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[Table_Title2] 行业周报 

 

[Table_Summary] ►资金面充足，逆周期基建投资或上修，赶工只欠东风。我们

认为加码基建将成为 2020 年国家托底经济发展的重要抓手，

同时我们测算 2020 年房地产开发及交通运输仓储邮政业投资

需分别达到 7.5%/10%左右才能使得固投增速达 6%左右，从而

带动全年水泥需求同比增长 4-5%，超市场此前预期。目前重点

项目储备充足，资金面由于疫情冲击，1月份发行超 7000 亿元

新增专项债（去年 1月新增专项债仅发行 1412 亿元），意味着

目前地方政府资金较为充足，静待复工高峰来临，赶工行情只

欠东风。推荐：最受益的是早周期版块，其中水泥板块推荐海

螺水泥、万年青、冀东水泥、祁连山、塔牌水泥、华新水泥。

早周期防水推荐东方雨虹、科顺股份，中长期低估值白马推荐

北新建材、中国巨石、伟星新材，中材科技受益，以及推荐放

量期的涂料龙头三棵树；弹性标的推荐精装房受益的蒙娜丽

莎，同样是基建链条的减水剂龙头苏博特（建材、化工联合覆

盖），垒知集团受益。 

►水泥：华东华中价格回落，下游库存已空。受疫情防控影响，

全国市场需求仍处于停滞状态，长三角地区龙头企业试探性下调

价格 50-60 元/吨，以期向中转库和经销商转移库存（下游中间

商已经空库），但因下游需求未启动，中转库补库意向不强。此

外河南、湖南地区部分企业价格下调 20-60 元/吨，其余地区价

格总体稳定。本周全国高标水泥均价环比下滑 4元/吨至 459.8

元/吨，同比高出 17.5 元/吨，库存环比上升 5个百分点至

68.4%。预计需求 2月底或 3月初启动，届时价格季节性回落。 

►玻璃：出库受限，价格小幅回落，部分企业开始限产。本周

全国建筑白玻均价环比下滑 2元/吨至 1652 元/吨，库存环比

上升 1天至 17.9 天。受疫情影响，房地产企业及深加工企业

复工普遍延后，同时公路运输业受到一定限制，浮法玻璃企业

出库受到影响，西北地区部分企业小幅下调 1元/重量箱。目

前玻璃生产企业仍以做好仓储及补充原料为主要策略，同时部

分库存较大的企业陆续开始进行限产，个别企业开始焖炉保

窑，部分冷修生产线推迟复产。 

►玻纤：巨石成都停产缓解供给压力，价格平稳。受疫情影

响，本周玻纤需求清淡，各主要池窑企业库存均有所增加，但

由于巨石成都两条线（合计约 14 万吨/年，占全国总产能 3%左

右）因搬迁停产，供给端压力有所缓解，使得无碱粗纱、电子

纱市场价格总体平稳。目前 2400tex 直接缠绕纱价格 4000-

4200 元/吨，G75 电子纱价格 8000-8100 元/吨。 

风险提示 

疫情持续时间超预期，环保限产弱于预期，其他系统性风险。 
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1.重点图表 

图 1  主要原材料价格变化 

 
资料来源：Wind，数字水泥，卓创，华西证券研究所 

 

最新价格

一周 一月 三月 一年 年初至今

建材产品

全国PO42.5水泥平均价格（元/吨） 460 (0.9) (2.0) 0.2 4.0 4.0

全国建筑白玻现货平均价格（元/吨） 1,652 (0.1) (0.5) (1.6) 5.4 (1.0)

