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水泥需求继续下滑，玻璃价格期待再创新高 

——6月建材行业数据点评 
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基建投资保持温和，地产竣工表现亮眼：根据国家统计局数据，2021 年 1-6

月份，基础设施投资（不含电力等）同增 7.8%，较 2019 年同期增长 4.9%；

房地产开发投资额 7.21 万亿元，同增 15.0%，较 2019 年同期增长 17.2%；

商品房销售面积 8.86 亿平米，同增 27.7%，较 2019 年同期增长 17.0%；房

屋新开工面积 10.12 亿平米，同增 3.8%，较 2019 年同期减少 4.07%；房屋

竣工面积 3.64 亿平米，同增 25.7%，较 2019 年同期增长 12.3%。 

水泥步入传统淡季，需求继续下滑：2021 年 1-6 月份，全国累计水泥产量

11.47 亿吨，同比增加 14.1%，较 2019 年同期增加 9.8%。6月，全国单

月水泥产量 2.24 亿吨，同比减少 2.9%，但较 2019 年同期增加 7.2%。 

2021 年 6月，水泥市场正式进入传统淡季，受农忙、高考、雨水天气偏多

等多重因素共振影响，下游需求进一步走弱，单月水泥产量 2.24 亿吨，同

比减少 2.9%，环比减少 7.4％。淡季水泥价格下跌频率与幅度均超出预期，

当前下游需求虽有压力，但供给端微妙变化更应引起注意。20 年至今，水

泥跨区域流动加剧，对区域供给平衡带来挑战，同时企业间协同执行力度

似有减弱，供给端或在探寻新的竞合平衡的过程中，后续价格暂未出现大

幅上涨基础，整体缺乏弹性。  

玻璃产量高增，坚定看好后市价格：2021 年 1-6月份，平板玻璃产量 5.08 亿

重箱，同比增加 10.8%，较 2019 年同期增加 10.0%。6月，单月平板玻璃产

量 8707 万重箱，同比增加 10.3%，较 2019 年同期增加 6.1%。 

我们继续坚定看好玻璃下半年的价格走势，玻璃价格再创历史新高已为大概

率事件。供给侧改革以来严控新增产能，导致行业周期性弱化，供给难以大

幅扩张是本轮玻璃牛市的基础；前期房地产“高周转”战略下积累的竣工

修复，带动玻璃需求爆发，是本轮牛市的主要推动力。21年 H1，下游需

求延续，生产企业库存始终低位，淡季不淡，价格屡创新高。而H2通常

才为传统意义的旺季，当前在产产能释放已较为充分，竣工修复大逻辑继

续演绎下，需求仍将维持旺盛，供需料将进一步紧张，玻璃价格中枢有望

继续抬升。 

重点推荐：华新水泥、海螺水泥。建议关注：旗滨集团、信义玻璃、上峰水

泥。 

风险分析：基建投资增速不及预期；房地产投资不及预期；房屋竣工情况不及

预期。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

600585.SH 海螺水泥 39.13 6.63  6.90  7.14  5.9  5.7  5.5  买入 

600801.SH 华新水泥 16.95 2.69  3.56  3.78  6.3  4.8  4.5  买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-07-15  

买入（维持） 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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1、  

