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行业走势图 

熟料库存出现拐点，需求恢复有望提速 
此前市场对于水泥板块的关注主要在于需求端的政策预期，我们认为本周开始需求
回补或加码的预期会进入落地阶段，基本面拐点正式出现，重点推荐水泥板块。根
据数字水泥最新数据，全国 3 月 20 日，水泥库容比为 70%，环比下降 1 个百分
点，水泥库存拐点出现，从区域上来看，华东、华南、西北区域库容比开始降低，
其中华东、西北区域均降低 2 个百分点，具体从水泥出货来看，浙江和广东水泥出
货已经开始接近旺季出货水平，其中杭州、嘉兴、宁温台、广州等地等地出货率均
已达到或超过 90%，在部分企业发货提升、库存降低的背景下，部分区域水泥企
业已经开始提涨价格，宁温台地区地表价格小幅提涨，低库位下的宁夏银川等地水
泥价格也开始上调。我们认为后续水泥行业库存将会继续保持下行态势，需求即将
全面恢复，更大范围的水泥价格企稳并上涨在即。 
同时，统计局公布 2020 年 1、2 月份全国水泥、熟料的产量情况，全国累计水泥
产量 1.50 亿吨，同比下降 29.46%，其中东北地区、西北地区产量降幅低于全国
平均水平，分别为下降 23.31%、下降 27.04%；再看熟料产量，全国 1、2 月份
熟料产量 1.45 亿吨，同比下降 14.40%，其中华北地区、东北地区、西北地区产
量降幅低于全国平均，其中西北地区熟料产量失真出现了逆势增长，其中新疆区域
熟料产量同比增加 19.07%。我们认为整体来看北方区域水泥企业由于气候原因以
及时间较长、执行效果较好的错峰生产，需求受到疫情影响的程度较低，同时部分
区域有望受益于逆周期政策带来的需求增量，企业业绩有望出现比较优势。 
我们认为当前水泥行业基本面较好，需求端即将迎来工程施工旺季，需求有望快速
回补，并且有望受益于稳经济措施带来的增量水泥需求，价格在经历季节性回调后
有望进入上行通道。继续重点推荐价值+弹性组合，价值品种首选海螺水泥，弹性
品种推荐冀东水泥、祁连山、宁夏建材、上峰水泥、福建水泥、华新水泥。此外，
从稳经济适度加码投资的角度来看，项目新开工力度有望加大，重点关注开工端受
益的防水行业，同时防水行业还有望显著受益于成本端的大幅下降，推荐东方雨
虹、科顺股份。 
玻纤方面，短期企业存在库存压力，然而行业供需格局经历 2019 年的调整后已经
出现明显改善，预计 2020 年价格周期整体向上，龙头企业市场地位有所增强，企
业盈利有望恢复并持续改善，继续推荐中国巨石、中材科技、长海股份。 
玻璃方面，淡季供给收缩价格波动小，建议关注旗滨集团。目前玻璃终端市场尚未
完全启动，生产企业价格调整的意愿不强。预计随着终端市场需求的逐步启动，将
会逐步恢复正常的营销速度。价格虽然有所调整，施工旺季到来后有望迎来需求和
价格的回补。 

一周市场表现：本周申万建材指数下跌 0.88%，各子行业中，水泥制造（-
0.39%），管材（-2.32%），耐火材料（-3.45%），玻璃制造（-4.66%），
玻纤（-8.94%），同期上证综指（-4.91%）。 

