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推荐（维持） 
水泥需求良好，基建稳增长可期 

 

 一周市场回顾 

本周大盘震荡中略有下行。建筑材料申万一级行业指数下跌 1.03%，跑输
沪深 300 指数 0.11pct；各细分行业指数悉数上涨，具体来看，水泥制造指数
下跌 1.49%，玻璃制造下跌 0.17%，管材指数上涨 1.14%，耐火材料指数上涨
2.93%，其他建材指数下跌 1.26%。 

具体到个股层面，建材行业本周涨幅前三个股为蒙娜丽莎（10.54%）、北
京利尔（10.5%）、金刚玻璃（8.24%），跌幅前三个股为安彩高科（-8.42%）、
冀东水泥（-6.14%）、金晶科技（-5.5%）。 

 建材各子行业运行情况 

水泥方面，2019 年 9 月，全国高标号 P.O42.5 水泥均价（不含税）363.5

元，同比基本持平，本周水泥价格环比上周小幅上涨 0.4%，2019 年 1-9 月累
计均价同比增长 2.2%。 

本周水泥价格上涨地区主要是华东和华南，幅度 20-30 元/吨；价格回落
地区以河南为主，企业下调 20-30 元/吨。9 月中下旬，国内水泥市场供需形势
表现良好，尤其是华东和华南地区，企业发货均达到正常水平，水泥价格继续
保持上升趋势，西南和华中地区需求恢复略显欠佳，价格保持平稳为主。后期
市场需求旺季，水泥价格料会一直保持稳中有升态势为主。 

玻璃行业，本周国内浮法玻璃平均价格小幅上升，纯碱、重油等价格近期
回调，玻璃行业利润有所提升。玻纤行业，国内无碱粗纱价格本周较上周持平。 

 建材行业核心观点及推荐 

交通强国，逆周期加码，继续看好建材板块： 

近日，中共中央、国务院印发了《交通强国建设纲要》，并发出通知，要
求各地区各部门结合实际认真贯彻落实；该纲要指出了我国基建发展的方向，
表明我国东、中、西部地区的基建需求仍有很大增长空间。 

结合此前加快地方政府专项债券发行使用（9 月 4 日）及央行全面下调金
融机构存款准备金率 0.5 个百分点（9 月 16 日）等信息，可以看出当前货币政
策边际宽松，逆周期调控加码，将对建材行业需求端形成支撑。 

今年以来，水泥行业需求表现较强，1-8 月水泥产量同比增长 7%；逆周
期调控加码，将有利于支撑后期水泥行业的需求。推荐标的：海螺水泥、华新
水泥，并关注北部地区冀东水泥、天山股份的业绩弹性。 

地产投资的韧性仍较强，从新开工、施工指标来看，水泥、小建材的需求
有支撑。大中型建材企业资金状况更好，预计将继续受益于房地产集中度提升，
营收快增长的势头仍望保持，且抵御风险能力更强。推荐标的：伟星新材、东
方雨虹。 

 风险提示：宏观经济下行将导致行业需求萎缩，产品价格回落、燃料、原材料
价格快速上涨将侵蚀行业盈利空间。 
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  占比% 

股票家数(只) 67 1.82 

总市值(亿元) 7,189.01 1.14 

流通市值(亿元) 5,524.13 1.2  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 4.79 -4.85 17.33 

相对表现 0.72 -7.42 1.93  
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一、行业核心观点及投资建议 

（一）2019 年水泥行业各要素判断，及近期变化解读 

供给：预计总体保持平稳，2019 年的担忧来自于错峰生产以及环保限产的放松、产能置换导致新增产能较多。另外，

供给的释放也会受到企业对于市场信心的影响，信心较弱时，往往会追求出货，以量换价。 

需求：1、预计房地产新开工趋势向下，基建投资趋势向上；2、房地产调控强调因城施策，政策继续发力基建稳增

长。3、融资方面货币政策维持稳健中性，基建融资条件有所改善，房地产融资条件有所收紧。 

量：预计水泥需求以稳为主，行业总量步入平台期，增量趋少，北部地区基数较小，增速更快。 

价格：中长期向中枢回归；南部地区迎来旺季，价格上涨。 

成本：总体稳定，煤炭价格下跌有利于成本小幅下降。 

利润：水泥行业盈利中长期向中枢回归，随价格变化，呈现季节性波动。 

 

