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行业走势图 

旺季如期而至，基建预期向上，竣工连续回暖 
水泥：1-9 月全国水泥累计产量 16.9 亿吨，同比增长 6.9%，去年同期为微增 1%；其中，9

月单月产量 2.2 亿吨，同比增长 4.7%，环比增长 3.6%（旺季影响）。 

点评：无论是单月还是累计，以水泥产量代表的水泥需求延续较高景气，但同比增速比前值略

有下降，我们判断原因包括：1）房地产新开工、施工虽有回落但保持韧性，分区域看，中西

部地产开发投资表现更为突出；2）西北方需求同比显著改善，例如 9 月磨机运转率为 74.27%，

同比提高近 14 个百分点；3）华北部分地区受大庆停工影响，供需双限，例如 9 月磨机运转

率为 46.67%，同比下降 6.67 个百分点；4）新增产能影响（截止今年 8 月，全国新增熟料

产能超过 900 万吨，2018 年新增 2043 万吨）；5）基建投资拉动。 

下游需求方面，1-9 月固投（不含农户）同比增长 5.4%，增速比前值回落 0.1 个百分点。直

接影响水泥需求的地产和基建投资保持增长，其中，地产方面，房地产开发投资 1-9 月累计

同比增长 10.5%，结束连续 4 个月的环比下降表现，与前值持平；房屋新开工面积累计同比

增长 8.6%，增速比前值下降 0.3 个百分点，降幅收窄，9 月单月同比增速 6.66%，增速环比

改善。1-9 月累计同比增速 8.7%，除 2019 年外，前次累计增速超过 8%的时点发生在 2014

年 12 月（累计同比 9.2%），累计增速环比前值下降 0.1 个百分点，环比降幅收窄，9 月单月

同比增速 7.59%（前值 0.61%，旺季和天气影响）；从施工与竣工结合角度看，竣工连续 4

个月单月同比增速改善，确有施工向竣工传导迹象，从绝对值角度考虑，9 月仍实现近 2.1 亿

平的较高单月施工水平，继续支撑房屋施工水泥需求。基建方面，我国基础设施整体存量水平

大约相当于发达国家的 20-30%，结合明年专项债部分新增额度的提前下达以及加大逆周期

调节力度的政策指引，我们看好四季度基建投资增速，在房屋新开工增速放缓的背景下，水泥

需求有望得到对冲支持。1-9 月基建投资不含电力口径同比增长 4.5%，增速比前值加快 0.3

个百分点，与 2018 年全年增速相比提高 0.7 个百分点，道路、铁路投资增速分别为 7.9%、

9.8%，增速比前值分别加快 0.2、回落 1.2 个百分点。截止 9 月已发行新增地方政府专项债

2.15 万亿元，超 4 成用于在建项目，按计划 10 月底前全部拨付到实际项目上。 

基建投资预期向上，社融表现超市场预期，建材上下游资金流动性有望改善。短期关注水泥普

涨行情，弹性角度关注雨水负面影响较大的区域，治超尚未形成独立影响，后续进展有待观察。

建议继续重点关注海螺水泥、祁连山、华新水泥、上峰水泥、冀东水泥、天山股份。 

 

玻璃：9 月全国平板玻璃产量 8015 万重箱，同比上升 7.1%，环比 8 月增速提升 2 个百分点；

1-9 月累计产量 6 亿 9758 万重箱，同比上升 5.4%。 

点评：库存下降明显，自 4 月之后行业整体库存开始下降，9 月末库存比 4 月末高点下降 810

万重箱，9 月末存货同比增长 19.4%，相比较 4 月末下降约 15 个百分点；需求方面，虽然

竣工数据依旧保持同比下降，但是降幅开始收窄，符合我们前期对竣工数据的判断。从库存的

下降幅度来看也印证了需求不差，因此价格反弹明显，从 4 月末不到 1500 元/吨，增加到当

前的 1658 元/吨，虽然整体库存比历史水平高，但是当前去库存态势良好。9 月玻璃价格延续

前期涨势，玻璃价格有望保持涨势，长期来看需求端的改善情况决定玻璃价格涨幅和延续性。

继续推荐旗滨集团，公司三季度业绩继续改善，作为行业龙头随着玻璃价格走高业绩弹性大。 

 

