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[Table_Summary] 报告摘要： 

 错峰限产助力水泥持续景气 

我国的水泥表观需求量从 1999 年以来经历了快速增长期和平台期两个阶段：快

速增长期的年化复合增速为 10%，峰值 24.8 万吨出现在 2014 年；平台期的需求

约为 22-24 亿吨。从月度产量同比增速数据来看，我们水泥产量自 2015 年至今，

月度产量同比增速回暖到正值，并且在 2018 年 6 月以来有加速上升的趋势。从

房屋新开工面积的口径看，本轮回暖开始于 2014 年，而本轮回暖期（2015 至今）

基建同比增速是持续下滑的，由此可以判断地产是本轮需求回暖的主因。我国的

水泥价格受到错峰限产（供给）和地产增速扩张（需求）两个主要方面的影响，

可以分为两个时期：平台期 2013-2015 年，错峰限产在产能过剩的背景下稳定了

水泥价格；上涨期，错峰限产叠加地产扩张周期的需求增长导致了水泥价格的上

涨。 

 玻璃进入价和量的平台期 

玻璃自 15 年以来进入价和量的平台期我国玻璃行业的发展大概可以分为两个时

期：第一阶段总产能和在产产能同步快速增长期（2002-2015），总产能年化复合

增速为 15%；第二阶段为在产产能的平台期（2015 至今），具体特点为在产产能

保持约 9 亿吨，与此同时总产能还在扩张，产能利用率持续下滑。 

 回顾2019：建材行业Q3营收和净利同比增速放缓 

建材板块2019年Q3营收和净利润继续保持增长，其中营收3,697.9亿，同比增长

15.4%，净利润544.8亿，同比增长8.1%。2019年Q3板块ROE为13.5%（同比下

滑5.4%），毛利率为31.4%（同比下滑4.5%）。2019年营收增速和净利增速有所

放缓。板块整体资产负债率过去5年处于下降趋势，2019Q3年的资产负债率仅

为40.1%，相对2014年Q3的54.6%，下降了14.5%。 

 展望2020：我们建议关注以下的投资主线： 

基建投资触底反弹在即，我们看好水泥板块受益于下游基建增速回暖。结合估值

水平及业绩增速，水泥板块建议关注华新水泥，塔牌集团。 

 风险提示 

地产开工数据下滑，一带一路项目低于预期。 
 

 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
11月28日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600801 华新水泥 22.32 3.46 3.18 3.49 6  7  6  推荐 

002233 塔牌集团 10.9 1.45 1.52 1.8 8  7  6  推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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一、错峰限产助力水泥持续景气 

我国的水泥表观需求量从 1999 年以来经历了快速增长期和平台期两个阶段：快速增

长期的年化复合增速为 10%，峰值 24.8 亿吨出现在 2014 年；平台期的需求约为 22-24 亿

吨。从月度产量同比增速数据来看，我们水泥产量自 1999 年经历了三阶段：第一阶段是

1999 年到 2010 年，月度产量同比增速上升；第二阶段是 2010 年到 2014 年，月度产量同

比增速持续下滑至负值；第三阶段是 2015 年至今，月度产量同比增速回暖到正值，并且

在 2018 年 6 月以来有加速上升的趋势。 

图 1：1999 年以来我国水泥需求由快速增长期转入平台期 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 2：我国水泥产量月度同比数据自 15 年以来进入新一轮回暖期，% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 3：我国水泥产量月度同比数据(季节图)，% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

从水泥产量的月度同比数据来看，2019 年的 3-5 月增速分别为 22.2%，3.4%，7.2%，

明显高于 2017 和 2018 年。6-10 月增速下滑，10 月增速为-2.1%，处于同期较低水平。 

图 4：水泥价格历史变化，元  图 5：水泥价格季节变化，元 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

我国的水泥价格受到错峰限产（供给）和地产增速扩张（需求）两个主要方面的影响，

可以分为两个时期：平台期2013-2015年，错峰限产在产能过剩的背景下稳定了水泥价格；

上涨期，错峰限产叠加地产扩张周期的需求增长导致了水泥价格的上涨。从月度数据看，

2019 年 1-5 月份的价格高于 2018 年，月度同比的价差分别为 27 元，39 元，41 元，39 元，

24 元。6-10 月份的月度同比价差逐渐缩小，分别为 18 元，16 元，15 元，15 元，14 元。 

房地产是本轮（2015 年至今）水泥需求回暖的主因。水泥产量同比增速受到房地产

和基建双重影响。从历史数据上看，地产与基建的同比增速峰值大致出现在2009-2010年，

这与水泥产量的月度同比增速峰值是基本一致的。从房屋新开工面积的口径看，本轮回暖
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开始于 2014 年，而从房地产固定投产完成额看，本轮回暖开始于 2015 年底，这与水泥产

