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投资摘要： 

水泥行业高景气度延续，预计 19 年水泥需求增长 6%左右。2019 年 1-9 月，水泥需求端依然较好而供给端约束继续的形势

之下，全国水泥价格 2019 年初至今持续高位运行。我们跟踪的 14 家重点上市水泥企业经营情况呈现出 3 个特点：淡季效

应强于 2018 年、高景气下资产负债表修复继续、规模效应带来费用率继续下降。我们预计 2019 年 Q4 全国水泥景气程度

将保持平稳或略有向上，预计 2019 年水泥需求增长 6%左右。 

玻璃行业景气度仍较高，竣工回升旺季来临推升价格。2019 年 1-9 月，浮法玻璃在下游需求释放的情况下供给端增量压力

小，叠加北方地区逐步进入限产和全国玻璃市场进入传统旺季，Q3 景气度开始上行。其中原片改善较好，深加工仍然向下。 

玻纤行业新建产能释放和下游需求疲软，行业景气度向下未见好转。2019 年前三季度玻纤行业仍处于 2018 年投产产能的

消化期，供给较多而下游建筑工程和汽车端的需求依然较为疲弱，行业景气度向下至今未见明显好转。 

投资策略：水泥行业我们继续看好龙头公司在未来通过外延式拓展带来业绩的持续成长和弹性，推荐水泥龙头公司海螺水泥、

冀东水泥和西北水泥祁连山等。玻璃行业价格上涨会带来龙头公司业绩的高弹性，推荐旗滨集团、福莱特等。着眼玻纤行业

优秀公司 2020 年的机会，推荐中国巨石和中材科技等。 

风险提示：逆周期调节政策不及预期，房地产投资增速不及预期。 

 

 

 

 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

祁连山 0.74 0.84 1.56 1.79 13 12 6 5 1.27 强烈推荐 

海螺水泥 2.99  5.63  6.25  6.82  14  7  7  6 1.80 强烈推荐 

旗滨集团 0.45  0.46  0.47  0.56  9  8  8  7  1.48 推荐 

冀东水泥 0.08 1.1 2.29 2.97 192 14 7 5 1.51 推荐 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 水泥：高景气度延续，预计 2019 年水泥需求增长 6%左右 

1.1 需求仍然较好供给约束继续，水泥价格高景气低波动 

2019 年前三季度，全国水泥市场延续了 2018 年的高景气度。需求端来看，基础设施建设投资（不含电

力）2019 年 1-9 月累计同比增速为 4.5%，相较 2018 年 1-8 月和 1-7 月分别提高 0.3 和 0.7 个百分点，

保持自 2018 年 9 月以来所出现的缓慢回升趋势。房地产开发投资累计同比增速自 2019年 5-8 月一直略

有放缓，9 月累计同比增速为 10.5%，与 8 月持平，总的来看，2019Q3 基建投资增速缓慢回升的趋势继

续，而房地产开发投资韧性不改，两方面拉动全国水泥市场需求依然保持旺盛。 

2019 年 1-9 月，全国水泥产量为 16.91 亿吨，同比增长 6.9%，增速较 2018 年 1-9 月提高 5.9 个百分点，

较 2019 年 1-8 月增速基本持平。前三季度全国水泥需求依然较好，华东地区水泥需求高景气平稳，产

量同比增长 8.16%，受益于宏观调控逆周期政策的推行，包括华北、东北和西北的三北市场水泥需求领

先全国，产量分别同比增加 19.41%、16.54%和 10.28%。 

供给端来看，国内错峰限产执行依然较严，各区域严格限制新增产能，2019 年前三季度全国新增水泥熟

料产能 1798 万吨，与往年同期相比基本持平。 

需求端依然较好而供给端约束继续的形势之下，全国水泥价格 2019 年初至今持续高位运行，淡旺季价格

差别幅度较往年缩小，分地区来看，2019 前三季度华东市场依然是全国水泥价格最高的区域，2019 年

初以来逆周期调节政策在华北和西北执行力度加大，两地区水泥价格淡季不淡，2019 年初至今一直保持

上升态势。 

图 1：2003-2019Q3 全国水泥新增产能情况（单位：吨） 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图 2：全国基础设施建设投资增速  图 3：房地产开发投资累计完成额及其同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

图 4：华北、东北和西北水泥产量强劲增长  图 5：全国 6 大区域 2019 年至今水泥价格变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