消费建材：1-9 月房屋竣工面积累计同比下滑 8.6%，降幅比前值继续收窄 1.4 个百分点，施

工面积累计增速较 2015 年以来有明显改善，累计增速超过 5%已经持续 9 个月。1-9 月建筑

及装潢材料商品零售额同比增长 3.6%，比前值提高 0.1 个百分点，15 个品类中排名第 11（前

次为第 11）。 

点评：我们看好施工向竣工传导，竣工同比增速已连续 4 个月改善，9 月单月同比增长 4.81%。

建筑及装潢材料零售增速持续低迷，与地产链融资压力以及 C 端模式不及 B 端景气有关，我

们建议关注 3 个方面，一是品牌企业市占率有望加速提升，主要受益行业景气底部内生整合；

二是地产精装与家装公司集采扩大趋势下，B 端增速快于 C 端零售，关注 B 端占优标的以及

B/C 模式转换成本较低的标的；三是旧改市场需求有望释放，优先关注涂料、防水、管材等需

求增量。相关标的包括，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、五金龙头坚朗五金等。 

 

风险提示：基建项目水泥用量不及预期，供给格局变动不及预期，天气变化不及预期。 
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1. 水泥：旺季如期而至，基建投资预期向上 

1-9 月全国水泥累计产量 16.9 亿吨，同比增长 6.9%，去年同期为微增 1%；其中，9 月单月
产量 2.2 亿吨，同比增长 4.7%，环比增长 3.6%（旺季影响）。无论是单月还是累计，以水泥
产量代表的水泥需求延续较高景气，但同比增速比前值略有下降，我们判断原因包括：1）
房地产新开工、施工虽有回落但保持韧性，分区域看，中西部地产开发投资表现更为突出；
2）西北方需求同比显著改善，例如 9 月磨机运转率为 74.27%，同比提高近 14 个百分点；
4）华北部分地区受大庆停工影响，供需双限，例如 9 月磨机运转率为 46.67%，同比下降
6.67 个百分点；3）新增产能影响（截止今年 8 月，全国新增熟料产能超过 900 万吨，2018

年新增 2043 万吨）；5）基建投资拉动。 

下游需求角度看，1-9 月固投（不含农户）同比增长 5.4%，增速比前值回落 0.1 个百分点。
直接影响水泥需求的地产和基建投资保持增长，其中地产方面，房地产开发投资 1-9 月累
计同比增长 10.5%，结束连续 4 个月的环比下降表现，与前值持平；房屋新开工面积累计
同比增长 8.6%，增速比前值下降 0.3 个百分点，降幅收窄，9 月单月同比增速 6.66%，环比
改善（6-8 月分别为 8.88%、6.56%、4.89%）。近年来施工增速持续低迷，进入 2019 年加速
明显，虽有波动但短期逻辑可持续，1-9 月累计同比增速 8.7%，除 2019 年外，前次累计
增速超过 8%的时点发生在 2014 年 12 月（累计同比 9.2%），累计增速环比前值下降 0.1 个
百分点，环比降幅收窄，9 月单月同比增速 7.59%（前值 0.61%，旺季和天气影响）；从施工
与竣工结合角度看，竣工连续 4 个月单月同比增速改善，确有施工向竣工传导迹象，从绝
对值角度考虑，9 月仍实现近 2.1 亿平的较高单月施工水平，继续支撑房屋施工水泥需求。 

基建方面，我国基础设施增长仍有很大潜力，整体存量水平大约相当于发达国家的 20-30%，
结合明年专项债部分新增额度的提前下达以及加大逆周期调节力度的政策指引，我们看好
四季度基建投资增速，在房屋新开工增速放缓的背景下，水泥需求有望得到对冲支持。1-9