（二）行业投资评级与投资策略 

交通强国，逆周期加码，继续看好建材板块 

近日，中共中央、国务院印发了《交通强国建设纲要》，并发出通知，要求各地区各部门结合实际认真贯彻落

实。我们认为，该纲要进一步指出了基建发展的方向，文件中指出： 

分地区来看，强化西部地区补短板，推进东北地区提质改造，推动中部地区大通道大枢纽建设，加速东部地区

优化升级，形成区域交通协调发展新格局。 

城乡方面，一方面，要“建设城市群一体化交通网，推进干线铁路、城际铁路、市域（郊）铁路、城市轨道交

通融合发展”，另一方面，要“形成广覆盖的农村交通基础设施网”。 

文件又提到，要依托“京津冀、长三角、粤港澳大湾区等世界级城市群”，“大力发展枢纽经济”。 

此前，在 9 月 4 日，国务院常务会议部署精准施策加大力度做好“六稳”工作；确定加快地方政府专项债券发

行使用的措施，带动有效投资支持补短板扩内需。9 月 16 日，央行全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不

含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司）；此次降准释放资金约 9000 亿元，有效增加金融机构支持实体经济的

资金来源，还降低银行资金成本每年约 150 亿元，通过银行传导可以降低贷款实际利率。 

货币政策边际宽松，逆周期调控加码，将对建材行业需求端形成支撑。 

今年以来，水泥行业需求表现较强，逆周期调控加强，基建的预期升温，将有助于水泥高景气度的维持；其中，

南部地区景气度持续较好，且华东、中南、华南等发达地区的市政、轨交等基建投资增长较快，在位企业将持续受

益于良好的量价表现；另一方面，北方地区大基建项目较多，且盈利的价格弹性好。 

 

本周水泥继续涨价，9 月份，随着台风季、高温的结束，淡旺季转换特征更为明显。因 2018 年 4 季度旺季中水

泥价格基数较高，2019 年 4 季度的水泥价格表现仍非常关键，当前时点全国水泥均价已与去年同期持平,南部地区水

泥企业的业绩增幅逐步放缓，4 季度的业绩增长压力或将最大。 

今年以来，水泥行业需求表现较强，1-8 月水泥产量同比增长 7%；逆周期调控加码，将有利于支撑后期水泥行
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业的需求。推荐标的：海螺水泥、华新水泥，并关注北部地区冀东水泥、天山股份的业绩弹性。 

地产投资的韧性仍较强，从新开工、施工指标来看，水泥、小建材的需求有支撑。大中型建材企业资金状况更

好，预计将继续受益于房地产集中度提升，营收快增长的势头仍望保持，且抵御风险能力更强。推荐标的：伟星新

材、东方雨虹。 

 

 

二、建材板块周度行情回顾 

本周大盘震荡中略有下行。建筑材料申万一级行业指数下跌 1.03%，跑输沪深 300 指数 0.11pct；各细分行业指

数悉数上涨，具体来看，水泥制造指数下跌 1.49%，玻璃制造下跌 0.17%，管材指数上涨 1.14%，耐火材料指数上涨

2.93%，其他建材指数下跌 1.26%。 

 

图表 1  建筑材料行业及子行业周度涨跌幅对比  图表 2  建筑材料行业及子行业年初以来涨跌幅对比 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

具体到个股层面，建材行业本周涨幅前三个股为蒙娜丽莎（10.54%）、北京利尔（10.5%）、金刚玻璃（8.24%），

跌幅前三个股为安彩高科（-8.42%）、冀东水泥（-6.14%）、金晶科技（-5.5%）。 

 

图表 3  建材板块主要上市公司周度涨跌幅一览 

证券代码 公司名称 周度涨跌幅 证券代码 公司名称 周度涨跌幅 证券代码 公司名称 周度涨跌幅 

002918.SZ 蒙娜丽莎 10.54% 603737.SH 三棵树 0.17% 002398.SZ 建研集团 -2.21% 

002392.SZ 北京利尔 10.50% 002346.SZ 柘中股份 0.16% 000786.SZ 北新建材 -2.36% 

300093.SZ 金刚玻璃 8.24% 002718.SZ 友邦吊顶 -0.06% 002233.SZ 塔牌集团 -2.47% 

002201.SZ 九鼎新材 5.05% 300599.SZ 雄塑科技 -0.09% 300737.SZ 科顺股份 -2.50% 

600668.SH 尖峰集团 4.94% 603378.SH 亚士创能 -0.15% 002271.SZ 东方雨虹 -2.58% 

002785.SZ 万里石 4.82% 600720.SH 祁连山 -0.21% 600449.SH 宁夏建材 -2.62% 

600529.SH 山东药玻 4.82% 300196.SZ 长海股份 -0.21% 600876.SH 洛阳玻璃 -2.62% 

300374.SZ 恒通科技 4.52% 002641.SZ 永高股份 -0.22% 300715.SZ 凯伦股份 -2.68% 
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证券代码 公司名称 周度涨跌幅 证券代码 公司名称 周度涨跌幅 证券代码 公司名称 周度涨跌幅 