1.2 淡季效应明显于 2018 年，资产负债表继续修复 

2019 年前三季度我们选取了 SW 水泥指数中除博闻科技、尖峰集团、金隅集团以及亚泰集团之外的 14 家

水泥企业进行跟踪研究。14 家重点水泥企业在 2019 年前三季度经营情况呈现出 3 个特点：淡季效应强

于 2018 年、高景气下资产负债表修复继续、规模效应带来费用率继续下降。 

1.2.1 淡季效应较 2018 年明显，海螺增速稳健祁连山和塔牌迎来区域需求释放 

2019Q3 我们重点跟踪的水泥企业共实现 146.30 亿元归母净利，同比增长 12.75%，环比 Q2 下降 10.16%。

整体来看，2019Q3 重点跟踪水泥企业业绩环比降幅相较 2018 年单三季度 4.45%的降幅有所扩大，体现

出 2019 淡季效应强于 2018 年，我们推测背后的原因可能为：1）70 周年大庆活动带来的环保和安全要

求对京津冀水泥需求和供给造成暂时压制；2）世界军人运动会和全国少数民族运动会的举办压制中南

地区水泥需求和供给。 
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图 6：重点跟踪水泥公司历年 Q3 归母净利环比增速  图 7：重点跟踪水泥公司 Q3 归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2019Q3 海螺水泥归母净利环比下跌 6.78%，前三季度同比增长 14.96%，创下三季报业绩新高，水泥龙头

布局全国增长趋势不改，依然稳健。而受益于逆周期政策执行力度加大，祁连山业绩 Q3 环比增加 12.35%，

华南地区多雨水天气结束后，区域水泥需求在 Q3 迎来集中释放，广东省龙头塔牌集团业绩 Q3 环比大增

28.07%。 

图 8：重点跟踪水泥公司 Q3 业绩环比增速一览 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   

1.2.2 高景气下营收和利润增长减速，现金流向好杠杆下降 

2019 前三季度水泥行业高景气度延续，受益于大环境，我们跟踪的 14 家重点水泥企业 2019 年 1-9 月共

实现营业收入 2073.57 亿元，同比增长 28.07%，共实现归母净利 393.43 亿元，同比增长 21.93%，营收

和归母净利在去年高基数的基础上双双创下历史新高，但增长速度不管是相对于 2019年 2季度还是 2018

年 3 季度均继续下降。收现比在 2019 前三季度达到 112.14%，创出上轮周期底部以来新高，与此同时，
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水泥企业资产负债率和权益乘数不断下降。 

图 9：重点跟踪水泥公司前三季营收和增速  图 10：重点跟踪水泥公司前三季归母净利和增速 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

图 11：重点跟踪水泥公司收现比变化情况  图 12：重点跟踪水泥公司权益乘数平均值 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

1.2.3 规模效应显现费用率下降，北方水泥管理费用率高于南方 

2019 年前三季度，重点跟踪水泥企业营收在去年高基数的基础上依然高增长，由营收高增所带来的规模

效应推动，14 家水泥公司管理费用率和销售费用率分别同比下降 0.58 个百分点和 0.34 个百分点，而受

益于现金流大幅持续改善，公司在手货币资金再创新高，财务费用率在 2019 年前三季度下降 0.88 个百

分点，总体来看，14 家水泥公司 2019 年前三季度期间费用率整体下降 1.8 个百分点。 
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图 13：重点跟踪水泥公司在手货币资金变化情况  图 14：重点跟踪水泥公司费用率变化情况 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

根据公司水泥业务的主要经营区域分布，我们将跟踪的 14 家重点水泥企业分为北方和南方两组，以表征

不同区域需求环境给公司经营质量带来的影响。文中所指北方水泥企业包括祁连山、宁夏建材、天山股

份、冀东水泥和青松建化，南方水泥企业包括上峰水泥、华新水泥、海螺水泥、四川双马、西藏天路、

金圆股份、万年青、塔牌集团以及福建水泥。一直以来，南方水泥企业面临的区域需求环境更为市场化，

经营管理能力也较强，并且由于南方重工业分布较少，水泥企业因环保要求而需进行的停产不如北方水

泥多，这些因素导致南方水泥企业管理费用率低于北方，2019 年前三季度这一趋势得到延续，但是边际

来看南北方水泥企业管理费用率的差值有所减少，北方受 70 年大庆活动影响停工停产力度不减，错峰

限产依然执行较严，我们认为南北水泥企业管理费用率差值的减小主要得益于西北地区水泥企业祁连山

和宁夏建材营收高增给北方水泥企业带来的规模效应。 

图 15：南北方水泥公司管理费用率差异情况

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   
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我们以南方水泥龙头海螺水泥和北方水泥龙头冀东水泥为例来分析南北方水泥企业管理费用构成的不