月基建投资不含电力口径同比增长 4.5%，增速比前值加快 0.3 个百分点，与 2018 年全年
增速相比提高 0.7 个百分点，道路、铁路投资增速分别为 7.9%、9.8%，增速比前值分别加
快 0.2、回落 1.2 个百分点。截止 9 月已发行新增地方政府专项债 2.15 万亿元，超 4 成用
于在建项目，按计划 10 月底前全部拨付到实际项目上。 

图 1：全国固定资产投资累计完成额及同比增速（万亿）  图 2：全国房地产开发投资累计完成额及增速（亿元）（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

图 3：全国房屋新开工面积累计同比（%）  图 4：全国基础设施建设投资（不含电力）累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，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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基建投资预期向上，社融表现超市场预期，建材上下游资金流动性有望改善。9 月新增社
融 2.27 万亿，存量社融增速 10.8%，显著高于市场预期。其中，企业中长期贷款继续改善，
预计基建融资需求部分贡献，10 月 15 日央行 2019 年第三季度金融统计数据新闻发布会
提到“9 月末基础设施行业的中长期贷款同比增长 8.9%，比上年末高 0.3 个百分点，这个
速度是今年以来的高点”。下游需求的集中化提高产业链对资金的敏感程度，例如水泥行
业体现在农村自建房的减少与重点工程的增加，消费建材体现在精装集采以及装修公司对
个人装修模式的替代。资金对建材行业影响，从产业链角度看，包括（1）制造业信贷支
持与资金周转实力；（2）经销端垫资承受能力影响销售意愿；（3）需求端结算时长与兑付
风险。而地产链与基建链也应一分为二看，地产链资金收紧压力持续的背景下，我们认为
未来一段时间建材投资主线是集中度提升，磨底期间市场手段去产能，同时也是新商业模
式形成期。基建链短期继续受益逆周期调节力度，重点工程、市政工程有望加大投入，增
量有空间保障竞争程度不及地产链激烈，短期盈利具备稳定性。 

短期关注水泥普涨行情，弹性角度关注雨水负面影响较大的区域，例如广东、湖南及江西。
此外，辽宁及无锡超载引发交通事故，部分地区严厉治超，我们判断对水泥行业影响偏正
面，特别是辽宁南下水泥熟料有望控制，以及原材料、辅料等运输费用增加，不排除从成
本端支撑水泥价格上行，但目前治超尚未形成独立影响，后续进展有待观察。此外，秋冬
季错峰生产执行力度有望维持，例如黑龙江省近日发布《关于做好黑龙江省 2019-2020 年
采暖期水泥错峰生产工作的通知》，时间范围：2019 年 10 月 20 日至 2020 年 4 月 20 日，
执行企业范围：省内所有水泥熟料生产企业（含电石渣），协同处置或危废处置的产线除
外，但要适当降低生产负荷。山东枣庄发布秋冬错峰生产方案，全市水泥（含粉磨）错峰
时间为 2019 年 11 月 15 日-2020 年 3 月 15 日，跨度 4 个月。我们对今年水泥量价判断保
持不变，行业整体需求大幅下跌可能性小，盈利稳定性有望超预期。当前水泥板块基建端
需求边际向好，旺季价格上涨利好企业盈利，建议继续重点关注海螺水泥、祁连山、华新
水泥、上峰水泥、冀东水泥、天山股份。 

图 5：全国水泥累计产量同比（%）  图 6：全国水泥价格走势（元/吨）（月度均价） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

图 7：全国水泥库容比（%）  图 8：华北区域 42.5袋装水泥价格走势（元/吨）（月度均价） 

 

 

 
资料来源：wind，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 9：华东区域 42.5袋装水泥价格走势（元/吨）（月度均价）  图 10：西北区域 42.5袋装水泥价格走势（元/吨）（月度均价） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

2. 平板玻璃：需求环比改善，价格持续走高 

2019 年 9 月全国平板玻璃产量 8015 万重箱，同比上升 7.1%，环比 8 月增速提升 2 个百分
点；1-9 月全国平板玻璃累计产量 6 亿 9758 万重箱，同比上升 5.4%；需求方面，1-9 月全
国房屋竣工面积 4.67 亿平方米，同比下滑 8.6%，环比下滑幅度减少 1.4 个百分点。 