建材价格波动：水泥：本周全国水泥市场价格继续回落，环比跌幅为 1.7%。价格
回落区域为上海、福建、江西、河南、广东、四川和重庆，下调 20-40 元/吨；价
格上涨地区主要是宁夏和浙江温台地区，幅度 10-20 元/吨。3 月下旬，随着下游
工程和搅拌站开工率提升，水泥需求明显增加，企业出货环比提升 20%-30%，
南方地区出货率普遍达到 7-9 成，个别企业接近正常水平。价格方面：尽管需求
不断提升，企业销售压力有所缓解，但同时生产线也在不断复产，库存持续高位，
部分地区企业为增加出货，价格继续下调。预计 3 月底，长三角、珠三角地区水泥
需求可恢复至正常水平，其他地区也多将达到 8 成，除个别地区价格仍有下调外，
多数地区价格将会企稳。玻璃：本周末全国建筑用白玻平均价格 1606 元，环比上
周上涨-21 元，同比去年上涨 59 元。周末玻璃产能利用率为 68.38%；环比上周
上涨 0.00%，同比去年上涨-0.62%；剔除僵尸产能后玻璃产能利用率为
81.19%，环比上周上涨 0.00%，同比去年上涨-1.33%。能源和原材料：截止 3
月 18 日（本周三）环渤海动力煤(Q5500K)555 元/吨，环比上周下跌 3 元，同比
去年下降 23 元/吨。截止本周，pvc 均价 5880 元/吨，环比上周下跌 141 元/吨，
同比去年下跌 480 元/吨。截止本周，沥青现货收盘价 3290 元/吨，环比上周下跌
200 元/吨，同比下跌 710 元/吨。 

 
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 

本周申万建材指数下跌 0.88%，各子行业中，水泥制造（-0.39%），管材（-2.32%），耐
火材料（-3.45%），玻璃制造（-4.66%），玻纤（-8.94%），同期上证综指（-4.91%）。 

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度一览 

 

 

 

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（0316-0320） 

2.1. 水泥 

（来源：数字水泥） 

本周全国水泥市场价格继续回落，环比跌幅为 1.7%。价格回落区域为上海、福建、江西、
河南、广东、四川和重庆，下调 20-40 元/吨；价格上涨地区主要是宁夏和浙江温台地区，
幅度 10-20 元/吨。3 月下旬，随着下游工程和搅拌站开工率提升，水泥需求明显增加，
企业出货环比提升 20%-30%，南方地区出货率普遍达到 7-9 成，个别企业接近正常水平。
价格方面：尽管需求不断提升，企业销售压力有所缓解，但同时生产线也在不断复产，
库存持续高位，部分地区企业为增加出货，价格继续下调。预计 3 月底，长三角、珠三
角地区水泥需求可恢复至正常水平，其他地区也多将达到 8 成，除个别地区价格仍有下
调外，多数地区价格将会企稳。 

华北地区下游需求继续恢复。京津两地区水泥价格保持平稳，下游需求缓慢提升，企业
出货 3-4 成，受疫情防控较严影响，目只有部分工地恢复施工，多数项目尚未全面开展
施工，预计月底将会全面启动。唐山市政府为降低环保排放指标，近期再次要求水泥企
业停产，目前唐山大企业开窑比例 30%，其他民营企业 50%，熟料价格恢复上调 30 元/吨，
水泥价格保持平稳。石家庄地区需求本周提升速度不快，下游企业在前期进行备货后，
近期拿货增加不明显，主要是部分工程项目仍未完全复工，短期企业依旧力挺价格高位
平稳，因熟料库存均是满库状态，企业延长错峰生产 10 天，预计 25 日后才会陆续复产。
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邯郸和邢台地区受河南、山东价格下调影响，原外运企业的价格小幅回落 20-30 元/吨。
保定、沧州地区水泥需求恢复尚可，企业发货 6-7 成。 

山西太原和周边地区价格暂稳。晋城地区水泥价格下调 20 元/吨，价格回落主要是受河南
价格下调影响，外运受阻，本地企业为保持价差，出现回落。内蒙地区下游需求尚未启
动，大多数生产线延长停产时间，少数生产线复产，主要是外运水泥和熟料为主，短期
量较小，呼市去年底价格奠定高基础，目前价格大幅高于去年同期水平，为打开市场销
量，近期价格小幅回落 20 元/吨。企业预计进入 4 月随着需求恢复，水泥价格有望提升。 

东北地区价格平稳，需求略有启动。辽宁沈阳和辽阳地区水泥价格以稳为主，随着气温
提升，前期价格下调后，下游需求环比增加 5%-10%，企业发货能达 1-2 成，生产线仍在
错峰停产，库存压力一般，预计短期内价格将会以稳或小幅波动为主。 