重点企业无碱2400tex缠绕直接纱全国平均出厂价（元/吨）4,017 0.0 0.0 0.9 (19.9) 0.8

G75电子纱（元/吨） 8,150 0.0 0.0 1.2 (9.4) 0.0

华东减水剂均价（元/吨） 2,850 0.0 0.0 0.0 (10.9) 0.0

原料成本

秦皇岛5500K煤炭价格（元/吨） 564 1.5 1.5 3.3 (4.4) 3.2

重质纯碱全国平均价格（元/吨） 1,891 0.0 (2.3) (6.9) (22.0) 0.0

华东环氧乙烷价格（元/吨） 7,600 0.0 0.0 (5.0) (18.3) 0.0

SBS改性沥青价格：全国平均（元/吨） 4,057 0.0 2.9 (4.9) 1.5 2.5

布伦特原油价格（美元/桶） 57 5.1 (10.4) (8.0) (11.2) (7.0)

产品价格变化
绝对价格表现 (%)
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图 2  重点公司估值 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  

图 3  重点公司股价表现 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

估值图
股票名称 代码 市值

亿元人民币
2019

E
2020E 2019E 2020E 2019E 2020E

水泥

海螺水泥-A 600585.SH 2,799           8.3 7.9 2.0 1.7 24.5 21.9

塔牌集团 002233.SZ 138              8.4 7.6 1.4 1.3 17.1 17.5

冀东水泥 000401.SZ 231              8.0 6.1 1.4 1.2 17.1 19.3

华新水泥 600801.SH 486              7.2 6.5 2.2 1.8 30.4 27.2

万年青 000789.SZ 86               6.4 6.1 1.7 1.5 26.5 24.1

上峰水泥 000672.SZ 148              6.9 6.5 2.8 2.1 40.7 32.2

玻纤

中国巨石 600176.SH 357              18.0 15.3 2.3 2.1 12.9 13.7

其他消费建材

东方雨虹 002271.SZ 430              19.8 15.5 4.5 3.7 22.6 23.6

北新建材 000786.SZ 438              84.5 16.9 3.1 2.7 3.7 15.8

科顺股份 300737.SZ 71               19.2 13.5 2.2 1.9 11.4 14.2

伟星新材 002372.SZ 189              18.4 16.3 4.9 4.5 26.5 27.5

蒙娜丽莎 002918.SZ 76               17.3 13.3 2.6 2.3 15.1 16.9

三棵树 603737.SH 170              42.3 30.1 10.2 8.0 24.1 26.8

ROE(%)PE PB

股价表现
股票名称 代码 市值 1年内相对表现  (%)

亿元人民币 1日 1周 1月 3月 1年 年初至今 相对大盘

水泥

海螺水泥-A 600585.SH 2,799              0.5 9.3 0.6 23.8 59.4 (3.6) 42.1

塔牌集团 002233.Sz 138                 2.8 10.2 (2.3) 14.2 12.0 (8.1) (5.2)

冀东水泥 000401.SZ 231                 4.1 19.7 3.8 21.9 23.9 0.6 6.7

华新水泥 600801.SH 486                 1.7 16.9 (2.2) 19.3 83.4 (12.2) 66.2

万年青 000789.SZ 86                   1.7 8.2 (7.0) 13.2 28.0 (11.3) 10.8

上峰水泥 000672.SZ 148                 2.3 11.8 (5.1) 25.7 107.3 (0.3) 90.1

华润水泥-H 1313.HK 611                 0.1 5.0 (4.5) 11.3 25.8 (2.0) 28.6

中国建材-H 3323.HK 684                 4.0 14.0 (0.6) 30.5 46.1 3.7 48.8

玻璃

旗滨集团 601636.SH 141                 0.8 11.3 (11.5) 24.5 32.5 (4.7) 15.3

南玻-A 000012.Sz 148                 (4.6) 14.9 (3.8) 10.4 13.8 (4.8) (3.4)

信义玻璃-H 0868.HK 390                 0.9 4.9 2.3 17.5 22.7 4.7 25.4

玻纤

中国巨石 600176.SH 357                 1.2 4.4 (7.8) 14.6 (6.5) (6.4) (23.8)

