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核心观点 

⚫ 团队观点：预计 10月水泥限产有望延续，供需不平衡将使高价成为常态，

地产链估值修复临近。上周全国水泥价格环比上涨 5%，华北、东北等地区

上涨幅度 30-100元/吨。在需求疲弱情况下，供给更显乏力。例如，广西 9

月减产 60%后，10月份计划继续减产 30%-50%。根据我们的敏感性测试，

即使限产力度持续，只要当前价格维持，水泥企业全年盈利依然有较好弹

性。9月 27日央行工作会议释放出房地产政策维稳信号、提出要维护房地

产市场的健康发展以及消费者的合法权益，预计未来将重点化解债务风险、

并保证交付，行业流动性或存边际改善预期。比如，防水企业发货均保持平

稳增长，且 H1已经陆续收紧了地产商的回款条件，预计业绩暴雷的概率不

大。我们认为恒大风险释放完毕后，地产链建材公司有望迎来估值修复。 

⚫ 本周市场回顾：上周（2021/09/26-2021/09/30）建材板块（中信）指数涨幅

-4.1%，相对沪深 300 超额收益为-4.5%。年初至今，建材板块收益率为

1.6%，相较沪深 300超额收益率为 8.3%。上周优选组合收益率为-5.1%，

相较建材指数超额收益率为-1.0%，累计收益率/超额收益率-7.1%/0.2%。 

⚫ 建材周度数据概述：本周全国浮法玻璃均价 150.07 元/重量箱，环比下降

1.0%，同比上升 51.6%。库存 3410 万重量箱，环比上升 11.5%，同比上

升 9.4%。本周全国主流缠绕直接纱均价 6188元/吨，环比上升 0.9%；电子

纱均价 17000元/吨，环比持平；无碱玻璃纤维纱均价 8216元/吨，环比上

升 1.7%。本周全国水泥市场平均成交价为 572元/吨，环比上升 4.8%。水

泥出货率环比下降 2.2pct至 75.9%，库容比环比下降 0.7pct至 45.3%。本

周消费建材原材料中，沥青均价3510元/吨，环比基本持平；PVC均价12808

元/吨，环比上升 13.1%。 

⚫ 9 月玻璃/玻纤产线变动：截至 9月底玻璃在产日熔量 17.50万吨，较 8月

底减少 50吨，9月新点火/复产/冷修停产生产线 2/1/3条。目前供给已属于

高位，在产产能占全部产能的 87.5%。国内玻纤在产产能 594.8 万吨（年

化），较 8月末增加 14万吨，较 20年底新增 81.5万吨。截至 9月末，玻

纤库存 17.9万吨，环比下降 1.98万吨，需求持续向好。 

投资建议与投资标的 

⚫ 投资建议：预计水泥供给仍将持续偏紧，价格高位将成为常态，重点推荐

海螺水泥(600585，增持)，建议关注塔牌集团(002233，未评级)、万年青

(000789，未评级)。近期政策端释放出房地产行业流动性改善预期，地产

链有望迎来估值修复，重点推荐防水龙头东方雨虹(002271，买入)。 

⚫ 本周东方建材优选组合：苏博特、万年青、海螺水泥、中国巨石、塔牌集团、

东方雨虹 

风险提示：基建/地产投资增速不达预期；原材料价格大幅波动。 
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一、行情回顾（2021/09/26-2021/09/30） 

1.1建材板块指数表现 

第 40周（2021/09/26-2021/09/30）建材板块指数（中信）涨幅-4.1%，弱于沪深 300，

建材板块相对沪深 300相对收益为-4.5%。本周（2021/09/26-2021/09/30）建材指数（中

信）收 9046.0，周涨幅-4.1%；沪深 300收 4866.4，周涨幅 0.3%。本周建材行业涨幅

弱于沪深 300，我们认为主要由于水泥板块受到周期整体回调影响较大。 

 

 

本周（2021/09/26-2021/09/30合计 4个交易日）建材板块指数（中信）涨幅-4.1%，在

中信 30 个细分子行业中排名第 23。年初至今建材板块指数（中信）涨幅 1.6%，在中

信 30个细分子行业中排名第 13。 

 

图 1：本周各行业指数（中信）涨跌幅（%）  图 2：年初以来各行业指数（中信）涨跌幅（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

1.2建材板块个股表现 

第 40周（2021/09/26-2021/09/30）建材板块（中信）涨幅居前的公司分别为东方雨虹/万里石/金

圆股份/坚朗五金/华立股份，周涨幅分别为 9.7%/9.0%/8.1%/7.9%/4.2%。其中东方雨虹涨幅靠前，

主要由于房地产流动性预期回暖，地产链龙头估值有所修复。 

 