华东地区水泥价格继续回落。江苏苏锡常地区水泥价格平稳，随着工人到岗率提升，工
程施工进度明显加快，水泥需求环比增加 20%左右，日发货能达 7-8 成，但因生产线同步
逐渐复产，库存仍旧处在高位。南京地区水泥价格平稳，下游需求继续增加，企业发货
达到 7-8 成，南京 6 条熟料生产线，4 条已恢复正常运转。扬州和泰州地区水泥价格补第
三轮下调 20-30 元/吨，下游需求逐步好转，受外围价格影响，本企业也陆续下调。苏北
盐城和淮安等地区水泥价格下调 20 元/吨，工程陆续启动，水泥需求环比增加 10%-20%，
企业发货在 7 成。 

浙江温州和台州低标号价格小幅上调 10 元/吨，随着工人陆续到岗，工程施工进度明显加
快，水泥需求迅速回升，袋装市场基本恢复正常，且前期价格连续下调，导致水泥价格
环比大幅走低，需求好转后，企业开始试探性小幅上调价格。杭绍和金衢丽地区水泥价
格保持平稳，需求恢复较快，企业发货环比增加 20%-30%，日出货普遍在 9 成，部分企业
接近正常，库存仍在 70-80%高位。据了解，仍有 30%左右熟料线停产，3 月下旬陆续复产。 

上海地区水泥价格第三轮下调，幅度 30 元/吨，主要是跟随外围江浙下行为主，此外，上
海地区水泥需求恢复相对偏慢，企业出货仅在 4-5 成，环比增加不明显。据了解，受疫
情管控严格，以及工人返岗不足，工程和搅拌站开工率提升较慢，需跟踪后期恢复情况。 

安徽合肥地区水泥价格下调后保持平稳，随着疫情减轻，工程和司机解禁返岗，散装需
求明显好转，企业综合发货能达 7-8 成。芜湖、铜陵和安庆等地区水泥价格平稳，下游
需求继续恢复，企业发货环比增加 20%左右，企业日出货多在 8 成，由于生产线同步恢复，
库存维持高位。据了解，安徽沿江熟料生产线 70%-80%已经复产，预计月底可全面复产运
行，4 月上旬开始进入库存消化期。 

江西赣东北和南昌地区水泥价格下调 20 元/吨，袋装民用市场基本恢复正常，随着工人返
岗，散装需求明显增加，企业综合发货能达 6-8 成，库存在 80%高位运行，企业销售压力
较大，部分企业率先降价，其他企业陆续跟降。本轮下调后，江西水泥价格短期企稳。 

福建福州、宁德、三明和厦门等地区水泥价格第三轮下调 30 元/吨，春节过后，累计 90

元/吨，本周工程施工速度提升，下游需求向好，企业发货能达 7-8 成，但生产线陆续恢
复生产，库存高位承压，为求发货，企业继续下调价格。 

山东济宁、泰安和枣庄等地区水泥价格下调 20-40 元/吨，疫情减轻，工程逐步恢复，水
泥需求好转，且生产线开始恢复生产，部分企业库存在 80%高位，降价促销。济南和淄博
地区水泥价格大稳小动，前期部分企业价格下调 20 元/吨后，近期其他企业开始跟降，各
企业价差较大，出货情况不尽相同，多在 3-6 成。 

中南地区水泥价格再次下调。广东珠三角地区继续袋装价格下调后，20 日散装价格下调
20 元/吨，随着工人到岗率提升，下游需求迅速恢复，企业发货能达 8-9 成，价格下调主
要是为了迎合下游采购预期，月底下游需求有望恢复正常，价格将会企稳。粤东地区袋
装价格再次下调 20-30 元/吨，袋装民用市场基本恢复至正常水平，但因库存处在高位，
企业再次降价促销。 

广西南宁和崇左地区水泥价格平稳，因疫情减轻，工人解禁，工程和搅拌站开工率好转，
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且袋装民用市场恢复较好，企业综合发货能达 7-8 成，部分生产线仍在停产，库存压力
有所缓解。玉林和贵港地区水泥价格平稳，下游需求继续恢复，且部分企业外运量增加，
企业发货能达 8 成。 

