总网） 

2、 禹州市发布《7 月份污染防治攻坚应急管控措施》 

日前，河南省禹州市发布《7 月份污染防治攻坚应急管控措施》，要求辖区内水泥企业(粉
磨站工序)、粉磨站企业自 7 月 6 日 0 时起错峰停产至 7 月 20 日 24 时，复产时间另行通

知，各单位按照重污染管控要求安排“三员”入住监督。（来源：卓创资讯网） 

3、冀东水泥上半年净利预增 58%-63% 

据冀东水泥发布的 2019 年上半年业绩预告显示，公司预计上半年盈利 145,000 万元–

150,000 万元，比上年同期（重组后）增长 57.79%-63.24%。报告期，公司水泥和熟料综
合销量同比增加，售价进一步理性回归。公司与金隅集团重大资产重组顺利完成，重组
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效应持续显现，归属于上市公司股东的净利润明显提升。(来源：卓创资讯网) 

4.、河南“四大攻坚行动”收官，关闭取缔企业近千家！ 

7 月 8 日，记者从省应急管理厅获悉，为期半年的全省安全生产事故隐患大暗访大排查大
整治大执法攻坚行动（“四大攻坚行动”）圆满结束。截至 6 月 30 日，全省共排查整改重

大事故隐患 754 处，停产整顿企业 1925 家，关闭取缔企业 993 家，暂扣吊销证照企业

452 家，行政处罚 7015 万元，曝光 2501 次，通报 1115 个，约谈 8549 人，党政纪处分

121 人。(来源：卓创资讯网) 

5、西藏将新增两条水泥生产线 日产熟料 5500 吨 

近日，华新水泥(西藏)有限公司日产 3000 吨水泥熟料建设项目、日喀则高新雪莲水泥有
限公司日产 2500 吨水泥熟料建设项目产能置换方案听证会在拉萨召开。会上，听证代表

及专家，依据国家及自治区相关政策法规，对两家企业报送材料进行审核，对相关情况

进行问询，并达成一致认同。(来源：卓创资讯网) 

6、云南省推进煤炭产业高质量发展三年行动计划出炉 

《云南省煤炭产业高质量发展三年行动计划（2019—2021 年）》（下称《行动计划》）近
日出炉。《行动计划》明确，坚持市场化、法治化手段推动煤炭行业淘汰落后产能，到

2021 年底，全省煤矿数量控制在 200 个以内，有序引导产能 30 万吨/年以下小煤矿 2021

年底前全部关闭退出。(来源：卓创资讯网) 

7、华新水泥 2019 年上半年扣非净利预增约 10 亿元 

华新水泥财务部门初步测算，预计 2019 年半年度实现归属于上市公司股东的净 利润将
增加 94,200 万元到 114,900 万元，同比增加 46%到 56%。扣非净利润将增加 92,800 万元

到 113,500 万元，同比增加 45%到 55%。(来源：卓创资讯) 

8、华润 2 亿元购买福建水泥熟料产能指标 

福建水泥公告称，公司收到福建省产权交易中心出具的《成交确认书》，获悉福建水泥拟

关闭退出的 4#、5#回转窑生产线的水泥熟料产能指标已挂牌出让成功。同日，公司与华

润水泥(弥渡)有限公司签订了《水泥熟料产能指标转让合同》，转让价款总额人民币 2 亿

元。(来源：卓创资讯) 

9、华新水泥：预计上半年净利润同比增长 46%~56% 

7 月 10 日，华新水泥发布 2019 年上半年业绩预增公告。公告显示，2019 年上半年华新

水泥预计实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比，将增加 9.42~11.49 亿元，

同比增长 46%~56%。据数字水泥网了解，去年同期华新水泥实现净利润 20.68 亿元，同比
增长 184%，今年上半年公司净利润在去年同期大幅增长的情况下继续保持良好增长。(来

源：卓创资讯) 