2021 年 1-6 月我国水泥产量 11.47 亿吨，同比增长 14.1%，较 2019 年同期

增加 9.8%。2021 年上半年下游需求延续了 2020 年下半年以来的旺盛态势，

水泥产量明显增加，我们认为在此期间房地产链条向竣工传导过程对水泥消

费贡献较大。不过需注意的是 5、6月份水泥单月产量已连续出现同比下滑，

下游需求能否在旺季重回增长态势需持续观察。 

图 1：  

资料来源：Wind，光大证券研究所 截至 21 年 6 月 

2021 年 6月，水泥市场正式进入传统淡季，受农忙、高考、雨水天气偏多

等多重因素影响，下游需求进一步减弱。单月水泥产量 2.24 亿吨，同比减

少 2.9%，环比减少 7.4％。 

截止 2021 年 6月底，全国水泥市场价格环比继续下行，全国高标号水泥价

格为 473 元/吨，同比+5.6%，环比-1.62%。从区域价格表现看，华北地区

水泥价格为 444元/吨，同比+6.79％、环比-0.14%；西南地区水泥价格为

401元/吨，同比+0.75%、环比+2.03%；东北地区水泥价格为 439元/吨，

同比+48.03%、环比+2.33%；西北地区水泥价格为 444 元/吨，同比-0.13%、

环比-1.29%；中南地区水泥价格为 494 元/吨，同比-1.23%，环比-6.05%。 
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图 2：  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2、  

2021 年 1-6 月我国平板玻璃产量为 5.08 亿重量箱，累计同比增长 10.8%，

较 2019 年同期增加 10.0%。根据卓创资讯，6月份实际平均在产产能为

169133 吨/日，月内产线点火复产 3条，新点火 3条，冷修 1条，改产 3条。

截至 6月 30日，全国浮法玻璃生产线共计 306 条，在产 263 条，日熔量共

计 173425 吨。 

图 3：  

资料来源：Wind，光大证券研究所 截至 21 年 6 月 

2021年6月份，全国浮法玻璃加权平均价为2857.21元/吨，环比上涨8.25%，

同比涨幅 85.94%。 

6 月历来为玻璃行业传统淡季，本月需求环比有所下滑，主要由于价格在淡

季维持高位，中下游观望情绪浓厚，同时叠加雨水天气、中高考、部分终端
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订单后移等利空因素影响，加工厂以消化自有库存为主，但刚需支撑下大部

分生产厂家订单仍然饱满。浮法玻璃价格相较于前期涨势趋缓，但仍保持上

涨态势，厂家库存仍然较低，支撑原片价格坚挺。随着传统旺季即将来临，

6月份社会库存持续去库已处于低位水平，7月份刚需及补库性需求均有望

增加，价格也将延续上涨趋势。 

图 4：  图 5：  

资料来源：Wind，光大证券研究所  截至 21 年 6 月 资料来源：Wind，光大证券研究所  截至 21 年 6 月 

3、  

煤炭价格方面，6月份煤炭（山西优混）均价 905.0 元/吨，同比上涨 67.9%，

环比上涨 3.06%，1-6 月累计价格涨幅为 14.67%。 

纯碱价格方面，6月份纯碱均价 1907 元/吨，同比上涨 29.7%，环比上涨

2.9%，1-6 月累计价格涨幅为 29.6%。 

 

图 6：  图 7：  

资料来源：Wind，光大证券研究所 截至 21 年 7 月 14 日 资料来源：Wind，光大证券研究所 截至 21 年 7 月 14 日 

4、  

首选兼具成长性的行业龙头：周期品龙头企业规模大、成本低，在行业高景

气阶段，业绩弹性更强；在景气下行阶段，也能收获高于行业平均的利润。
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近年来，龙头企业在依托主业的基础上，不断进行产业链延伸或相关品类拓

展，寻找新的利润增长点，进一步熨平业绩周期性波动、增强自身成长属性。  

水泥行业：从长期投资价值角度观察，我们推荐华新水泥，公司规划 2025

年净利润较 2019 年翻倍，随着海外水泥业务拓展，以及骨料、混凝土等产

业链一体化的深入布局，具有较强的增长动能。此外我们继续推荐行业龙头

海螺水泥，业绩稳健、现金流充裕，期待估值修复。建议关注区域水泥市场

需求旺盛的上峰水泥。 

玻璃行业：建议关注 A股浮法玻璃龙头旗滨集团，直接受益于玻璃价格强势，

业绩弹性较大。同时公司布局光伏玻璃业务，有望在 22 年开始逐步放量，

电子玻璃和药用玻璃业务也在稳步推进当中，估值具备向上空间。此外建议

关注港股信义玻璃。 

5、  

基建投资增速不及预期；房地产投资不及预期；房屋竣工情况不及预期。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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