湖南长株潭地区水泥价格下调后保持平稳，工人陆续到岗，工程和房地产项目施工加快，
水泥需求明显增加，企业发货能达 7-8 成，因生产线同步复产，市场供应充足，库存依
旧高位运行。益阳和常德地区水泥价格下调后保持平稳，下游需求恢复较好，但外来水
泥不断进入，本地企业发货受到一定影响，日出货多在 6-8 成，库存在 70%-80%。 

河南郑州、新乡和平顶山等地区水泥价格下调 40 元/吨。随着工人到岗，下游需求继续向
好，企业发货能达 4-5 成，少部分企业 6-7 成水平。据了解，大部分生产线保持正常运
行，库存压力较大，为求出货企业不断下调价格，中部地区价格累下调达到 160 元/吨。 

湖北省政府发布通知 20 日后，企业可以复工复产，预计前期下游需求启动会略显偏慢，
但人员到位后，将会十分迅速提升，据了解，很多原在建项目已经在积极筹备，以尽快
恢复施工。湖北特别是武汉以及鄂东地区水泥价格或将迎来一次性大幅下调，一方面，
此前部分企业库存处于满库状态，短期压力较大；另一方面，长江上游和下游水泥价格
均已回落，为与外围市场缩小价差，一次性大幅下调价格的可能性较大。 

西南地区水泥价格下调。四川成都及周边地区部分企业袋装价格下调 20-50 元/吨，袋装
需求基本恢复正常，前期散装价格下调后，袋装跟进调整。据了解，由于高速公路免费，
运输成本下降，贵州和重庆方向水泥不断涌入四川，尽管本地市场需求恢复不错，但叠
加外来进入影响，本地企业维护市场压力加大，计划 3 月 21 日高标号散将会第二次大幅
下调 40 元/吨。（本周数据库先跟进） 

重庆主城地区水泥价格下调 20-30 元/吨，疫情减轻，政府允许外来工人返岗，工程和搅
拌站开工率明显增加，水泥需求环比增加 20%-30%，企业发货能达 5-6 成，部分企业为为
增加发货量率先降价，其他企业跟降。 

贵州贵阳地区水泥价格平稳，袋装民用市场表现较好，工程和搅拌站开工率偏低，散装
需求仍旧不佳，大企业发货主要以袋装水泥和熟料为主，日出货能达 7-8 成，中小企业
发货多在 5-7 成，生产线已经恢复生产，库存在 80%高位运行。云南昆明地区水泥价格平
稳，疫情减轻，工程施工速度加快，水泥需求继续增加，企业发货能达 7-8 成。 

甘肃兰州地区水泥价格平稳，随着气温回升，疫情减轻，工人开始返工，散装和袋装民
用市场均有好转，企业综合发货在 4 成。甘肃南部平凉、天水和陇南地区水泥价格平稳，
有重点工程支撑，下游需求较好，企业发货能达 6-7 成，库存多在 70%。 

宁夏银川、吴忠和石嘴山地区水泥价格上调 20 元/吨，不同企业 P.O42.5 散出厂报价
260-320 元/吨不等。价格上调主要是由于一季度区域内企业错峰生产执行情况较好，库
存始终保持低位，目前部分企业熟料库存甚至处于空库状态。加之，本地水泥价格持续
低迷，企业为提升利润，积极推动价格上调。另据了解，受疫情影响，目前工程开工率
不高，水泥出货仅恢复到 3 成。 

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 
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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） 

 

 

 

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平均价格 1606 元，环比上周上涨-21 元，同比去年上涨 59 元。
周末玻璃产能利用率为 68.38%；环比上周上涨 0.00%，同比去年上涨-0.62%；剔除僵尸产
能后玻璃产能利用率为 81.19%，环比上周上涨 0.00%，同比去年上涨-1.33%。在产玻璃产
能 92352 万重箱，环比上周增加 0 万重箱，同比去年增加 882 万重箱。周末行业库存
5224 万重箱，环比上周增加 68 万重箱，同比去年增加 767 万重箱。周末库存天数 20.65