同，北方水泥企业由于环保停产和错峰限产天数较多，管理费用中的停产损失占比较大，冀东水泥 2019H1

管理费用中有 23.99%为停工损失，而同期海螺水泥与环保有关的环保费支出占管理费用的比例仅为

1.64%。 

图 16：海螺水泥 2019H1 管理费用构成  图 17：冀东水泥 2019H1 管理费用构成 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

1.3 预计 2019 年水泥需求增速在 6%左右，行业高景气态势不改 

需求端来看，2019Q4 我们预计房地产投资将保持较好的韧性，防风险稳增长压力增大的情况下基础设施

投资增速也将继续保持向上改善态势，与此同时农村水泥需求将继续保持平稳，而制造业投资增速将略

有下降。在这种假设下我们预计 2019 年用于水泥预测的固定资产投资增速约为 5.6%，在这个增速下考

虑到地产投资进入工程建设阶段，基础设施投资建设铁路、公路、水利等投资建设力度不减，乡村建设

中基础设施投资先行等带来的水泥需求，预计 2019 年的水泥需求较 2018 年继续走强。在上述情况下，

我们预计 2019 年水泥需求的增速在 6%左右。 

表 1：水泥需求预测用固定资产投资及增速表 

单位：亿元 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 

固定资产投资 364835  436528  502005  551590  596501  631684  635636  671301  

同比增速 20.6% 19.6% 15.7% 10% 8.1% 7.2% 5.9%  

同比增速(绝对值计算数据) 20.8% 19.7% 15.0% 9.9% 8.1% 5.9% 0.6% 5.6% 

水泥需求（亿吨） 22 24 25 23 24 23 22 23 

水泥需求增速 7.4% 9.6% 1.8% -4.9% 2.5% -0.2% 3.0% 6.0% 

资料来源：东兴证券研究所整理  



P10 
东兴证券深度报告 
水泥、玻璃和玻纤:周期收尾，增量带动龙头公司可期 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

从供给端来看，Q4 是北方传统的错峰限产季，进入 10 月份以来，河北省邢台市和唐山市、河南省、陕

西省西安市、黑龙江省、辽宁省、山西省长治市以及山东省相继发布针对大气污染的错峰停产方案，生

态环境部办公厅也于 11 月 12 日同时下发《汾渭平原 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方

案》和《长三角地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》，两个行动方案同时提到，

2020 年是打赢蓝天保卫战的三年行动计划的最后关键一年，并且预测表明 2019-2020 年秋冬季受厄尔尼

诺现象的影响气象条件整体偏差，对大气污染物的扩散形成不利影响。 

表 2：2019 年 10 月以来各地错峰限产政策梳理 

发布单位 发布时间 文件名称 主要内容和要求 

生态环境部办公厅 2019 年 11月 《汾渭平原 2019-2020 年秋冬

季大气污染综合治理攻坚行

动方案》 

汾渭平原全面完成 2019 年环境空气质量改善

目标，协同控制温室气体排放，秋冬季期间

（2019年 10月 1日至 2020年3月 31日），PM2.5

平均浓度同比下降 3%，重度及以上污染天数同

比减少 3%。 

生态环境部办公厅 2019 年 11月 《长三角地区 2019-2020 年秋

冬季大气污染综合治理攻坚

行动方案》 

长三角地区全面完成 2019 年环境空气质量改

善目标，协同控制温室气体排放。秋冬季期间

（2019年 10 月 1日-2020年 3月 31日），PM2.5

平均浓度同比下降 2%，重度及以上污染天数同

比减少 2% 

山东省生态环境厅 2019 年 11月 关于反 馈《山 东水泥 行业

2019-2020 年度秋冬季错峰生

产实施方案》（简称“方案”）

有关意见的函 

对《方案》无修改意见，《方案》提出，2019

年 11月 15日 0时-2020 年 3月 15 日 24时为

实施错峰限产时间，秋冬季错峰生产期间承担

保民生任务企业的减排任务不得豁免。 

河南省政府 2019 年 10月 《河南省 2019-2020 年秋冬季

大气污染综合治理攻坚行动

方案》 

秋冬季空气质量改善目标为：2019 年 10 月 1

日至 2020 年 3月 31日，全省细颗粒物(PM2.5)