表：本周建材指数（中信）/沪深 300涨跌幅 

 指数 本周涨幅 上周涨幅 年初以来涨幅 

建材指数（中信） 9046.0 -4.1% -4.0% 1.6% 

沪深 300 4866.4 0.3% -0.1% -6.6% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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1.3东方建材优选组合收益 

本周优选组合为苏博特/万年青/海螺水泥/中国巨石/塔牌集团/东方雨虹。组合收益将在

下周周报进行总结。 

 

表 3：优选组合上周收益表现 

公司名称 本周涨跌幅 建材板块周涨幅 沪深 300周涨幅 相对建材板块超额收益 相对沪深 300超额收益 

苏博特 -3.8% -4.1% 0.3% 0.3% -4.1% 

万年青 -11.5% -4.1% 0.3% -7.4% -11.8% 

海螺水泥 -6.2% -4.1% 0.3% -2.1% -6.6% 

中国巨石 -8.8% -4.1% 0.3% -4.7% -9.1% 

塔牌集团 -10.1% -4.1% 0.3% -6.0% -10.4% 

东方雨虹 9.7% -4.1% 0.3% 13.8% 9.4% 

优选组合 -5.1% -4.1% 0.3% -1.0% -5.5% 

数据来源：Wind，东方证券研究所  

注：优选组合中各标的等权重 

 

表 4：优选组合历史收益表现 

 优选组合 建材板块 沪深 300 
优选组合相对建

材板块超额收益 

优选组合相对沪

深 300超额收益 

第 1-5周（2021/2/22-2021/3/26) -16.1% -4.7% -13.3% -11.4% -2.8% 

第 6-10周（2021/3/29-2021/4/30) 6.4% 2.2% 1.9% 4.2% 4.5% 

第11-15周（2021/5/03-2021/6/04) 2.3% 0.4% 3.2% 1.9% -0.9% 

第 16-20周（2021/6/7-2021/7/09） 1.0% -4.3% -3.9% 5.3% 5.0% 

第21-25周(2021/7/12-2021/8/13） 

第26-30周(2021/8/16-2021/9/17） 

13.5% 

-3.1% 

5.5% 

1.4% 

-1.2% 

-1.7% 

7.8% 

-4.5% 

14.6% 

-1.4% 

第 31周(2021/9/20-2021/9/24) -6.0% -4.0% -0.1% -2.1% -5.9 

第 32周（2021/9/26-2021/9/30） -5.1% -4.1% 0.3% -1.0% -5.5% 

累计收益 -7.1% -7.6% -14.8% 0.2% 7.7% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

表 2：本周建材板块涨幅/跌幅前五公司 

本周涨幅前五 周涨幅 本周跌幅前五 周跌幅 

东方雨虹 9.7% 上峰水泥 -14.4% 

万里石 9.0% 北京利尔 -13.4% 

金圆股份 8.1% 华新水泥 -12.6% 

坚朗五金 7.9% 万年青 -11.5% 

华立股份 4.2% 耀皮玻璃 -11.3% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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二、核心观点与投资标的 

团队观点： 

预计 10 月水泥限产有望延续，供需不平衡将使高价成为常态，地产链估值修复临近。上周全国水泥市场价格环比上涨 5%，华

北、东北、华中和西北地区出现上涨，幅度 30-100元/吨。在需求疲弱情况下，供给更显乏力。例如，广西 9月减产 60%后，10

月份计划继续减产 30%-50%。江苏 9/16起大部分地市水泥企业停产 15天，10月份仅有限复产。根据我们的敏感性测试，即使

限产力度持续，只要当前价格维持，水泥企业全年盈利依然有较好弹性。9月 27日央行工作会议释放出房地产政策维稳信号、提

出要维护房地产市场的健康发展以及住房消费者的合法权益，预计未来将重点化解债务风险、并保证交付，行业流动性或存边际

改善预期。比如，防水企业发货均保持平稳增长，且 H1 已经陆续收紧了地产商的回款条件，预计业绩暴雷的概率不大。我们认

为恒大事件风险释放完毕后，地产链建材公司有望迎来估值修复。 

 

