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行业走势图 

基建预期向上，水泥单月产量取得较快增速  
水泥：1-11 月全国水泥累计产量 21.3 亿吨，同比增长 6.1%；其中，11 月单月产量 2.2 亿

吨，同比增加 8.3%，环比增长 2.9%（18 年 11 月环比减少 6.9%）。 

点评：从累计数据看，以水泥产量代表的水泥需求延续较高景气，单月同比增速大幅提升，我

们判断原因包括：1）国庆长假及部分事件性停工影响 10 月产量，部分需求 11 月回补；2）

房地产投资拉动；3）基建投资拉动。 

下游需求角度看，1-11 月固投（不含农户）同比增长 5.2%，增速较前值持平。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 1-11 月累计同比增长

10.2%，较前值回落 0.1 个百分点；房屋新开工面积累计同比增长 8.6%，增速比前值回落

1.4 个百分点， 11 月单月同比增速 23.23%，新开工数据表现强劲。近年来施工增速持续低

迷，进入 2019 年加速明显，1-11 月累计同比增速 9.0%，累计增速环比前值提升 0.3 个百

分点，11 月单月同比下降 2.88%，较 10 月单月同比冲高回落；从新开工、施工角度看，新

开工增速继续维持高位，施工增速整体延续回暖态势，水泥需求仍然具备可靠支撑。 

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。1-11 月基

建投资不含电力口径同比增长 4.0%，增速比前值降低 0.2 个百分点，与 2018 年全年增速相

比提高 0.2 个百分点，道路、铁路投资增速分别为 8.8%、1.6%，增速比前值分别加快 0.7、

回落 3.9 个百分点。截止 11 月已发行地方政府专项债 2.53 万亿元，超 4 成用于在建项目，

今年以来新增地方政府债券发行和使用效果十分明显。 

基建投资预期向上，债券发行节奏加快，建材上下游资金需求有较强保障，考虑到价格基数及

上半年行业基本面，华南地区水泥企业四季度盈利有望出现较为明显的恢复性增长，建议关注

华润水泥、塔牌集团。整体来看，行业龙头企业三季度业绩维持同比正增长的态势。预计明年

上半年行业仍将延续较好的盈利态势。推荐海螺水泥、华新水泥、祁连山，以及弹性品种上峰

水泥、冀东水泥。 

 

玻璃：2019 年 11 月全国平板玻璃产量 7701 万重箱，同比上升 7.3%，环比 8 月增速提升

3.3 个百分点；1-11 月全国平板玻璃累计产量 8 亿 4843 万重箱，同比上升 6.9%；需求方

面，1-11 月全国房屋竣工面积 6.38 亿平方米，同比下滑 4.5%，环比下滑幅度减少 1 个百

分点。 

点评：据中国玻璃期货网数据显示，19 年 11 月末产能 9.41 亿重箱，产能同比下降 1.7%。

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，而且近几年是行业冷修大年，冷修产线较多，11 月份再次冷修 2 条生产线。1-11

月份全国玻璃产线共冷修了 19 条线，合计减少产能 12700 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 3 条，合计增加产能 12750 吨日熔量，整体

看产能保持平稳状态。继续推荐旗滨集团，公司业绩继续改善，作为行业龙头随着玻璃价格走

高业绩弹性大。 

 

消费建材：1-11 月房屋竣工面积累计同比下滑 4.5%，降幅比前值继续收窄 1.0 个百分点，

占比约 70%的住宅竣工面积下滑 4.5%。施工增速进入 2019 年加速明显，1-11 月累计同比

增速 8.7%，累计增速环比前值降低 0.3 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 11 个月。此外，1-11 月建筑及装

潢材料商品零售额同比增长 3.0%，比前值降低 0.4 个百分点。 

点评：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、石膏板龙头北新建材、瓷砖龙头

帝欧家居&蒙娜丽莎、涂料龙头三棵树、五金龙头坚朗五金、管材龙头伟星新材等。 

 

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。 

 

-10%

-3%

4%

11%

18%

25%

32%

2018-12 2019-04 2019-08

建筑材料 沪深300



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

1. 水泥：单月产量小幅下降，基建投资预期向上 

根据统计局数据，1-11 月全国水泥累计产量 21.3 亿吨，同比增长 6.1%；其中，11 月单月
产量 2.2 亿吨，同比增加 8.3%，环比增长 2.9%（18 年 11 月环比减少 6.9%）。从累计数据看，
以水泥产量代表的水泥需求延续较高景气，单月同比增速大幅提升，我们判断原因包括：
1）国庆长假及部分事件性停工影响 10 月产量，部分需求 11 月回补；2）房地产投资拉
动；3）基建投资拉动。 

下游需求角度看，1-11 月固投（不含农户）同比增长 5.2%，增速较前值持平。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 1-11 月累计同比增
长 10.2%，较前值回落 0.1 个百分点；房屋新开工面积累计同比增长 8.6%，增速比前值回
落 1.4 个百分点， 11 月单月同比增速 23.23%，新开工数据表现强劲。近年来施工增速持
续低迷，进入 2019 年加速明显，1-11 月累计同比增速 9.0%，累计增速环比前值提升 0.3