002671.SZ 龙泉股份 4.04% 002623.SZ 亚玛顿 -0.48% 603688.SH 石英股份 -2.78% 

002457.SZ 青龙管业 3.88% 600678.SH 四川金顶 -0.58% 600293.SH 三峡新材 -2.88% 

002372.SZ 伟星新材 3.12% 600801.SH 华新水泥 -0.59% 002596.SZ 海南瑞泽 -3.00% 

603616.SH 韩建河山 2.38% 600552.SH 凯盛科技 -0.73% 002088.SZ 鲁阳节能 -3.16% 

000546.SZ 金圆股份 2.31% 002302.SZ 西部建设 -0.75% 300117.SZ 嘉寓股份 -3.29% 

000012.SZ 南玻 A 1.56% 600425.SH 青松建化 -0.75% 600660.SH 福耀玻璃 -3.29% 

300344.SZ 太空智造 1.56% 600326.SH 西藏天路 -0.82% 600881.SH 亚泰集团 -3.77% 

603601.SH 再升科技 1.19% 000619.SZ 海螺型材 -0.87% 600176.SH 中国巨石 -4.11% 

002225.SZ 濮耐股份 1.12% 000935.SZ 四川双马 -1.14% 600172.SH 黄河旋风 -4.13% 

002043.SZ 兔宝宝 1.08% 600585.SH 海螺水泥 -1.16% 002694.SZ 顾地科技 -4.13% 

002613.SZ 北玻股份 1.05% 000789.SZ 万年青 -1.20% 300198.SZ 纳川股份 -4.46% 

000672.SZ 上峰水泥 0.96% 600819.SH 耀皮玻璃 -1.27% 000795.SZ 英洛华 -5.15% 

002066.SZ 瑞泰科技 0.72% 600802.SH 福建水泥 -1.53% 300234.SZ 开尔新材 -5.33% 

603856.SH 东宏股份 0.57% 002080.SZ 中材科技 -1.65% 600586.SH 金晶科技 -5.50% 

002742.SZ 三圣股份 0.45% 601992.SH 金隅集团 -1.69% 000401.SZ 冀东水泥 -6.14% 

600883.SH 博闻科技 0.42% 002205.SZ 国统股份 -1.91% 600207.SH 安彩高科 -8.42% 

600539.SH *ST 狮头 0.31% 000023.SZ 深天地 A -2.17%    

601636.SH 旗滨集团 0.27% 000877.SZ 天山股份 -2.19%    

资料来源：Wind，华创证券 

 

三、水泥行业运行状况 

（一）水泥价格、需求及盈利情况 

 2019 年 9 月，全国高标号 P.O42.5 水泥均价（不含税）363.5 元，同比基本持平，本周水泥价格环比上周小幅上

涨 0.4%，2019 年 1-9 月累计均价同比增长 2.2%。 

本周水泥价格上涨地区主要是华东和华南，幅度 20-30 元/吨；价格回落地区以河南为主，企业下调 20-30 元/吨。

9 月中下旬，国内水泥市场供需形势表现良好，尤其是华东和华南地区，企业发货均达到正常水平，水泥价格继续

保持上升趋势，西南和华中地区需求恢复略显欠佳，价格保持平稳为主。后期市场需求旺季，水泥价格将会一直保

持稳中有升态势为主。 

 需求方面，2019 年 1-8 月，全国水泥产量达 14.7 亿吨，同比增长 7%；8 月我国水泥行业产量 2.1 亿吨，同比增

长 5.1%。1-8 月累计增速较 2018 年同期加快 6.5 个百分点，环比 1-7 月回落 0.2 个百分点。 
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图表 4  全国水泥均价（不含税）运行 单位：元/吨  图表 5  全国水泥行业产量（累计）及增速 

 

 

 

资料来源：数字水泥，华创证券  资料来源：数字水泥，华创证券 

  

成本方面，2019 年 9 月，秦皇岛煤炭均价 578.2 元/吨，同比下降 7.4%。2019 年 1-9 月，累计均价同比下降 8.6%。

煤炭作为水泥成本中主要的波动因素，2019 年以来较去年同期下跌，有利于水泥生产成本的下降。 

盈利方面，全国水泥行业来看，考虑 2 个月煤炭成本滞后期，由于水泥价格高点回落，行业盈利能力进入 2019

年后，较 2018 年下半年高峰时期有所下降；2019 年 8-9 月，水泥价格环比提高，旺季中盈利能力有望好转。 

图表 6  秦皇岛煤炭价格走势  图表 7  水泥价格、成本及盈利情况 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：数字水泥、Wind，华创证券 