平均浓度同比下降 11.9%以上，重污染天数减

少 2天；2020 年一季度改善目标为：2020 年 1

月 1日至 3月 31日，全省细颗粒物(PM2.5)平

均浓度同比下降 11.1%以上。 

辽宁省工业和信息化

厅、生态环境厅 

2019 年 10月 《辽宁省 2019年-2020年采暖

期水泥错峰生产安排的通知

(辽工信建材【2019】141 号)》 

2019 年 11月 1日至 2020 年 3月 31日，省内

所有水泥熟料生产线实施错峰生产。其中大连

地区停窑错峰时间自 11 月 5 日至 2020 年 4 月

5日。 

黑龙江省工业和信息

化厅、生态环境厅 

2019 年 10月 《 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》 

2019 年 10月 20日至 2020年 4月 20日在黑龙

江全省所有水泥熟料生产企业（含利用电石渣

生产熟料的企业）全面实行错峰生产。 

河北省唐山市政府 2019 年 10月 《河北省唐山市 10 月份大气

污染防治强化管控方案》 

管控时间为 2019 年 10 月 10 日 0 时至 10月 31

日 24时，要求水泥熟料行业单条回转窑的允许

连续生产 11 天；2 条及以上回转窑的限产比例

不低于 50%。承担处置污泥和生活垃圾的企业

按照实际处置量保持最低负荷生产。 
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资料来源：卓创资讯，各政府网站，东兴证券研究所整理 

综合以上我们认为 2019-2020 年秋冬季水泥行业错峰限产力度将不弱于往年，在全国水泥需求较 2018

年继续走强，且公路治超力度加大的背景下，2019 年 Q4 全国水泥景气程度将保持平稳，或略有向上。

特别是南方区域水泥由于受气温下降和环保影响较小，水泥景气度将会受益继续改善。 

2. 玻璃：行业景气度仍较高，竣工回升旺季来临推升价格 

2019 年 1-9 月，浮法玻璃下游需求端汽车、地产皆表现较为疲软，汽车产量同比增速和房屋竣工面积单

月同比增速一直保持较大幅度的负增长，2019Q3 房屋竣工面积单月同比增速开始转正，汽车累计产量同

比增速降幅也有所缩小，需求端边际改善的同时，浮法玻璃在产产能变化不大，叠加北方地区逐步进入

限产和全国玻璃市场进入传统旺季，2019Q3 浮法玻璃行情较上半年景气度有所上行，库存下降，价格开

始上涨。 

图 18：汽车累计产量 2019Q3 同比降幅有所缩小  图 19：房屋竣工面积单月同比增速自 7 月以来开始转正 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

图 20：浮法玻璃库存自 2019 年 5 月以来呈下降态势  图 21：2019年 1-9 月浮法玻璃在产产能变化情况 
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资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

图 22：2019 年玻璃行业景气度仍较高，Q3 价格开始上涨

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   

2019 年前三季度玻璃行业我们跟踪的上市标的有 8 家，分别为南玻 A、亚玛顿、金刚玻璃、金晶科技、

耀皮玻璃、洛阳玻璃、旗滨集团以及福莱特。2019 前三季度 8 家重点跟踪玻璃上市企业共实现营业收入

271.33 亿元，同比增长 5.67%，共实现归母净利 23.13 亿元，同比增长 8.21%，营业收入和归母净利双

双在 2018 年较高的基数水平上有所放缓。8 家重点企业业绩在 2019Q3 体现出一定的分化，具体表现在

产品以原片玻璃为主的南玻 A、金晶科技、耀皮玻璃、洛阳玻璃以及旗滨集团 Q3 单季业绩同比增速较一

二季度有所扩大或者降幅有所收窄，而玻璃深加工产品占比较多的亚玛顿和金刚玻璃 Q3 业绩增速未出

现改善，甚至有所扩大。Q3 浮法玻璃涨价对下游玻璃加工企业在成本端造成压力，8 家重点企业的业绩

分化符合行业出现的边际变化。 

图 23：产品以原片为主企业单季业绩同比变化情况  图 24：产品以深加工玻璃为主企业单季业绩同比变化情况 
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资料来源：wind，东兴证券研究所，洛阳玻璃 Q3 增速为 257.53%  资料来源：wind，东兴证券研究所  