个百分点，11 月单月同比下降 2.88%，较 10 月单月同比冲高回落；从新开工、施工角度
看，新开工增速继续维持高位，施工增速整体延续回暖态势，水泥需求仍然具备可靠支撑。 

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
明年基建投资增速，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。1-11

月基建投资不含电力口径同比增长 4.0%，增速比前值降低 0.2 个百分点，与 2018 年全年
增速相比提高 0.2 个百分点，道路、铁路投资增速分别为 8.8%、1.6%，增速比前值分别加
快 0.7、回落 3.9 个百分点。截止 11 月已发行地方政府专项债 2.53 万亿元，超 4 成用于在
建项目，今年以来新增地方政府债券发行和使用效果十分明显。 

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：wind，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：wind，天风证券研究所 

基建投资预期向上，债券发行节奏加快，建材上下游资金需求有较强保障。据经济参考报
统计，今年前 10 个月，全国发行地方政府债券超过 4.27 万亿元，其中，发行一般债券超
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过 1.74 万亿元，专项债券超过 2.53 万亿元。发行新增债券超过 3 万亿元，几乎已经完成
全年 3.08 万亿的新增额度。今年 9 月份已将新增债券额度基本发行完毕，比去年提前了 2

个月，从地方债的使用来看，扩大有效投资的效果已经开始显现。此外，根据 11 月 13 日
召开的国务院常务会议，会议决定，完善固定资产投资项目资本金制度，做到有保有控、
区别对待，促进有效投资和加强风险防范有机结合，对补短板的公路、铁路、城建、物流、
生态环保、社会民生等方面基础设施项目，在投资回报机制明确、收益可靠、风险可控前
提下，可适当降低资本金最低比例，下调幅度不超过 5 个百分点。可以看到，在风险可控
的前提下，下调资本金最低比例有望拓宽部分基建项目的资金来源，提振相关建材产品的
需求。近期中央经济工作会议召开，会议提出继续实施积极的财政政策，引导资金投向基
础设施短板领域，地方专项债资金继续落实。 

11 月底 12 月初，尽管国内水泥市场需求保持稳定，但水泥价格上涨势头不减，南部地区
水泥企业为在最后旺季提升盈利，不断推动价格上涨。考虑到价格基数及上半年行业基本
面，华南地区水泥企业四季度盈利有望出现较为明显的恢复性增长，建议关注华润水泥、
塔牌集团。整体来看，行业龙头企业三季度业绩维持同比正增长的态势。预计明年上半年
行业仍将延续较好的盈利态势。推荐海螺水泥、华新水泥、祁连山，以及弹性品种上峰水
泥、冀东水泥。 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 9：华东区域 42.5袋装水泥价格走势（元/吨）（月度均价）  图 10：中南区域 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：竣工数据继续改善，关注下游开工变化 

2019 年 11 月全国平板玻璃产量 7701 万重箱，同比上升 7.3%，环比 8 月增速提升 3.3 个百
分点；1-11 月全国平板玻璃累计产量 8 亿 4843 万重箱，同比上升 6.9%；需求方面，1-1

月全国房屋竣工面积 6.38 亿平方米，同比下滑 4.5%，环比下滑幅度减少 1 个百分点。 

 

点评：据中国玻璃期货网数据显示，19 年 11 月末产能 9.41 亿重箱，产能同比下降 1.7%。
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，而且近几年是行业冷修大年，冷修产线较多，11 月份再次冷修 2 条生
产线。1-11 月份全国玻璃产线共冷修了 19 条线，合计减少产能 12700 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 3 条，合计增加产能 12750

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 

 

当前时点玻璃行业进入淡季，下游赶工即将结束，短期需求略有减弱。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 1672 元/吨；短期来看，企业库存小幅抬
升，主要是由于天气渐冷，也接近元旦，赶工即将进入尾声，因此北方地区需求开始减弱，
南方的需求有望延续，因此价格在 11 月底达到 1685 元/吨后略有调整，未来北方玻璃企
业开始逐步进入冬储节奏，预计价格会继续小幅下滑，根据历史经验一般在来年二季度开
工需求回升后玻璃价格逐步走高。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。短期玻璃价格小幅调整，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：竣工单月同比高增长，看好地产后周期 

1-11 月房屋竣工面积累计同比下滑 4.5%，降幅比前值继续收窄 1.0 个百分点，占比约 70%

的住宅竣工面积下滑 4.5%。施工增速进入 2019 年加速明显，1-11 月累计同比增速 8.7%，
累计增速环比前值降低 0.3 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 11 个月。此外，1-11 月建筑及装潢材料商
品零售额同比增长 3.0%，比前值降低 0.4 个百分点。 

我们看好施工向竣工传导，竣工同比增速已连续6个月改善，住宅竣工改善相对更名明显，
竣工端数据的改善确定性较强。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&蒙娜丽莎、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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