点评：据中国玻璃期货网数据显示，19 年 9 月末产能 9.26 亿重箱，产能同比下降 3.2%。
18 年年初玻璃价格高，企业加快复产，导致玻璃产能恢复较多，因此整体产能基数在 18

年下半年逐渐走高，今年玻璃价格虽然在下半年逐步抬高，但是受环保、冷修成本高等因
素，复产产线有限。1-9 月份全国玻璃产线共冷修了 15 条线，合计减少产能 10200 吨日
熔量，符合我们之前对 19 年是冷修大年的判断；冷修复产 15 条，新建产线 2 条，合计增
加产能 11650 吨日熔量，整体看产能保持平稳状态。 

图 11：玻璃累计产量（万重量箱）及同比（%）  图 12：企业玻璃库存 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：中国玻璃期货网，天风证券研究所 

当前时点进入旺季，叠加竣工需求逐步恢复，玻璃价格继续抬高。直观看库存下降明显，
自 4 月之后行业整体库存开始下降，9 月末库存比 4 月末高点下降 810 万重箱，9 月末存
货同比增长 19.4%，相比较 4 月末下降约 15 个百分点。从需求层面看，虽然竣工数据依旧
保持同比下降，但是降幅继续保持收窄，符合我们前期对竣工数据的判断，而且玻璃是竣
工的最前端需求，从库存的下降幅度来看也印证了需求不差，因此价格反弹明显，从 4 月
末不到 1500 元/吨，增加到当前的 1658 元/吨，虽然整体库存比历史水平高，但是当前去
库存态势良好，而且高库存情况主要出现在有色玻璃品种，普通白玻库存水平正常，玻璃
价格有望延续至年底赶工期。成本方面主要原料纯碱价格依旧在低位，短期来看，随着玻
璃价格走高，企业的盈利情况有望继续改善。9 月玻璃价格延续前期涨势，玻璃价格有望
保持涨势，长期来看需求端的改善情况决定玻璃价格涨幅和延续性。继续推荐旗滨集团，
公司三季度业绩继续改善，作为行业龙头随着玻璃价格走高业绩弹性大。 
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图 13：玻璃价格  图 14：纯碱价格 

 

 

 

资料来源：中国玻璃期货网，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 消费建材：竣工单月同比增长 4.81%，看好地产后周期 

1-9 月房屋竣工面积累计同比下滑 8.6%，降幅比前值继续收窄 1.4 个百分点，占比约 70%

的住宅竣工面积下滑 8.5%，降幅比前值收窄 1.1 个百分点。1-9 月房屋施工面积累计同比
增长 8.7%，比前值下降 0.1 个百分点，从月度累计增速角度看，当前较 2015 年以来的低
速状态有明显改善，累计增速超过 5%已经持续 9 个月。此外，1-9 月建筑及装潢材料商品
零售额同比增长 3.6%，比前值提高 0.1 个百分点，15 个品类中排名第 11（前次为第 11）。 

我们看好施工向竣工传导，竣工同比增速已连续 4 个月改善，9 月单月同比增长 4.81%。
建筑及装潢材料零售增速持续低迷，与地产链融资压力以及 C 端模式不及 B 端景气有关，
我们建议关注 3 个方面，一是品牌企业市占率有望加速提升，主要受益行业景气底部内生
整合；二是地产精装与家装公司集采扩大趋势下，B 端增速快于 C 端零售，关注 B 端占优
标的以及 B/C 模式转换成本较低的标的；三是 7 月 30 日中共中央政治局会议提出“实施
城镇老旧小区改造等补短板工程”，我国既有建筑面积大，旧改市场需求有望释放，优先
关注涂料、防水、管材等需求增量。相关标的包括，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、五金龙头坚朗五金等。 

图 15：全国房屋竣工面积累计同比（%）  图 16：全国房屋施工面积累计同比（%） 

 

 

 

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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