3. 玻纤：新建产能释放和下游需求疲软，行业景气度向下未见好转 

2018 年玻纤企业新建产能点火运行总量为 111.5 万吨，远高于 2017 年的 26 万吨，另一方面，2019 年冷

修、停产和拆除的产能量低于往年，两方面因素影响之下，玻纤行业在产产能呈攀升之势。需求端来看

玻纤下游端建筑工程产值 2018 年 3 月以来较为低迷，汽车产量也于 2018 年 10月开始滑入下行区间，

叠加中美贸易摩擦带来外部需求疲软，玻纤下游需求端唯独风电较好，整体呈现疲软态势。产能增多而

需求疲软，各类玻纤价格在从 2018 年年末开始大多步入下行区间。 

表 3：2018-2019 国内玻纤企业新增产能情况表 

点火时间 产线  产能（万吨） 

2018.3 巨石九江 12 

2018.3 重庆三磊 8 

2018.3 长海股份 3 改 7.5 

2018.5 泰山玻纤_淄博庞贝捷金晶 8 

2018.5 四川威玻 3 改 5 

2018.5 巨石九江 1 条线技改 7 改 10 

2018.5 巨石九江 2 条线技改 8 改 10 

2018.5 江西元源新材料 5 

2018.5 林州光远 5 

2018.9 重庆国际 F05 6改 10 

2018.9 巨石智能制造 15 

2018.12 泰山玻纤满庄 F06 12 

2018.12 安徽丹凤 3 线电子纱 3 

2018.12 山东玻纤 8 

2018.12 巨石电子纱 6 

资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所  

图 25：巨石（成都）2400tex 缠绕直接纱平均价（元/吨）  图 26：泰山玻纤 G75(单股)平均价（单位：元/吨） 
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资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所   资料来源：卓创资讯，东兴证券研究所  

2019 年前三季度我们跟踪的玻纤行业上市公司有 4 家，分别为中材科技、中国巨石、长海股份以及再升

科技，其中中材科技和中国巨石属于原纱生产商，而长海股份和再升科技属于玻纤制品厂商。2019 年前

三季度，原纱生产商面临产品价格下降的较大压力，中材科技的玻纤生产业务在 2019H1 营收同比下降 2

个百分点，中国巨石 2019 年三季报营收微增 1.43%，归母净利下降 19.02%。原纱价格的下降利好玻纤

制品厂商成本端，长海股份前三季度归母净利整体增长较好，但由于下游汽车行业需求的不景气，Q3 增

速由 Q2 的 33.69%滑落至 2.74%，再升科技受中美经贸摩擦带来国内液晶面板和半导体投资增速放缓，

业绩增速出现较大幅度的放缓。 

图 27：玻纤重点跟踪公司 2019 前三季归母净利增速  图 28：玻纤重点跟踪公司三季报业绩变化情况 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所   资料来源：卓创资讯，东兴证券研究所  

 

4. 周期收尾，增量带动龙头公司可期 

从三季度报的数据看，水泥行业在 2019 年仍处于高景气的态势当中，南方水泥在地产需求带动下在 2019

年下半年旺季阶段继续上涨，保持着好于去年同期的景气度水平。北方水泥在稳增长基建的发力下需求

也相对旺盛。由于行业盈利水平较高行业继续保持较好的产能利用率，虽然环保和国庆等活动影响了生

产。随着地产水泥需求的回落，南方水泥的业绩弹性将变弱，北方进入淡季虽然有基建需求的拉动也很

难有继续的改善，但是为 2020 年的需求提供了基础。玻璃行业在房地产竣工开始改善的情况下需求得

到释放，带动价格上涨。玻纤行业由于产能压力大，导致行业处于景气度下行态势当中，随着价格的调

整我们建议要开始关注相关优秀公司。 

当前阶段后周期特征明显，我们看好 2020 年行业的需求改善，所以当前我们要着眼低估值和业绩增长具

备持续性的公司，从下而上进行布局。特别是有些行业处于历史未有之拐点期。水泥行业我们继续看好

龙头公司在未来通过不断地外延式拓展带来的持续成长和弹性，建议重点关注水泥龙头公司海螺水泥、

冀东水泥和西北水泥祁连山等。玻璃行业价格上涨会带来龙头公司的高弹性，我们建议重点关注旗滨集

团、福莱特等。着眼玻纤行业优秀公司 2020 年的机会，建议重点关注中国巨石和中材科技等。 
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 
水泥产业报告：寡占阶段价格弹性基础好中枢上移，2019 仍处高景气

度 
2019-05-08 

资料来源：东兴证券研究所 
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