再升科技 603601.SH 72                   (6.1) (13.1) 16.4 57.3 74.9 33.9 57.7

长海股份 300196.SZ 50                   0.4 8.5 (5.7) 38.2 26.5 3.0 9.2

其他消费建材

东方雨虹 002271.SZ 430                 (1.2) 9.5 8.5 22.5 81.7 9.9 64.5

伟星新材 002372.SZ 189                 0.5 2.3 (6.2) (1.6) (11.8) (8.7) (29.0)

北新建材 000786.SZ 438                 0.3 8.4 (0.6) 24.0 53.8 1.9 36.6

科顺股份 300737.SZ 71                   (0.8) 5.9 (7.1) 5.7 42.2 3.2 24.9

兔宝宝 002043.SZ 56                   1.8 2.3 (11.7) 23.9 37.2 (2.0) 20.0

蒙娜丽莎 002918.SZ 76                   (0.6) 6.2 (6.2) 13.9 86.9 (5.5) 69.6

三棵树 603737.SH 170                 1.3 4.1 (0.2) 14.2 225.0 13.1 207.8

绝对表现（%）
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2.专项债额度继续提前下发，赶工躁动只欠东风 

2020 年 2 月 11 日，财政部提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 8480 亿元，

其中一般债务限额 5580 亿元，专项债务限额 2900 亿元，加上此前提前下达的专项债

务 1 万亿元，共提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 18480 亿元。 

我们认为此次逆周期财政政策，最超预期的是已发行地方债进度，证明了此时

地方政府资金到位率十分充足。截至 2020 年 2 月 10 日，2020 年发行地方政府新增

债券共计 8542.64 亿元，其中发行地方政府新增一般债 794.43 亿元，发行地方政府

新增专项债 7748.21 亿元。计算可得目前提前批地方债发行进度为 46.2%（其中一般

债发行进度为 14.2%，专项债发行进度为 60.1%），目前剩余提前批新增一般债、专项

债发行额度分别为 4786 亿元、5152 亿元。由于疫情冲击，1月份发行超 7000 亿元新

增专项债（去年 1 月新增专项债仅发行 1412 亿元）短时间内或难以投向实体经济，

目前地方政府资金较为充足，静待复工高峰来临。基建复苏万事俱备，只欠东风。 

2.1.项目储备充足 

根据我们统计，2019Q4，发改委累计批复重点基建项目 2217 亿，2019 年全年批

复重点基建项目 10807 亿元，尽管较 2018 年的高峰（14143 亿元）有所下滑，但仍

显著高于 2017 年 7078 亿元的总批复额，而 2020 年 1 月，发改委先后批复西宁至成

都铁路，西安咸阳国际机场三期扩建工程两个重点项目，合计投资额 1291 亿元。由

于基建施工周期通常为 2-4 年，我们认为 2018 年起集中批复的项目仍将逐渐释放，

支撑基建投资复苏。 

图 4  发改委批复重点基建项目投资额 

 

资料来源：发改委，华西证券研究所 

 

2.2.资金面 2019 年已边际放松，稳增长压力下或进一步发力 

我们认为 2019 年起，基建的资金面已经有所放松，具体表现为： 

1） 根据 Wind 相关数据统计，2019 年，城投债净融资额 12781 亿元，同比增长

107%，地方政府专项债融资 25882 亿元，同比增长 33%，体现地方政府融资

边际放松。 
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图 5  城投债净融资额 2019 年回暖  图 6  地方政府专项债融资 2019 年回暖 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2） 根据 Wind 相关数据测算，2019 年地方政府新增专项债券中，15-20%用于交

通、基建类项目，相比于 2018 年的 10-13%提高 5 个百分点左右，体现政策

向基建倾斜。 

 

图 7  2019 年新增地方政府专项债投向划分  图 8  2018 年新增地方政府专项债投向划分 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