10、塔牌 600 万吨水泥项目二期工程今年投产 

梅州市蕉岭县刘彩波县长一行深入塔牌集团 600 万吨水泥项目现场，何坤皇总经理向调

研组汇报了项目有关建设情况。项目一期工程于 2017 年 11 月点火投产，目前主要经济

技术指标已达到国内先进水平，正逐步发挥良好的经济效益和社会效益，二期工程预计

将于今年底建成投产。(来源：卓创资讯) 

 

4. 重点上市公司公告 

1. 【中材科技：关于公司赎回理财产品及继续使用闲置自有资金购买理财产品的公告】 

截至本公告日，公司及下属子公司累计已赎回使用闲置自有资金购买理财产品的总金额

为 48,000.00 万元，取得理财收益 225.46 万元；未到期的理财产品总金额 4,500.00 万元。
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未超过公司董事会对公司使用暂时闲置自有资金购买理财产品的批准投资额度。 

2. 【伟星新材：关于公司完成工商变更登记的公告】 

因公司实施了“每 10 股转增 2 股”的 2018 年度资本公积金转增股本方案，公司总股本
由 1,310,927,490 股增至 1,573,112,988 股。根据公司 2018 年度股东大会的授权，第四届

董事会第十六次（临时）会议决定将公司注册资本从 1,310,927,490 元增加到

1,573,112,988 元，并对《公司章程》的相关条款进行了修改。公司已于近日完成了上述
事项的工商变更登记手续，并取得了浙江省工商行政管理局签发的统一社会信用代码为

91330000719525019T 的《企业法人营业执照》。 

3. 【祁连山:2019 年半年度业绩预增公告】 

经财务部门初步测算，预计公司 2019 年半年度经营业绩同比增加，实现归属于上市公司

股东的净利润为 50000 万元左右，同比增加 128%左右。扣除非经常性损益事项后，预计

公司 2019 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润为 41500 万元左右，同比增加 93%

左右。    

4. 【上峰水泥：关于控股股东股份质押公告】 

截止本公告披露日，公司总股本为 813,619,871 股，上峰控股持有公司股份数量为

262,566,915 股，占公司总股本的 32.27%；本次质押股份 18,850,000 股，占其持有公司股

份总数的 7.18%，占公司总股本的 2.32%；上峰控股所持有本公司的股份累计被质押

174,125,000 股，占其持有公司股份总数的 66.32%，占公司总股本的 21.40%。 

5. 【福建水泥：关于拟关闭退出的 4#、5#回转窑生产线水泥熟料产能指标转让竞拍成功

并签订合同的公告】 

经委托福建省产权交易中心公开挂牌转让，公司拟关闭退出的 4#、5#回转窑生产线的水

泥熟料产能指标最终以 20,040 万元（不含交易佣金）的价格成功拍卖。本次交易系通过
公开竞拍导致的关联交易，根据《上海证券交易所股票上市规则》第 10.2.15 条之规定，

本次交易可以豁免按照关联交易的方式进行审议和披露；不构成《上市公司重大资产重

组管理办法》规定的上市公司重大资产重组；与此同时交易事项尚需提交股东大会审议。 

6. 【华新水泥:2019 年半年度业绩预增公告】 

          经公司财务部门初步测算，预计 2019 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润与上年

同期（法定披露数据）相比，将增加 94,200 万元到 114,900 万元，同比增加 46%到 56%。
归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润与上年同期（法定披露数据）相比，

将增加 92,800 万元到 113,500 万元，同比增加 45%到 55%。 

          7. 【天山股份:2019 年半年度业绩预告】 

          业绩预告期间：2019 年 1 月 1 日-2019 年 6 月 30 日，归属于上市公司股 东的净利润  

盈利： 约 65,000 万元 盈利；比上年同期增长：约 111.05% 。基本每股收益 盈利：约

0.6198 元/股 

          8. 【科顺股份:2019 年半年度业绩预告】 

          营业收入 ：187,354.00 万元—199,844.27 万元，较上年同期增长 50%—60% ；净利润 ：

15,537.28 万元—16,832.05 万元，较上年同期增长 20%—30% 12,947.73 万元。 

          9. 【金隅集团:2019 年半年度业绩预告】 

          经本公司财务部门初步测算，预计 2019 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润为

260,000-310,000 万元之间，同比增加约 8%-29%。归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润为 206,000-250,000 万元之间，同比变动约-5%-15%。 