（二）全国及各区域水泥价格表现 

本周主要城市水泥价格变化情况：杭州 530 元/福州 450 元（+30），广州 495 元（+20），郑州 460 元（-30），

其他主要城市高标 P.O42.5 水泥价格稳定。 

图表 8  华东及中南区域主要城市高标号水泥产品价格变化  单位：元/吨 

高标市场价 江苏南京 浙江杭州 安徽合肥 山东济南 上海 江西南昌 湖北武汉 河南郑州 湖南长沙 

2019 年当前 470 530 470 480 460 420 500 460 415 

2018 年同期 475 500 460 490 500 460 490 440 460 

同期价差 -5 30 10 -10 -40 -40 10 20 -45 

资料来源：数字水泥，华创证券；注：表格中颜色演示价格环比涨跌情况，红色字体表示周环比价涨，绿色字体表示周环比价跌 
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图表 9  华北水泥价格年内周度运行情况 单位：元/吨  图表 10  华东水泥价格年内周度运行情况 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：数字水泥，华创证券  资料来源：数字水泥，华创证券 

 

图表 11  中南水泥价格年内周度运行情况 单位：元/吨  图表 12  东南水泥价格年内周度运行情况 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：数字水泥，华创证券  资料来源：数字水泥，华创证券 

 

图表 13  西南水泥价格年内周度运行情况 单位：元/吨  图表 14  西北水泥价格年内周度运行情况 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：数字水泥，华创证券  资料来源：数字水泥，华创证券 
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图表 15  东北水泥价格年内周度运行情况 单位：元/吨 

 
资料来源：数字水泥，华创证券 

四、建材其他子行业运行及成本变动状况 

（一）玻璃行业 

本周国内浮法玻璃平均价格小幅上升，现货平均价为 79 元/重量箱。 

成本端改善导致盈利能力回升：6 月以来，纯碱、石油焦等价格从阶段性高点回落，本周纯碱、石油焦价格稳

中有降。综合来看，自 2019 年初以来，玻璃价格和成本均有所下降，模拟测算玻璃行业利润盈利能力震荡调整，总

体稳定；近期随着玻璃价格的回升与成本的下跌，玻璃的单位利润有所上升。 

图表 16  浮法玻璃价格-全国主要城市均价  图表 17  玻璃原材料纯碱、燃料石油焦价格 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（二）玻纤行业 

玻璃纤维价格方面，国内主要厂商无碱增强型粗纱（2400tex）2019 年 9 月最新均价 4455 元/吨，本周平均价格

较上周持平，2019 年 1-9 月，粗纱均价同比下降 8.9%。 

玻纤价格历史运行情况：2015 年 12 月初价格下降趋势至 2016 年 1 月底延缓，3-4 月主要厂商 2400tex 缠绕纱均

价稳中有升；2016 年 8 月起均价整体有所下降，随后保持平稳；2017 年四季度至 2018 年初价格上涨，2018 年末开

始、2019 年初至今，价格持续回调。 
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图表 18  国内主要厂商 2400tex 缠绕直接纱平均价 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（三）建材行业主要相关原材料价格变动 

沥青价格方面，华东地区重交沥青 2019年最新均价 3450元/吨，价格较上周持平，当前价格较去年同期下跌 10.2%，

19 年 1-9 月累计均价较去年同期上涨 11.9%。 

 

图表 19  华东地区重交沥青平均价 

 
资料来源：Wind，华创证券 

 

国内 PVC 当前最新均价 6695 元/吨，价格环比上周上涨 74 元/吨，较去年同期下降 1.9 %，19 年 1-9 月累计均价

较去年同期下跌 0.5%。PVC 价格 2016 年下半年涨势明显，2017 年以来有所回落，2018 年以来震荡上行，至 8 月后

转为下跌态势，2019 年 3 月开始上涨，5 月份达到高点后再次回落，近期价格小幅波动、总体稳定。 

国内 PP-R 代表地区平均价自 2018 年 11 月以来有所下跌，2019 年最新均价 10900 元/吨，价格环比上周上涨 50

元，较去年同期下跌 8.4%，19 年 1-9 月累计均价同比持平。 
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图表 20  国内 PVC 平均价  图表 21  国内 PP-R 代表地区平均价 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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