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行业走势图 

地方专项债扩容，基建稳定增长 
运用好逆周期调节工具，基建有望拉动水泥需求。本周中共中央政治局召开会议，
要继续强化逆周期调节，增强信贷对实体经济的支持力度；提出地方专项债扩容是
短期逆周期调节政策的重要手段，2020 年地方政府性基金赤字将由 2019 年的 

2.15 万亿提高至 3.24 万亿，基建投资会成为托底经济增速稳定的重要抓手，因此
明年基建有望保持稳定增长，从而带动水泥需求向上。短期环保成为供给收缩的重
要变量，近日河南、河北、山西、江苏、四川、湖南、山东等多区域启动了重污染
天气预警，部分地区将采取限产停产等减排措施，持续时间接近一个月。因此近期
华东、华北、华南地区水泥价格继续上扬，30-50 元/吨不等，有的地区甚至进入
第六轮涨价环节，叠加今年春节较早，12 月赶工需求旺，预计水泥价格有望高价
进入明年一季度，水泥行业高景气持续概率高。建议关注海螺水泥、上峰水泥、华
新水泥；北方弹性大推荐关注天山股份、冀东水泥、祁连山；南方需求恢复，推荐
华润水泥、塔牌集团。 

 

玻纤方面，继续推荐中材科技（1）历史看估值依旧处于低位，国企改革预期强；
（2）风电行业预期较好叶片业务持续受益；（3）锂电隔膜全年预期边际改善；
（4）玻纤业务有望通过销量增长、成本降低对冲价格下降，业绩预期保持平稳。
同时关注玻纤龙头中国巨石，行业有望见底。 

 

玻璃方面，竣工数据好转带动需求回升，建议关注旗滨集团。需求恢复带动价格走
高，业绩持续改善；受益于纯碱价格下降，公司利润空间放大；同时，公司中长期
规划确保长期发展，股权激励激发企业动能，公司在生产成本、产品结构、管理效
率方面均具备明显优势。近期发布公告计划投资中性硼硅药用玻璃项目，有望打开
新的利润空间。 

 

消费建材建议关注细分子行业龙头，一方面竣工端不断回暖，龙头最为受益，另一
方面 B 端下游地产商、装饰公司、经销商、材料生产企业全产业链集中度提升。
分开看，首先龙头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；其
次地产精装与家装公司集采扩大趋势下，B 端增速确定性更强；再者旧改市场需求
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，石膏板龙头北
新建材，瓷砖龙头帝欧家居、蒙娜丽莎，板材龙头兔宝宝，涂料龙头三棵树、亚士
创能，防水龙头东方雨虹，管材龙头伟星新材，五金龙头坚朗五金等。 

一周市场表现：本周申万建材指数上涨 1.42%，各子行业中，水泥制造（-

0.11%），管材（0.65%），耐火材料（1.01%），玻璃制造（5.98%），玻纤
（3.26%），同期上证综指（1.39%） 

建材价格波动：水泥：本周全国水泥市场价格环比涨幅为 0.6%。价格上涨地区主要
是上海、江西、福建和江苏苏锡常，幅度 20-30 元/吨，重庆报涨 30-50 元/吨，执
行待落实。12 月初，南方地区下游需求保持稳定，企业出货仍维持在产销平衡，
水泥价格高位继续上行；预计 12 月中旬价格将会趋于稳定，元旦过后随着下游需
求开始减弱，价格也将会季节性回落。玻璃及玻纤：本周末全国建筑用白玻均价
1676 元，环比上周上涨-8 元，同比去年上涨 72 元。能源和原材料：截至 12 月 4

日（本周三）环渤海动力煤(Q5500K)551 元/吨，环比上周下跌 9 元/吨，同比去年
下跌 20 元/吨。 

重要新闻：生态环境部、发改委、工信部、公安部等 10 部门以及京津冀晋鲁豫、
长三角、汾渭平原等相关地方省级政府联合发布了 2019-2020 年秋冬季大气污染
综合治理攻坚行动方案。（来源：中国建材信息总网） 

重要公告：【旗滨集团】公司拟投资中性硼硅药用玻璃项目，项目计划分期建设，
建设规模为 3 窑 8 线 100 吨/天（窑炉出料量）中性硼硅药用玻璃素管，以及产品
深加工，项目总投资约 6 亿元。 

风险提示：基建项目建设进度不及预期；行业库存压力增加。 
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1. 一周市场表现 

本周申万建材指数上涨 1.42%，各子行业中，水泥制造（-0.11%），管材（0.65%），耐火
材料（1.01%），玻璃制造（5.98%），玻纤（3.26%），同期上证综指（1.39%）。 