         10. 【中国建材：中材科技业绩预告】 

中 材 科 技 业 绩 预 告 期 间：二 零 一 九 年 一 月 一 日 至 二 零 一 九 年 六
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月 三 十 日。中 材 科 技 预 计 业 绩：同 比 上 升。归属于中材科技权益持有人的
淨利润；于本报告期的业绩预测：615,029.8 至 691,908.5 千元，本报告期项 目 比上年同

期增加 60%至 80%。 

 

5. 本周行业观点 

本周观点：近水泥半年报业绩保持高速增长，北方需求提升带动景气向上。本周多家水
泥企业发布半年报业绩预增公告，整体表现优异，冀东水泥 h1 实现归母净利 14.5-15 亿，

同增 57.79-63.24%；华新水泥 h1 实现归母净利 30.1-32.17 亿，同增 46-56%；天山股份

h1 实现归母净利 6.5 亿，同增 111.05%；祁连山 h1 实现归母净利 5 亿左右，同增 128%。
年初市场普遍对水泥市场的景气度延续表示担忧，但是上市公司的半年报预增公告证明

水泥市场处于稳定的盈利上升期，回顾上半年主要有以下几点因素导致水泥盈利向好：1.

华北、西北等地需求复苏，产量上升明显；2.经过供给侧改革，多地供给格局稳定，龙头
企业有较强的定价权；3.水泥价格起点高，叠加各地错峰生产执行到位，价格波动性降低，

水泥价格持续高位运行。当前正值中报窗口期，建议继续关注估值低、业绩优异的水泥

公司。 

环保督查再临，淡季价格下跌有限。进入 7 月中旬，雨水及高温天气导致部分地区进入
需求淡季，我们认为淡季价格下跌幅度有限，一方面错峰生产继续执行，近日需求较好

的山东淄博要求企业在 8 月 17 日-9 月 5 日之间停产 20 天；另一方面环保将继续发力，

近日第二轮第一批中央生态环境保护督查将全面启动。短期一定程度的供给收缩能对冲
部分水泥下跌的幅度，同时长期看环保与资源保护将成为常态化，石灰石资源优势与低

排放优势的龙头企业长期受益。北方弹性大推荐关注天山股份、冀东水泥、祁连山。南

方供需格局稳健，建议关注华新水泥、海螺水泥、上峰水泥。 

玻纤方面，我们一直推荐的中材科技发布半年报预增公告，预计上半年净利润 6.15-6.92

亿元，同比增长 60%-80%，超出市场预期，重申投资逻辑：（1）股价调整后估值低位，国

企改革预期强；（2）风电行业预期较好叶片业务持续受益；（3）锂电隔膜全年预期边际

改善；（4）玻纤业务有望通过销量增长、成本降低对冲价格下降，业绩预期保持平稳。 

玻璃方面，近期全国平板玻璃市场座谈会召开，其中沙河地区玻璃限产 16%有望延长至 9

月 30 日，短期内供需有望改善，建议关注旗滨集团。消费类建材建议关注地产后周期龙
头，龙头品牌力强，带动 C 端产品销量提升，市占率提升逻辑逐步体现；同时地产龙头

集中度提升有利于有 B 端优势业务的拓展，龙头企业有望加快拉开与其他企业的差距。

建议关注防水龙头东方雨虹、瓷砖龙头帝欧家居、管材龙头伟星新材、石膏板龙头北新

建材、涂料龙头三棵树等。 
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