我们认为由于疫情重创 2020Q1 净出口及消费表现，刺激投资及加大政府支出将

是 2020 年经济稳增长的主要手段，判断 2020 年固定资产投资增速需达到 6%才能基

本完成稳增长目标，而由于基建行业得天独厚的“赶工效应”，我们判断基建仍然是

主要稳经济主要抓手，而在必要时不排除政府适当放松房地产政策，从而维持经济增

速。 

由于 2019 年多项经济数据口径发生调整，我们以 2018 年数据为基础，对全国固

定资产投资做了拆分，则房地产开发投资及广义基建投资（即包含电力及环保口径）

分别占固定资产总投则的 18.9%/27.8%，而广义基建中的交通运输、仓储和邮政业占

基建投资 36%，主要涉及铁路、道路、轨交、机场等，是水泥需求最集中的部分。 
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我们乐观假设除地产及交通运输业的其余板块固定资产投资同比增加 5%（高于

2019 年实际增速，判断疫情下 2020 年达成有难度），则房地产及交通运输、仓储和

邮政业投资增速分别需达到 7.5%/10.0%才能使得全年固定资产投资达 6.0%左右，而

上述所需投资增速高于市场 4-5%/7-8%的预期。 

图 9  2018 年城镇固定资产投资划分 

 

资料来源：Wind，统计局，华西证券研究所 

 

表 1 2020 年固定资产投资增速测算（单位：亿元） 

 
测算基准投资额 

2020 预计投资

额 
预计增速 

地产开发 120,264 129,283 7.5% 

制造业 212,009 222,610 5.0% 

基建-交通运输 63,572 69,905 10.0% 

基建-电、热、水生产 28,067 29,470 5.0% 

基建-环保公用 84,964 89,213 5.0% 

其他 126,760 133,098 5.0% 

合计 635,636 673,578 6.0% 

资料来源：统计局，Wind，华西证券研究所 

 

2.3.水泥板块或为急先锋 

我们测算如地产、基建投资增速达到上述数字，则 2020 年水泥需求也将因此增

长 4-5%左右，超此前市场 0-2%的预期，因此全年供需格局及景气度有望进一步超市

场预期，成为建材板块躁动的急先锋。 
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图 10  水泥下游需求划分 

 
资料来源：数字水泥网，水泥地理，统计局，华西证券研究所 

 

3.水泥：疫情影响需求停滞，价格小幅回落 

根据数字水泥数据，本周江苏、浙江、上海、安徽、河南和湖南等部分地区水泥

价格 50-60 元/吨，截止到 2月 14 日全国高标水泥均价 459.83 元/吨，环比上周回落

4元/吨，超去年同期 17.5 元/吨。2月中旬，受疫情管控影响，下游需求启动延迟，

国内水泥市场成交基本停滞。预计市场需求启动在 2月底或 3月初，届时企业为打开

市场销量，各地水泥价格将会出现普遍下调。   

图 11  全国高标水泥平均出厂价  图 12  全国平均水泥库存 

 

 

 

资料来源：数字水泥，华西证券研究所  资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

 

3.1.华北：市场处于淡季 

受春节和突发疫情影响，市场需求仍处于淡季期。 
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图 13  华北高标水泥平均出厂价  图 14  华北平均水泥库存 

 

 

 

资料来源：数字水泥，华西证券研究所  资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

 

3.2.东北：市场处于淡季 

受春节和突发疫情影响，市场需求仍处于淡季期。 

图 15  东北高标水泥平均出厂价  图 16  东北平均水泥库存 

 

 

  资料来源：数字水泥，华西证券研究所  资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

 

3.3.华东：主导企业降价，试图缓解库存压力 

江苏：苏锡常地区个别企业为平衡价差和刺激经销商备货，率先下调水泥报价

50 元/吨，其他企业后续跟进，但受疫情管控影响，下游需求未能启动，企业发货有

限甚至零出货。南京及镇江地区价格暂稳，预计后期待市场启动后价格再次回落。 

浙江：杭州、绍兴和甬温台等地个别企业水泥价格下调 60 元/吨，为了刺激下

游中转库、经销商进行囤货从而缓解库存压力，龙头企业水泥价格下调幅度较大，预

计下周其他本地企业将陆续跟进下调价格。目前工程和搅拌站均处停工状态，水泥需

求清淡，袋装略有出货。 

上海：由于节前价格偏高，上海地区主导企业低等级水泥价格下调 70 元/吨，

高等级水泥价格暂稳，待市场需求启动后预计也将回落。安徽龙头企业为缓解生产基
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地高库存，率先下调价格，但受疫情管控影响，下游工程和搅拌站尚未复工，水泥需