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览  图 2：建材各子板块周涨跌幅一览 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 3：非金属建材类股票周涨幅前五  图 4：非金属建材类股票周跌幅前五 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 
 
 
 

2. 建材价格波动（1202-1206） 

2.1. 水泥 

（来源：数字水泥） 

【全国】本周全国水泥市场价格环比涨幅为 0.6%。价格上涨地区主要是上海、江西、福
建和江苏苏锡常，幅度 20-30 元/吨，重庆报涨 30-50 元/吨，执行待落实。12 月初，
南方地区下游需求保持稳定，企业出货仍维持在产销平衡，水泥价格高位继续上行；预
计 12 月中旬价格将会趋于稳定，元旦过后随着下游需求开始减弱，价格也将会季节性回
落。 

【华北】价格小幅上调。京津唐地区部分企业价格上调执行 10 元/吨，尽管受降温天气
影响，袋装需求明显下滑，但重点工程仍在冬施或赶工，企业日发货尚能有 5-6 成。河
北张家口地区水泥价格上调 20 元/吨，随着气温下降，工程陆续停工，水泥需求环比减
少，价格上调主要是为明年市场启动做准备。石家庄、邯郸和邢台地区水泥价格平稳，
工程处在赶工期，下游需求变化不大，企业发货在 6-7 成。   

【华东】价格继续上调。江苏苏锡常上调 20-30 元/吨，一方面是受锡溧漕运河封航影响，
常州企业发货受限，其他企业发货良好或略偏紧；另一方面是前期部分企业价格已经上
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行，价低企业陆续跟涨。南京低标号价格上调 10-20 元/吨，高标号散装稳定，部分工程
出现赶工，企业发货较好，企业陆续补涨。盐城和南通地区水泥价格再次上调 20 元/吨，
下游需求相对稳定，企业发货能达产销平衡，由于外围部分企业停窑限产，熟料供应不
足，企业顺势上调价格。  

【中南】价格大稳小动。广东珠三角地区下游需求依旧旺盛，以塔牌为首的大部分民营
企业水泥价格开始第六轮提价，幅度 30 元/吨，个别小企业价格已超过华润和海螺，两
大主导企业价格暂稳，预计后面也将会有所上调。粤西地区水泥价格上调已经落定，下
游需求相对稳定，且受西江水位下降影响，外来水泥减少，本地企业发货良好，库存普
遍偏低运行。  

【西南】价格大稳小动。四川德阳和绵阳地区水泥价格公布上调 20-30 元/吨，由于前期
价格下调后，本地价格相对外围偏低，临近年底，企业复价意愿较强，陆续推涨价格上
行。据了解，下游需求无明显变化，企业发货多在 7-8 成，库存维持在正常水平。成都
地区水泥价格平稳，下游需求表现一般，加之外来低价水泥较多，企业发货仅在 7 成。  

【西北】价格出现上调。陕西关中地区部分企业公布价格上调 30 元/吨，工程进入赶工
期，下游需求向好，企业发货能达 8-9 成，且部分企业不断外运，日出货能达产销平衡。
据了解，11 月 15 日起，水泥企业开始陆续停窑限产，市场供应环比减少，因此部分企
业大幅公布价格上行。 新疆乌鲁木齐和阿克苏地区随着天气逐渐转冷，下游市场需求进
入淡季，目前水泥企业已经开启错峰生产，水泥价格继续保持在高位稳定，同时今年也
并未发布冬储价格，P.O42.5 散企业出厂价继续保持在 480 元/吨，为明年市场启动垫定
较好的基础。 

（以下图表采用月度均价） 

图 5：全国水泥价格走势（元/吨）  图 6：全国水泥库容比（%） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 
图 7：华北区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 8：东北区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 
图 9：华东区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 10：中南区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨） 
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资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 
图 11：西南区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨）  图 12：西北区域 42.5 袋装水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥，天风证券研究所  资料来源：数字水泥，天风证券研究所 

 

2.2. 玻璃 

（资料来源：中国玻璃信息网） 

本周末全国建筑用白玻均价 1676 元，环比上周上涨-8 元，同比去年上涨 72 元。周末浮
法玻璃产能利用率为 69.35%，环比上周上涨 0.00%，同比去年上涨-1.82%；剔除僵尸产能
后玻璃产能利用率为 82.40%，环比上周上涨 0.00%，同比去年上涨-2.72%。在产产能
93330 万重箱，环比上周增加 0 万重箱，同比去年增加-1020 万重箱。周末行业库存
3804 万重箱，环比上周增加 36 万重箱，同比去年增加 657 万重箱。周末库存天数 14.88