量数据的回暖从 2015 年初开始是基本一致的。值得注意的是本轮回暖期（2015 至今）基

建同比增速是持续下滑的，而地产和水泥的同比增速是同比上升的，由此可以判断地产是

本轮需求回暖的主因。此外，2018 下半年以来基建同比增速开始反转，这使得水泥产量

同比增速更高了。 

从月度数据看，2019 年 6-10 月的固定资产投资额累计同比（房地产）分别为 11%，

10.2%，10.2%，10.1%和 9.6%。而 6-10 月的房地产新开工面积累计同比分别为 10.1%，

9.5%，8.9%，8.6%和 10%。从趋势上看，固定资产投资额累计同比（房地产）表现平稳，

而新开工累计同比 6-10 月经历了小幅下跌后企稳回升。2019 年 6-10 月的固定资产投资额

累计同比（基建）分别为 2.95，2.91%，3.19%，3.44%和 3.26%。从趋势上看，基建 2-4

月都是向上的，5 月份略有下滑，6-10 月份平稳上升。 

图 6：地产与基建的固定资产投资完成额累计同比与房屋新开工累计同比，% 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

二、玻璃行业进入价和量的平台期 

我国玻璃行业的发展大概可以分为两个时期：第一阶段总产能和在产产能同步快速增

长期（2002-2015），总产能年化复合增速为 15%；第二阶段为在产产能的平台期（2015

至今），具体特点为在产产能保持约 9 亿吨，与此同时总产能还在扩张，产能利用率持续

下滑。 

玻璃行业作为一个周期性较强的行业，其下游需求市场较为单一，在玻璃下游需求中

地产行业占比高达 75%。因此，玻璃行业与地产行业的周期密切相关。从历史房屋新开工

面积累计同比增长和浮法玻璃产量同比增长数据来看，二者的历史走势基本一致，反映了
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玻璃下游需求较为单一，与地产周期密切相关的特点。 

过去 10 年浮法玻璃价格走势对应了我国玻璃行业发展的两个时期，从 09 年到 15 年

的产能快速扩张期，价格一路走低；到在产能产能平台期（15 年至今），价格开始反弹。

过去 10 年，浮法玻璃价格平均值为 73.7 元/重量箱，最大值为 99.7，最小值为 53.3，当前

的历史百分位为 44.0%，处于中部偏下的位置。 

从趋势上来看，2019 年以来，玻璃的月度产量同比和价格呈现了接近的趋势，1-5 月

呈下滑趋势，6-10 月份逐步回升并且回到年初水平。 

图 7：我国浮法玻璃在产产能自 15 年进入平台期 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 8：房屋新开工面积与浮法玻璃产量同比增长数据走势基本一致，% 
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资料来源：wind，民生证券研究院 

图 9：浮法玻璃价格 15 年见底后反弹，元 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

三、建材行业 2019 年三季报回顾 

建材板块 2019 年营收、净利增速放缓，负债率下降。建材板块 2019 年 Q3 营收和净

利润继续保持增长，其中营收 3,697.9 亿，同比增长 15.4%，净利润 544.8 亿，同比增长

8.1%。2019 年 Q3 板块 ROE 为 13.5%（同比下滑 5.4%），毛利率为 31.4%（同比下滑 4.5%）。

从过去 5 年的数据对比来看，2015 年至今建材板块营收、归母净利、ROE 和毛利率等都

明显回升。2019 年营收增速和净利增速有所放缓。板块整体资产负债率过去 5 年处于下

降趋势，2019Q3 年的资产负债率仅为 40.1%，相对 2014 年 Q3 的 54.6%，下降了 14.5%。 

图 10：建材板块营收及增长率  图 11：建材板块归母净利润及增长率 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 12：建材板块 ROE 及毛利率  图 13：建材板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