天，环比上周增加 0.27 天，同比增加 2.86 天。 
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区域：华中地区生产企业出库环比增加，本地成交一般，以外销为主；华南、华北等地
区厂家价格调整，增加出库和回笼资金；东北地区价格变化不大。 

产能：产能方面，本周没有产能调整变化。后期成都台玻一条生产线计划冷修停产；广
西北海信义二线和福建新福兴二线计划点火；广东江门华尔润一条已经冷修完毕的 400

吨后期也有点火复产的计划。 

后市：国家统计局公布的数据 1-2 月份平板玻璃产量 14916 万重箱，同比增加 2.3%。经
过前期的复工，下游加工企业得开工和负荷均有了一定幅度的改善，采购玻璃的意愿逐
渐增加。但订单情况同比均有一定幅度的减弱或者延后。生产企业通过价格调整，出库
情况也有了明显的改善，部分生产企业能够削减前期增加的库存。总体库存上涨的速度
延缓，增加了部分生产企业的市场信心。但总体库存依旧处于较高的水平，需要一定的
时间消耗。现货价格调整幅度也取决于生产企业的资金状况。 

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 

 

 

 

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：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 
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2.3. 能源和原材料 

截止 3 月 18 日（本周三）环渤海动力煤(Q5500K)555 元/吨，环比上周下跌 3 元，同比去
年下降 23 元/吨。 

截止本周，pvc 均价 5880 元/吨，环比上周下跌 141 元/吨，同比去年下跌 480 元/吨。 

截止本周，沥青现货收盘价 3290 元/吨，环比上周下跌 200 元/吨，同比下跌 710 元/吨。 

图 10：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 

 

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 

1. 从福建省交通运输厅获悉，截至 27 日，全省 478 个交通建设在建项目全部恢复施工，
其中高速公路 13 个、普通国省道 92 个、农村公路 304 个、水运工程 53 个、运输场站
16 个。（来源：数字水泥网） 

2. 据中国水泥网行情中心消息，温州台州地区低标水泥（M32.5）价格回涨 10 元/吨。市
场需求逐渐恢复，水泥价格有止跌迹象，开始试探性上涨。（来源：中国水泥网） 

3. 根据目前的情况，影响项目复工节奏的主要为地方政府、业主方的政策及态度，因人
员原因导致复工推迟的较少，我们预计大部分施工需求或在 3 月中上旬开始启动，疫情
或影响基建复苏节奏，但不影响基建全年稳增。（来源：数字水泥网） 

4. 近日，内蒙古自治区工业和信息化厅发布了包头冀东水泥有限公司、内蒙古万晨能源
股份有限公司千峰水泥分公司、赤峰喀喇沁旗草原水泥有限公司、赤峰远航山水水泥有
限公司、呼和浩特天皓水泥有限公司 5 户水泥企业错峰产能置换方案（第二批）的公告。
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（来源：数字水泥网） 

5. 由于蔓延的新型冠状病毒导致印尼水泥生产商停止向中国出口，2020 年 2 月，水泥出
口比去年同期的 61 万吨剧降 27.86%，水泥出口国，如泰国和越南也把向中国出口的水泥，
转移至孟加拉、非洲、澳洲和菲律宾。（来源：中国水泥网） 

 

4. 重点上市公司公告 

【塔牌集团】公司发布 2019 年报，全年实现营收 68.91 亿元，同比增长 3.93%；归母净
利润 17.33 亿元，同比微幅增长 0.60%。第四季度实现营收 24.59 亿元，同比增长 16.68%，
归母净利 6.80 亿元，同比增长 43.34%。 

【中材科技】公司发布 2019 年年报，报告期内，公司实现营业收入 135.90 亿元，同比
增长 18.61%；实现归属于上市公司股东的净利润 13.80 亿元，同比增长 48.42%。 

【祁连山】公司发布 2019 年年报：实现营业收入 69.31 亿元，同比增加 20.03%；归属于
上市公司股东的净利润 12.34 亿元，同比增长 88.48%。 

【冀东水泥】公司发布 2019 年年报，实现营业收入 345.07 亿元，同比增长 9.73%；归属
于上市公司股东的净利润 27.01 亿元，同比增长 41.86%。 