天，环比上月增加 0.14 天，同比增加 2.70 天。 

区域：从区域看，北方地区部分生产企业出台冬储政策，同时加大了对南方市场的销售
力度；华东、华中和华南市场价格稳定运行为主，部分厂家零星调整，幅度不大。 

产能：前期点火的广西北海信义 1100 吨生产线已经引板生产，预计下周开始正式供应市
场，主要是以广东市场为主；云南海生一线 600 吨计划本月 8 日点火，主要以颜色玻璃
为主，供应云贵市场。   

后市：总体看目前玻璃现货市场走势基本符合预期，厂家价格也没有出现较大幅度的调
整。北方地区厂家的冬储政策出台，也是基于目前当地市场需求的季节性波动。同时为
了减少对未来本地市场库存压力的承受，目前采取了加大南运的力度，效果较好。沙河
地区未来加工企业停产将会对本地消费产生一定的影响，目前看能否停产还要看环保情
况而定。同时部分华东和华中等地区厂家近期采取了一定的营销措施，主要为了保持正
常的出库和回笼资金。短期看总体价格依旧能够稳定在当前的合理区间。 

图 13：全国玻璃均价（元/重量箱）（月均价）  图 14：国内玻璃相关指数走势 
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资料来源：中国玻璃信息网，天风证券研究所  资料来源：中国玻璃信息网，天风证券研究所 

 
图 15：玻璃实际产能同比和产能总计同比  图 16：玻璃纯碱价格差（元/重量箱） 

 

 

 

资料来源：中国玻璃信息网，天风证券研究所  资料来源：中国玻璃信息网，天风证券研究所 

 
图 17：全国重质纯碱价格（元/吨）   图 18：燃料油市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.3. 玻纤 

玻纤 7 月 5 日全国均价 4525 元/吨，环比上周保持平稳，同比去年下降 375 元/吨。 

图 19：2400tex 无碱缠绕直接粗砂均价（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

 

2.4. 能源和原材料 

截至 12 月 4 日（本周三）环渤海动力煤(Q5500K)551 元/吨，环比上周下跌 9 元/吨，同
比去年下跌 20 元/吨。 

图 20：环渤海动力煤(Q5500K)价格走势（元/吨）  图 21：国废不含税到厂价（山东：80%含量以上）（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

截止本周，pvc 均价 7036 元/吨，环比上周上涨 33 元/吨，同比去年下跌 451 元/吨。 

截止本周，沥青现货收盘价 3640 元/吨，环比上周下跌 100 元/吨，同比上涨 240 元/吨。 

图 22：PVC 价格（电石法）（元/吨）   图 23：沥青现货价格（元/吨） 

 

  

 

资料来源：wind，天风证券研究所   资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 行业要闻 
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1. 生态环境部、发改委、工信部、公安部等 10 部门以及京津冀晋鲁豫、长三角、汾渭
平原等相关地方省级政府联合发布了 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方
案。生态环境部有关负责人指出，尽管重点区域今冬明春大气环境形势依然严峻，但是，
生态环境部坚决反对“一刀切”，坚决反对“一律关停”“先停再说”。（来源：中国
建材信息总网 中国建筑材料联合会（官网）） 

2、日前，重庆市经济和信息化委员会公示了重庆市渝溪产业（集团）有限公司水泥产能
置换情况，贵州从江明达水泥有限公司将在贵州省黔东南苗族侗族自治州从江县贯洞镇
腊阳村技改上线一条 5000t/d 水泥熟料生产线。（来源：数字水泥网） 

3、日前，工信部网站发布了 80 项行业标准及 2 项有色行业标准样品报批公示。其中混
凝土行业，标准编号为 JC/T 2557-2020 的植生混凝土、标准编号为 JC/T 2558-2020 的透
水混凝土被列入标准名单中。（来源：中国水泥网） 

4、近日，重污染天气再次袭来，多地地方政府部门相继发布管控措施。据中国水泥网初
步统计，此次重污染天气管控措施涉及 4 省 49 市，共 300 多条熟料生产线，超 3 亿吨产
能受到影响。（来源：中国水泥网） 

5、财政部 12 月 4 日公布的数据显示，今年前 11 个月，地方债券发行 43244 亿元，完成
全年发行任务的 99%，其中，发行新增专项债券 21297 亿元。随着今年新增债券发行渐近
尾声，财政部提前下达了 2020 年部分新增专项债务限额 1 万亿元。专家认为，随着
2020 年部分新增专项债的提前下达，预计明年初将迎来新增专项债的快速发行，将提振
基建投资。（来源：中国水泥网 