（一）水泥子板块：营收同比增长 27%，净利同比增长 21% 

水泥子板块 2019 年 Q3 营收和净利润继续保持增长，其中营收 2,241.6 亿，同比增长

27.0%，净利润 402.4 亿，同比增长 21.4%。2019 年 Q3 板块 ROE 为 18.2%（同比略微下

降，为 0.07%），毛利率为 32.5%（同比下滑 7.3%）。从过去 5 年的数据对比来看，2016

年是明显的底部，2016 年至今建材板块营收、归母净利、ROE 和毛利率等都明显回升，

在 2019 年营收增速和净利增速略有放缓。板块整体资产负债率过去 5 年处于下降趋势，

2019 年 Q3 的资产负债率仅为 35.7%，相对 2014 年 Q3 的 56.5%，下降了 19.8%。 

图 14：水泥子板块营收及增长率  图 15：水泥板块归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 16：水泥子板块 ROE 及毛利率  图 17：水泥子板块资产负债率 
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资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

根据中信行业分类，水泥子板块中 2019 年 Q3 营收增长最快的是海螺水泥，而净利

润增速最快的是深天地 A，ROE 最高的是上峰水泥，PE 最低的是上峰水泥，PB 最低的

是宁夏建材，综合以上指标，建议关注海螺水泥、上峰水泥和华新水泥。 

表 1：中信行业分类水泥公司营收、净利润增速等数据（股价为 11.26） 

证券代码 证券简称 

营业总收入(Q3同比增

长率) 
净利润(Q3同比增

长率) 
ROE PE PB 

600585.SH 海螺水泥 42.4  15.0  19.8  7.6  1.9  

600425.SH 青松建化 30.1  -48.8  5.1  35.4  1.1  

000877.SZ 天山股份 28.6  54.3  13.4  6.8  1.2  

000023.SZ 深天地 A 27.4  409.6  11.9  25.0  3.7  

000672.SZ 上峰水泥 26.3  67.8  38.3  6.4  2.9  

002302.SZ 西部建设 24.2  174.2  9.0  20.4  2.0  

600720.SH 祁连山 20.9  89.0  16.8  7.3  1.3  

000885.SZ 城发环境 20.3  27.5  20.6  7.4  1.8  

600801.SH 华新水泥 18.0  42.0  26.5  6.9  2.3  

600449.SH 宁夏建材 16.8  75.0  11.8  7.1  0.9  

000401.SZ 冀东水泥 16.0  36.0  16.3  7.9  1.6  

002671.SZ 龙泉股份 6.8  -112.7  -0.1  -18.5  1.1  

000789.SZ 万年青 4.6  4.2  21.5  7.0  1.9  

000546.SZ 金圆股份 -0.7  8.9  10.4  18.7  1.9  

600802.SH 福建水泥 -1.0  -19.9  25.5  10.5  2.5  

002233.SZ 塔牌集团 -2.0  -15.6  11.6  8.7  1.5  

000935.SZ 四川双马 -8.9  12.6  14.9  15.3  2.9  

002596.SZ 海南瑞泽 -17.1  -49.0  1.7  89.6  1.7  

600883.SH 博闻科技 -18.5  -32.6  1.1  197.0  2.2  

600678.SH 四川金顶 -32.0  -6.8  33.6  65.8  18.7  

600539.SH ST 狮头 -33.9  -20.8  1.6  175.9  3.3  

平均 
 

8.0  33.8  14.8  33.7  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）玻璃子板块：营收同比下滑 11%，净利同比下滑 7% 
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玻璃子板块2019年Q3营收455.3亿，同比增长-10.7%，净利润43.0亿，同比增长-7.4%。

2019 年 Q3 板块 ROE 为 7.1%（同比下降 11.7%），毛利率为 25.8%（同比上升 12.8%）。

从过去 5 年的数据对比来看，2018 年是此轮周期的顶部，2019 年增速下滑，营收和归母

净利下滑速度较快。板块整体资产负债率过去 5 年处于下降趋势，2019 年 Q3 的资产负债

率仅为 48.8%，相对 2014 年 Q3 的 59.6%，下降了 10.8%。 

图 18：玻璃板块营收及增长率  图 19：玻璃板块归母净利润及增长率 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 20：玻璃板块 ROE 及毛利率  图 21：玻璃板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

根据中信行业分类，玻璃子板块中 2019 年 Q3 营收增长最快的是福莱特，而净利润

增速最快的是洛阳玻璃，ROE 最高的是福莱特，PE 最低的是旗滨集团，PB 最低的是三

峡新材，综合以上指标，重点关注福莱特、洛阳玻璃和旗滨集团。 

表 2：中信行业分类玻璃公司营收、净利润增速等数据（股价为 11.26） 

证券代码 证券简称 

营业总收入(Q3

同比增长率) 
净利润(Q3 同比增

长率) 
ROE PE PB 

000012.SZ 南玻 A -6.0  16.0  5.8  25.5  1.4  

002163.SZ 中航三鑫 -7.0  108.8  0.6  42.0  5.1  

002201.SZ 九鼎新材 -7.8  -31.3  0.6  457.0  8.2  
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002613.SZ 北玻股份 14.2  -83.0  0.6  -79.0  1.7  