求清淡，中转库拿货意愿不强。 

安徽：受 1）需求停滞，库存走高及 2）外围地区价格下调，宣城地区部分企业

价格下调 60 元/吨。芜湖和合肥地区水泥价格平稳，水泥需求停滞，市场成交清淡。   

福建：福州、三明、龙岩和泉州等地区部分中小企业价格走低，大企业价格暂

稳。受突发疫情影响，散装需求基本停滞，袋装略有出货，主要是门店中间商备货为

主。据了解，多数水泥企业员工尚未返工，预计后期市场启动后，价格偏弱运行。 

图 17  华东高标水泥平均出厂价  图 18  华东平均水泥库存 

 

 

 
资料来源：数字水泥，华西证券研究所  资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

 

3.4.中南：市场需求清淡，湖南河南部分企业价格下调 

湖南：受外围桂北水泥价格下调影响，永州地区部分企业价格跟随下调 20-40

元/吨。长株潭地区水泥价格平稳，受突发疫情影响，下游工程停工，市场成交基本

停滞。  

河南：郑州、新乡、信阳和平顶山等地区部分企业水泥报价较年前下调 40-60

元/吨。受突发疫情影响，市场需求启动延迟，加之运输管控较严，仅个别地区袋装

发货几百吨，主要以经销商或门店备货为主。 

广东：广东地区水泥价格保持平稳，粤西地区下游需求略有启动，因本地疫情

扩散控制较好，农村袋装需求恢复相对较快，个别企业袋装发货在 50%左右；珠三角

以及粤东地区市场启动较慢，企业发货量与上周相比变化不大，工程和搅拌站以管理

岗复工为主，一线工人尚未返工。 

广西：南宁和崇左地区水泥价格下调后保持平稳，受突发疫情影响，工程和搅

拌站开工受限，散装市场成交停滞，仅大企业袋装发货几百吨，库存走高，部分企业

正在停窑限产。 
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图 19  中南高标水泥平均出厂价  图 20  中南平均水泥库存 

 

 

 

资料来源：数字水泥，华西证券研究所  资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

 

3.5.西南：需求清淡，价格保持稳定 

四川：四川成都、德阳和乐山等地区水泥价格平稳，受突发疫情影响，多数水

泥企业停产，工程和搅拌站停工，企业日发货仅二三百吨。 

重庆：重庆地区水泥价格平稳，受突发疫情影响，散装需求基本停滞，袋装略

有出货。据数字水泥了解，水泥企业正在停窑限产，库存上升态势得到控制。根据政

府公告工程项目 2月 24日后可复工，目前已有重点工程提交提前复工申请。 

贵州：贵阳、安顺、遵义等地区水泥价格平稳，受疫情影响，交通管制严格，

企业日发货仅在百余吨，大部分生产线库满停产，仅剩 7条生产线在产，价格保持稳

定。 

云南：云南市场需求略有启动，水泥出货以农村袋装为主，散装需求大多还处

于停滞状态，企业预计 20日后将会开始陆续复工，届时需求会有所回升。 

图 21  西南高标水泥平均出厂价  图 22  西南平均水泥库存 

 

 

 

资料来源：数字水泥，华西证券研究所  资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

 

3.6.西北：市场处于淡季 
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受春节和突发疫情影响，市场需求仍处于淡季期。 

图 23  西北高标水泥平均出厂价  图 24  西北平均水泥库存 

 

 

