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[Table_Summary] 报告摘要 

事件：统计局公布 1-9 月经济数据。2019 年 1-9 月，全国固定资

产投资 46.12 万亿元，同比增长 5.4%，增速环比回落 0.1 个百分

点，基建投资（不含电力）投资同比增长 4.5%，增速环比加快 0.3

个百分点，其中铁路、道路运输投资分别增长 9.8%及 7.9%，增速

分别回落 1.2 和增长 0.2 个百分点； 

1-9 月房地产开发投资 9.8 万亿元，同比增长 10.5%，增速环比持

平，商品房销售面积 11.92 亿平米，同比下降 0.1%，降幅环比收

窄 0.5 个百分点；新开工面积 16.57 亿平米，同比增长 8.6%，增

速回落 0.3 个百分点，施工面积 83.42 亿平米，同比增长 8.7%，

增速环比回落 0.1 个百分点，竣工面积 4.67 亿平米，同比下滑

8.6%，降幅收窄 1.4 个百分点，土地购置面积 1.55 亿平米，同比

下滑 20.2%，降幅环比收窄 5.4 个百分点； 

1-9 月全国水泥产量 16.91 亿吨，同比增长 6.9%，其中 9 月单月水

泥产量 2.18 亿吨，同比增长 4.1%；1-9 月份平板玻璃产量 6.98

亿重箱，同比增长 5.4%，其中 9月份单月平板玻璃产量为 8015 万

重箱，同比增长 7.1%。 

 

点评： 

地产投资有韧性，短期需求仍有支撑：9月份地产销售增速环比收

窄 0.5 个百分点，“金九银十”旺季销售尚可，尤其部分城市政策

松动及房企降价促销带动了销售反弹，我们认为，当前“房住不

炒”依旧是主基调，但各地因城施策会带来阶段性的波动，宏观调

控不断加码的背景下确认地产下行趋势，但分结构来看，地产投资

依旧有韧性，地产新开工增速缓慢回落，但上半年高基数支撑下新

开工将有效向施工端传导，施工增速依旧维持高位，短期地产端带

动的水泥需求仍有支撑。 

基建投资继续回暖，逆周期调节持续加码：1-9 月份基建投资（不

含电力等）增速环比提升 0.3%，其中 9月份基建投资增速为 6.31%，

基建投资持续回暖，其中 9月份新增专项债 1240 亿元，1-9 月份累 

计新增 2.13 万亿元，至此 19 年专项债额度（2.15 万亿）基本发放

完毕，根据前期人大常委会提出将继续提前下达部分 2020 年新增

地方政府债务限额，并严控专项债在土储和房地产领域应用，后续 
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新的增量资金有望接力。而近期各地超 7100 亿元的重大工程项目

发布，涵盖铁路、公路、地铁等基建项目，各地重点工程集中开工

建设，同时金融机构可提供配套融资，重点工程资金来源更有保障，

在政策持续催化下，基建投资复苏确定性更强。  

“金九”成色十足，Q4 水泥将延续高景气度：9月份进入传统旺季，

各地水泥需求稳中有升，从跟踪的情况来看，大企业出货情况良好，

需求依旧强劲，短期地产新开工及施工维持高位提供需求支撑，同

时基建投资持续回暖，对水泥需求拉动回升。我们认为，此轮地产

周期要长于以往，而地产投地产新开工有韧性，短期水泥需求仍有

支撑；基建在政策托底下，复苏确定性提升，预计全年水泥需求仍

将稳中有升。分地区而言，华北、华东及两广等区域需求较好，其

中两广地区雨水减少，下游需求快速恢复，9月水泥产量同比增长

14%，推动区域价格回升，华东地区需求依旧稳定，其中福建、江

西地区需求恢复较快，单月同比增长 14%，8.6%，“金九”成色十

足，华东地区开启第三轮价格上涨，龙头企业三季度业绩依旧亮眼，

而近期辽宁因事故导致外运南下熟料大幅减少，因此，华东地区库

存低位情况下，外来产能冲击减少，不排除价格上涨再现 18Q4 高

景气度。 

地产新开工有效向竣工传导，玻璃需求旺季更旺:9月份地产竣工

增速同比增长 4.8%，连续两个月转正，地产新开工有效向竣工端传

导，我们测算，9月份玻璃表观需求同比增长 11.8%，旺季需求强

劲，与近期龙头企业高产销率相符；而供给端行业”去违建“及”

去非标“产能督查进展如火如荼，不排除将带来新的产能收缩，而

环保高压下，邢台市政府要求 10 月 31 号之前沙河将关停 6条燃煤

生产线（目前已停 2条）；同时按窑龄计算，当前行业部分生产线

将进入冷修高峰期，未来产能有望持续收缩。我们认为，进入“金

九银十”旺季，需求回暖企业库存持续下降，尤其在行业会议召开

背景下，价格持续推涨，目前价格仍处上升通道，而纯碱价格受前

期产能释放短期波动不大，企业高盈利至少延续至明年初。 

 

投资建议：就水泥行业而言，首选需求有重点工程支撑、供需格局

改善且业绩确定性最强的京津冀、长江经济带地区，首推冀东水泥、

华新水泥、海螺水泥、万年青、上峰水泥，关注祁连山、天山股份；

玻璃板块首选旗滨集团,关注港股信义玻璃。 

 

风险提示：需求不及预期，环保限产不及预期，原燃料价格大幅上

涨； 
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图表：重点标的盈利预测（收盘价截止 2019.10.18） 

   
EPS 

  
PE 

  

 
收盘价（元） 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 评级 

海螺水泥 42.34 5.63 6.24 6.34 7.52 6.79 6.68 买入 

冀东水泥 15.46 1.10 2.29 2.60 14.05 6.75 5.95 买入 

华新水泥 19.88 2.47 3.18 3.23 8.05 6.25 6.15 买入 

旗滨集团 3.94 0.45 0.48 0.54 8.76 8.21 7.30 买入 

万年青 9.93 1.85 2.28 2.43 5.37 4.36 4.09 买入 

上峰水泥 14.81 1.81 2.14 2.17 8.18 6.92 6.82 买入 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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