002623.SZ 亚玛顿 -37.2  -97.3  0.1  124.5  0.9  

300093.SZ 金刚玻璃 -10.4  -10.2  1.4  278.4  3.3  

300160.SZ 秀强股份 -8.1  28.0  11.7  -9.7  2.1  

300196.SZ 长海股份 5.3  20.6  9.2  12.5  1.4  

600176.SH 中国巨石 1.4  -19.0  10.6  16.1  2.1  

600293.SH 三峡新材 -69.9  -77.8  1.6  138.1  0.9  

600321.SH ST 正源 -28.5  -45.9  0.4  102.9  1.1  

600586.SH 金晶科技 1.8  -43.9  3.3  -129.3  0.9  

600819.SH 耀皮玻璃 17.8  51.5  4.3  30.3  1.3  

600876.SH 洛阳玻璃 31.0  1797.5  3.7  113.3  5.2  

601636.SH 旗滨集团 7.8  -3.3  12.1  10.4  1.6  

601865.SH 福莱特 49.7  75.1  12.6  30.0  4.3  

平均  -2.9  105.4  4.9  72.7  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）其他建材：营收同比增长 7%，净利下滑 21% 

其他建材子板块 2019 年 Q3 营收和净利润继续保持增长，其中营收 1,001.1 亿，同比

增长 7.7%，净利润 99.5 亿，同比增长-21.3%。2019 年 Q3 板块 ROE 为 8.1%（同比下降

26.7%），毛利率为 31.4%（同比下降 8.0%）。从过去 5 年的数据对比来看，2018 年是明

显的行业顶部，，2019 年归母净利及 ROE 下滑明显。板块整体资产负债率略有提升，2019

年 Q3 的资产负债率仅为 43.0%，相对 2014 年 Q3 的 43.6%，下降了 0.6%。 

图 22：其他建材板块营收及增长率  图 23：其他建材板块归母净利润及增长率 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 24：其他建材板块 ROE 及毛利率  图 25：其他建材板块资产负债率 
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资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

根据中信行业分类，水泥子板块中 2019 年 Q3 营收增长最快的是开尔新材，而净利

润增速最快的是纳川股份，ROE 最高的是华塑控股，PE 最低的是方大集团，PB 最低的

是豫金刚石。 

表 3：中信行业分类其他建材类公司营收、净利润增速等数据（股价为 11.26） 

证券代码 证券简称 

营业总收入(Q3 同

比增长率) 
净利润(Q3 同比增长

率) 
ROE PE PB 

300198.SZ 纳川股份 -36.9  6262.8  27.0  -106.0  2.7  

300234.SZ 开尔新材 254.6  4638.6  10.3  102.0  2.9  

000619.SZ 海螺型材 16.4  371.5  0.9  74.7  0.8  

000509.SZ 华塑控股 -95.8  200.2  31.1  -52.8  45.4  

002457.SZ 青龙管业 74.8  176.4  5.6  18.9  1.4  

300345.SZ 红宇新材 8.5  174.9  9.6  -19.9  7.3  

002333.SZ *ST 罗普 -32.1  157.6  3.0  -47.1  1.8  

002205.SZ 国统股份 5.5  135.4  0.2  274.3  2.8  

603505.SH 金石资源 47.7  133.6  18.4  18.4  4.4  

002791.SZ 坚朗五金 32.2  129.9  9.5  28.0  3.1  

300163.SZ 先锋新材 -16.9  122.1  6.3  -85.7  2.9  

002641.SZ 永高股份 18.5  101.7  10.7  12.6  1.6  

300715.SZ 凯伦股份 66.4  74.9  15.2  30.3  5.8  

002162.SZ 悦心健康 21.4  73.1  3.6  73.7  2.9  

300737.SZ 科顺股份 64.7  66.6  8.9  23.5  2.2  

002798.SZ 帝欧家居 29.5  57.2  12.7  16.5  2.5  

300179.SZ 四方达 39.7  57.1  10.1  26.3  2.9  

300021.SZ 大禹节水 35.0  46.5  5.8  32.4  2.8  

002271.SZ 东方雨虹 38.6  40.5  18.3  18.7  4.2  

000795.SZ 英洛华 13.4  36.8  4.5  44.8  2.9  

002080.SZ 中材科技 22.2  36.7  9.3  12.7  1.5  

002392.SZ 北京利尔 9.1  29.4  8.7  10.7  1.2  

002066.SZ 瑞泰科技 1.4  26.4  2.4  86.7  3.9  

002225.SZ 濮耐股份 9.6  21.6  7.6  16.7  1.5  

002918.SZ 蒙娜丽莎 17.4  13.4  11.4  17.9  2.6  

603385.SH 惠达卫浴 7.6  13.2  7.1  14.1  1.1  
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603038.SH 华立股份 11.0  12.7  6.2  20.6  1.8  

