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[Table_Summary] 事件： 

统计局 9 月 16 日公布 8 月经济数据。2019 年 1-8 月，全国固

定资产投资 40.1 万亿元，同比增长 5.5%，其中基础设施投资

增速回升至 4.2%（1-7 月：3.8%）,房地产开发投资 8.5 万亿

元，同比增长 10.5%；全国商品房销售面积 10.2 亿平方米，同

比下降 0.6%，房屋新开工面积 14.5 亿平方米，同比增长

8.9%，房屋竣工面积 4.2 亿平方米，同比下滑 10.0%；全国水

泥产量 14.7 亿吨，同比增长 7.0%，其中 8 月单月产量 2.1 亿

吨，同比增长 5.1%；实现平板玻璃产量 6.2 亿重量箱，同比增

长 5.2%，其中 8 月单月平板玻璃产量 7898 万重量箱，同比增

长 5.1%。 

►   地产投资端增速仍有延续，竣工端逐渐改善。目前

全国房地产库存位于 9-10 个月的低位，而受益于低库存，房

地产投资及新开工增速继续维持相对高位 ；而地产竣工端数

据有所改善，2019 年 8月单月地产竣工面积 4279 万平米，同

比增长 2.8%，是今年以来第一次单月正增长，从而使得 1-8 月

竣工面积累计降幅环比缩窄 1.3 个百分点至 10.0%，我们认为

符合我预判。同时，2019 年 8 月地产单月销售面积 1.3 亿平

米，同比增长 4.7%，从而使得 1-8 月累计降幅环比缩窄 0.7 个

百分点至 0.6%，但考虑到 1-8 月商品房销售均价同比上升

7.3%，我们判断地产销售仍然呈现分化趋势，三四线压力大于

一二线。 

►   补短板推进，基建投资回暖。今年以来发改委 2018Q4

集中批复的重点项目逐渐启动，同时专项债发力（1-8 月累计融

资规模 1.95 万亿，同比增长 103.5%）且政府融资边际放松（1-8

月城投债净融资 7690 亿元，同比增长 154%），使得传统基建增势

强劲，铁路、道路投资 1-8 月同比分别增长 11.0%/7.7%,从而带

动基建投资增速环比回升 0.4 个百分点至 4.2%。2020 年专项债

部分额度依然会提前下发，专项债投融资是财政托底基建拉动经

济重中之重，我们维持基建投资增速全年继续加速判断。 
►   水泥需求符合预期，玻璃需求好转。受益于传统基

建的发力及强劲的地产新开工，2019 年 1-8 月我国水泥产量同

比增长 7.0%，前八月产量增速创 2013 年以来的新高。考虑到

2018 年的高基数以及环保限产并未明显放松，我们认为稳定的

增速体现了强劲的水泥需求，有重点工程支撑的区域表现更

佳。而由于新增产能投放，1-8 月平板玻璃产量同比稳定增长

5.2%，随着房地产竣工端的改善，平板玻璃需求有所好转，6

月以来价格累计上升 120 元/吨，库存累计下降 2.9 天至 14.5

天，主要生产厂商浮法玻璃基本实现满产满销。 

►   供需格局支撑水泥高盈利持续。2019 年 1-8 月我国

累计社融规模 16.2 万亿元，同比增长 22.6%，先行指标保持良
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好，而 9月 16日国务院明确提前下发 2020 年专项债部分新增

额度（预计规模 1.29 万亿元），体现了中央政府基建稳增长的

决心。同时，2018 年新增专项债仅 10%-15%用于基建，在国家

收紧棚改政策及出台专项债新规背景下，我们认为专项债用于

基建的比例有望提升，从而进一步提升资金确定性并支撑基建

投资复苏。此外，由于目前房地产的低库存以及全球宽松的货

币政策，我们认为水泥整体需求下行风险小而供给格局稳中向

好，从而使得水泥行业供需格局在未来 1-2 年内保持较高的景

气度。当前主要水泥企业估值仅 6-8 倍，我们认为此次专项债

的提前下发或是催化剂，水泥行业高景气度的可持续性将被逐

渐确认，类似于 2017Q3 及 2019Q1 的纠错行情及估值切换有望

再度上演。而地产竣工周期将有利于玻璃和消费建材板块。 

►   风险提示：地产调控严于预期致需求低于预期，系统性风

险。 
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1.附录:重点图表 

图 1  社融存量规模同比增速  图 2  固定资产投资累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 3  基建投资（不含电力）累计同比增速  图 4  房地产开发投资 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 5  房地产新开工  图 6  房地产竣工 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 7  房地产销售面积  图 8  水泥产量 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区阜成门外大街 22 号外经贸大厦 9层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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