4. 重点上市公司公告 

【旗滨集团】投资：公司拟投资中性硼硅药用玻璃项目，项目计划分期建设，建设规模
为 3 窑 8 线 100 吨/天（窑炉出料量）中性硼硅药用玻璃素管，以及产品深加工，项目总
投资约 6 亿元。 

【坚朗五金】员工持股：第一期员工持股计划筹集资金总额不超过 1 亿元，该员工持股
计划股票来源为经公司 2019 年 1 月召开 2019 年第一次临时股东大会审议通过的回购事
项所回购的股份。即该员工持股计划将以公司回购股份均价受让公司回购专用账户已回
购的股份，合计不超过 734.6198 万股。 

【冀东水泥】收购完成：唐山冀东水泥股份有限公司以现金方式购买北京金隅集团股份
有限公司持有的北京金隅红树林环保技术有限责任公司 49%的股权，同时公司以部分子公
司股权支付对价方式收购公司控股子公司金冀水泥持有的红树林环保 51%的股权。交易涉
及的四家公司股权及红树林环保股权已完成工商变更登记手续。 

【冀东水泥】收购：公司控股子公司金隅冀东水泥（唐山）有限责任公司拟以现金方式
收购冀东砂石骨料有限公司所持冀东发展泾阳建材有限责任公司 100%股权和涞水京涞建
材有限责任公司 85%股权。  

【中材科技】收购：中材科技股份有限公司拟以现金 17,660.16 万元收购中国建材股份有
限公司持有的北京玻钢院复合材料有限公司 20%股权。本次收购完成后，北玻有限将成为
公司之全资子公司。本次收购交易对方为公司控股股东，本次交易构成关联交易，但不
构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。本次交易前，公司与中
国建材未发生资产交易类别的交易。 

5. 周观点 

运用好逆周期调节工具，基建有望拉动水泥需求。本周中共中央政治局召开会议，要继
续强化逆周期调节，增强信贷对实体经济的支持力度；提出地方专项债扩容是短期逆周
期调节政策的重要手段，2020 年地方政府性基金赤字将由 2019 年的 2.15 万亿提高
至 3.24 万亿，基建投资会成为托底经济增速稳定的重要抓手，因此明年基建有望保持
稳定增长，从而带动水泥需求向上。短期环保成为供给收缩的重要变量，近日河南、河
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北、山西、江苏、四川、湖南、山东等多区域启动了重污染天气预警，部分地区将采取
限产停产等减排措施，持续时间接近一个月。因此近期华东、华北、华南地区水泥价格
继续上扬，30-50 元/吨不等，有的地区甚至进入第六轮涨价环节，叠加今年春节较早，
12 月赶工需求旺，预计水泥价格有望高价进入明年一季度，水泥行业高景气持续概率高。
建议关注海螺水泥、上峰水泥、华新水泥；北方弹性大推荐关注天山股份、冀东水泥、
祁连山；南方需求恢复，推荐华润水泥、塔牌集团。 

玻纤方面，继续推荐中材科技（1）历史看估值依旧处于低位，国企改革预期强；（2）
风电行业预期较好叶片业务持续受益；（3）锂电隔膜全年预期边际改善；（4）玻纤业
务有望通过销量增长、成本降低对冲价格下降，业绩预期保持平稳。同时关注玻纤龙头
中国巨石，行业有望见底。 

玻璃方面，竣工数据好转带动需求回升，建议关注旗滨集团。需求恢复带动价格走高，
业绩持续改善；受益于纯碱价格下降，公司利润空间放大；同时，公司中长期规划确保
长期发展，股权激励激发企业动能，公司在生产成本、产品结构、管理效率方面均具备
明显优势。近期发布公告计划投资中性硼硅药用玻璃项目，有望打开新的利润空间。 

消费建材建议关注细分子行业龙头，一方面竣工端不断回暖，龙头最为受益，另一方面
B 端下游地产商、装饰公司、经销商、材料生产企业全产业链集中度提升。分开看，首
先龙头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；其次地产精装与家
装公司集采扩大趋势下，B 端增速确定性更强；再者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，石膏板龙头北新建材，瓷砖龙头帝欧家
居、蒙娜丽莎，板材龙头兔宝宝，涂料龙头三棵树、亚士创能，防水龙头东方雨虹，管
材龙头伟星新材，五金龙头坚朗五金等。  
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