002372.SZ 伟星新材 5.1  5.9  19.1  18.6  5.3  

002088.SZ 鲁阳节能 20.2  4.5  11.7  11.2  1.7  

002742.SZ 三圣股份 25.1  3.3  5.3  21.9  1.6  

603838.SH 四通股份 -4.4  -3.1  7.0  52.0  2.8  

002043.SZ 兔宝宝 3.2  -4.2  15.2  17.1  3.3  

300374.SZ 恒通科技 0.6  -7.3  3.3  33.6  1.5  

603826.SH 坤彩科技 -0.2  -17.6  8.6  47.6  5.4  

603268.SH 松发股份 0.2  -18.0  4.7  62.9  3.0  

002785.SZ 万里石 -0.8  -42.6  0.9  546.9  4.8  

002718.SZ 友邦吊顶 -6.2  -48.4  4.1  38.7  1.9  

000055.SZ 方大集团 -4.9  -51.5  3.0  2.4  1.0  

600516.SH 方大炭素 -38.6  -57.3  14.0  10.0  2.0  

300064.SZ 豫金刚石 -31.4  -64.2  1.0  -147.0  0.6  

300344.SZ 太空智造 -16.3  -72.7  2.4  -2380.2  3.6  

002652.SZ 扬子新材 -20.4  -74.7  1.7  610.2  2.4  

603616.SH 韩建河山 -0.9  -82.1  0.2  337.4  3.0  

603725.SH 天安新材 -15.0  -87.9  0.6  123.5  1.8  

000786.SZ 北新建材 3.2  -100.5  -0.1  94.4  2.9  

300409.SZ 道氏技术 -6.6  -106.0  -0.5  -1060.7  2.2  

002323.SZ *ST 百特 -81.7  -953.7  -7.8  -2.0  2.7  

平均 
 

10.5  243.3  7.6  -19.1  3.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

四、建材行业 2020 年投资策略 

展望 2020，我们建议关注以下的投资主线： 

基建投资触底反弹在即，我们看好水泥板块受益于下游基建增速回暖。结合估值水平

及业绩增速，水泥板块建议关注华新水泥，塔牌集团。 

随着雄安新区，中部崛起，粤港澳大湾区、长三角一体化等大基建布局的深入推进，

2020 年基建有望迎来政策红利期。国务院 723 会议以来，政策转向，基建领域利好政策

陆续出台。根据国家统计局公布的数据，今年首九个月份，全国固定资产投资（不含农户）

461,204 亿元，按年增长 5.4%，市场原预期增 5.5%，增速比 1-8 月份回落 0.1 个百分点。

从环比速度看，9 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.41%。根据央行公布的数据，9

月社融、信贷及 M2（广义货币）等核心金融数据全面改善，且普遍高于市场预期，体现

了 8 月国务院金融委强调“加大逆周期政策调节力度”的具体效果。 

挖掘机市场行情火热，基建增速成绩亮眼。根据 wind 梳理显示，10 月份国内挖掘机

销量 17,027 台，同比增长 11.48%，同比增速连续 4 个月维持两位数，且单月销量连续 26

个月超过万台，继续大幅刷新 2010-2011 年期间 10 个月的销量纪录。 

图 26：国内挖掘机单月销量继续刷新同期历史新高 
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资料来源：wind，民生证券研究院 

此外，今年 1-9 月份，基建投资（不含电力）累计同比增速 4.5%，增速同样连续 2

个月攀升，累计增速创 2018 年 8 月份以来新高。与此同时，国务院常务会议提出，专项

债用途将向交通基础设施、能源、环保等方向倾斜，且在一定条件下可用作项目资本金。

我们认为，在多轮政策催化下，基建投资已然回暖。本轮基建行业走势也必将带动建材行

业的增长。 

五、风险提示 

地产开工数据下滑，一带一路项目低于预期。 
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