【北新建材】公司发布 2019 年年报，报告期内，公司实现营业收入 133.23 亿元，同比
增长 6.03%；实现归属于上市公司股东的净利润 4.41 亿元，同比下降 82.11%。 

【海螺水泥】公司发布 2019 年年报，报告期内，公司实现营业收入 1570.30 亿元，同比
增长 22.30%；实现归属于上市公司股东的净利润 335.93 亿元，同比增长 12.67%。 

【天山股份】公司发布 2019 年年报，报告期内，公司实现营业收入 96.88 亿元，同比增
长 22.14%；实现归属于上市公司股东的净利润 16.36 亿元，同比增长 31.80%。 

【宁夏建材】公司发布 2019 年年报，报告期内，公司实现营业收入 47.90 亿元，同增
14.79%；实现归母净利 7.69 亿元，同增 79.53%。 

 

 

5. 周观点 

此前市场对于水泥板块的关注主要在于需求端的政策预期，我们认为本周开始需求回补
或加码的预期会进入落地阶段，基本面拐点正式出现，重点推荐水泥板块。根据数字水
泥最新数据，全国 3 月 20 日，水泥库容比为 70%，环比下降 1 个百分点，水泥库存拐点
出现，从区域上来看，华东、华南、西北区域库容比开始降低，其中华东、西北区域均
降低 2 个百分点，具体从水泥出货来看，浙江和广东水泥出货已经开始接近旺季出货水
平，其中杭州、嘉兴、宁温台、广州等地等地出货率均已达到或超过 90%，在部分企业发
货提升、库存降低的背景下，部分区域水泥企业已经开始提涨价格，宁温台地区地表价
格小幅提涨，低库位下的宁夏银川等地水泥价格也开始上调。我们认为后续水泥行业库
存将会继续保持下行态势，需求即将全面恢复，更大范围的水泥价格企稳并上涨在即。 

同时，统计局公布 2020 年 1、2 月份全国水泥、熟料的产量情况，全国累计水泥产量
1.50 亿吨，同比下降 29.46%，其中东北地区、西北地区产量降幅低于全国平均水平，分
别为下降 23.31%、下降 27.04%；再看熟料产量，全国 1、2 月份熟料产量 1.45 亿吨，同
比下降 14.40%，其中华北地区、东北地区、西北地区产量降幅低于全国平均，其中西北
地区熟料产量失真出现了逆势增长，其中新疆区域熟料产量同比增加 19.07%。我们认为
整体来看北方区域水泥企业由于气候原因以及时间较长、执行效果较好的错峰生产，需
求受到疫情影响的程度较低，同时部分区域有望受益于逆周期政策带来的需求增量，企
业业绩有望出现比较优势。 
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我们认为当前水泥行业基本面较好，需求端即将迎来工程施工旺季，需求有望快速回补，
并且有望受益于稳经济措施带来的增量水泥需求，价格在经历季节性回调后有望进入上
行通道。继续重点推荐价值+弹性组合，价值品种首选海螺水泥，弹性品种推荐冀东水泥、
祁连山、宁夏建材、上峰水泥、福建水泥、华新水泥。此外，从稳经济适度加码投资的
角度来看，项目新开工力度有望加大，重点关注开工端受益的防水行业，同时防水行业
还有望显著受益于成本端的大幅下降，推荐东方雨虹、科顺股份。 

玻纤方面，短期企业存在库存压力，然而行业供需格局经历 2019 年的调整后已经出现明
显改善，预计 2020 年价格周期整体向上，龙头企业市场地位有所增强，企业盈利有望恢
复并持续改善，继续推荐中国巨石、中材科技、长海股份。 

玻璃方面，淡季供给收缩价格波动小，建议关注旗滨集团。目前玻璃终端市场尚未完全
启动，生产企业价格调整的意愿不强。预计随着终端市场需求的逐步启动，将会逐步恢
复正常的营销速度。价格虽然有所调整，施工旺季到来后有望迎来需求和价格的回补。 

消费建材板块一季度业绩占全年比重较小，疫情影响有限，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。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，涂料龙头三棵树、亚士创能，防水龙头东方雨虹、科顺股份，管材
龙头伟星新材等。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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