 
资料来源：数字水泥，华西证券研究所  资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

 

4.玻璃：库存消化不足，企业限产，价格小幅回落 

根据玻璃期货网数据，本周末全国建筑用白玻平均价格 1652 元，环比上周下降

2 元，同比去年上涨 83 元。本周玻璃现货市场总体走势基本符合预期，生产企业出

库环比变化不大，市场价格僵持为主，玻璃现货市场总体走势不佳，生产企业出库不

足，市场信心有一定幅度的回落。受突发疫情影响，房地产企业复工延后，玻璃下游

深加工企业复工率偏低，预计下旬有所好转。 

目前终端市场尚未完全启动，生产企业基本以做好仓储和原材料补为主，销售进

度缓慢，生产线顺时延后。从区域看，华东，华北和西北等部分地区厂家价格小幅调

整，其它厂家暂未跟进调价。华中和华南及华北等地区出库变化不大，价格僵持为主。 

图 25  全国建筑白玻均价  图 26  全国玻璃产能及库存 

 

 

 

资料来源：玻璃期货网，华西证券研究所  资料来源：数字水泥，华西证券研究所 

 

产能方面，部分高库存生产企业陆续限产，个别生产线焖炉保窑。前期计划冷修

复产和停产的生产线因技术人员未到位延后至 3 月份左右。周末玻璃产能利用率为

68.69%；环比上周持平，同比去年上涨 0.01%；剔除僵尸产能后玻璃产能利用率为
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81.56%，环比上周持平，同比去年下降 0.58%。在产玻璃产能 92772 万重箱，环比上

周持平，同比去年增加 1722 万重箱。周末行业库存 4551 万重箱，环比上周增加 246

万重箱，同比去年增加 521 万重箱。周末库存天数 17.91 天，环比上周增加 0.97 天，

同比增加 1.75 天，库存水泥处于近年来较高位置。 

根据卓创资讯数据，本周国内重碱市场横盘整理，市场交投清淡。受运输管控等

因素影响，近期湖北、河北、山东、安徽、四川、云南、广东地区部分浮法玻璃厂家

减产 10%-30%，减少纯碱用量。本月重碱价格变动不大，沙河地区重碱主流送到终端

价格维持在 1530 元/吨左右，目前国内重碱主流送到终端价格在 1500-1650 元/吨，

与上周价格持平。 

图 27  全国平均重质纯碱成交价 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

5.玻纤：头部企业停产缓解供给压力，价格稳定 

根据卓创资讯数据，本周无碱池窑粗纱市场维持淡稳，市场交投一般，下游提货

有限，多数企业库存增加，但由于月初巨石成都 14 万吨产能搬迁停产，供给端压力

得到缓解，市场价格总体稳定。目前主流产品 2400tex 缠绕直接纱市场报价维持

4000-4200 元/吨。本周电子纱价格相对平稳，市场交投一般，加之部分下游节前少

量备货，供应面相对平稳而需求不足，短期供需关系恢复尚需时日。现阶段电子纱

G75 市场实际成交价格维持在 8000-8100 元/吨，下游电子布主流报价 3.3-3.5 元/米。 
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图 28  重点企业无碱 2400tex 直接纱出厂价  图 29  全国 G75 电子纱平均出厂价格 

 

 

 
资料来源：卓创，华西证券研究所  资料来源：卓创，华西证券研究所 

 

6.风险提示 

疫情持续时间超预期：我们认为疫情时间超预期是目前最大风险，如果疫情持

续时间超预期，则可能从以下几个方面使得行业基本面恶化：1）复工延迟削弱 3-5

月旺季需求，2）房地产销售活动被进一步限制，从而对房地产开工造成压力，3）进

一步恶化市场情绪。 

环保限产弱于预期：如果环保限产弱于预期，则有效供给可能多于预期，进一

步恶化行业基本面。 

其他系统性风险：贸易摩擦等其他因素可能影响 A股总体走势及估值。 
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