海螺水泥： 

1、短期看，水泥价格大幅上涨，公司估值存修复空间。旺季即将到来，下游需求向好，本周水泥价格环比上周大幅上涨；在碳中

和的背景下，为实现降碳，水泥错峰有望延续常态化，水泥行业景气有望回升。从过去 1-5年的维度看，与建材行业其他一线标

的相比，公司估值分位仍处于较低水平，存修复空间。 

2、中期看，公司拓展上游骨料业务，积极布局海外，打开盈利增长空间。骨料市场空间近万亿，和熟料共享运输渠道与下游客户，

公司加快骨料业务布局，规划 2025 年骨料产能达到 2-3 亿吨。公司具有大型绿色矿山管理经验和资源综合利用能力，矿山政策

趋严下公司收购矿山更具优势。公司加快国际化步伐，规划 25年海外产能达 7000万吨，收入占比达 15%-20%。海外业务协同

性逐步提升，有望复制国内发展路径，盈利水平有望进一步提高。21 年公司计划资本开支 150 亿，较 20 年实际资本支出增长

37.8%，主要用于项目建设/环保技改/并购，项目落地有望加快。 

3、长期看，公司优势明显，价值投资首选。公司在区位/资源/规模/管理上较同业均存在优势，公司借助 T 型战略重点布局华东/

中南市场，享受区域水泥高价红利；公司坐拥优质低价矿山资源，吨原材料成本低于同业；公司规模优势明显，能源采购成本低

于同业，且公司平均单线规模更高，能耗更低；公司管理层/员工持股，完善的激励制度和更低的资产负债率，使其吨三费低于同

业，优势稳定并有望维持。 

 

苏博特： 

1、公司 9/10 公告拟发行不超过 8 亿元可转债，进一步完善产业链/拓展区域布局/扩大产能，全方面提升竞争力。项目针对性较

强，镇江的募投项目为目前公司发展最为迅速且竞争环境相对宽松的功能性材料，扩产后单一产品能独立连续生产、效率将大为

提高。连云港项目紧邻环氧乙烷源头，有利于控制运费和聚醚生产成本。 

2、产能持续扩张保障销量增长。大英项目 4月投产，直接受益于川藏铁路建设。江门基地规划 30万吨聚羧酸减水剂+功能性材

料（总产能超过大英基地），预计 2022年投产，将充分受益于大亚湾建设。随着新增产能不断释放，公司销量增长有望提速。 

3、长期看，公司凭借技术/成本方面的竞争优势，市占率有望继续提升。公司产品性能/技术服务更优，且工程业务占比更高，导

致产品吨均价高于同业。公司自产聚醚，可提升产品研发能力，并降低原材料成本，产品吨成本低于同业。公司竞争优势明显，

市占率有望不断提升。 

 

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 建材行业行业周报 ——  水泥价格高位有望延续，关注地产链估值修复 

 

8 

东方雨虹： 

1、上半年成本压力期已过，垂直整合有望继续扩大成本优势。由于终端涨价滞后，H1毛利率下降 5pct，而公司通过专业的价格

判断在 Q2 提前储备了 60 多万吨的沥青原材料，为 Q3 盈利能力回升打下了基础。另一方面近期公告拟投资建设乳液、胶粉项

目，通过布局上游原材料，未来有望进一步提升采购环节抗风险能力、增强产业链综合实力。 

2、防水主业继续扩大市占率，非房业务占比有望提升。一方面，公司通过新设一体化公司加强了空白区域市场的覆盖率，另一方

面与地方政府合作获取当地的基建和政府投资类项目，在继续跑马圈地扩大全国市场份额的同时，也在调整优化客户结构，降低

对地产集采的依赖。 

3、多品类保持强劲增长，民用建材市场潜力广阔。上半年建涂/保温增速均达到 120%，借助防水主业的渠道优势未来有望继续

保持高增长。C端市场大但极其分散，公司一方面通过渠道下沉、增加网点密度，并与头部互联网平台紧密合作，同步抢占线上

线下流量入口，另一方面不断扩充产品品类，更好地满足消费者多元化的家装需求，未来有望打造成新的业绩增长点。 

 

中国巨石： 

1、短期看，21H2国内稳价稳量，海外量价齐升。预计行业年新增产能 84万吨，但由于国内需求保持高位/海外需求向好，价格

冲击有限。在海外需求加快恢复下，海外价格有望继续提升。相较同业，公司海外在产设计产能最大，21H1达 30万吨，公司更

能享受海外复苏红利。 

2、长期看，公司规模持续扩张，市占率有望进一步提升。公司产能规模行业第一，截至 2020年底，公司产能达到 200万吨，国

内市占率 36%。凭借更强的盈利/融资能力，公司主导行业新增产能，市占率有望持续提升。“十四五”末公司有望实现热固粗纱

/热塑短切/电子薄布均为全球第一的目标。 

3、成本持续下降，产品结构优化。智能制造生产线优势明显，智能线人均产量达 480 吨/年，随着公司智能制造工厂占比提升，

未来成本仍有下降空间。随着下游 PCB/热塑行业需求持续向好，我们判断公司产品结构将进一步改善，使得公司抗周期性更强，

盈利更为稳定。 

 

三、建材行业周度数据 

表 5：建材行业数据一览表 

  指标 单位 频率 最新值 周环比(%) 月环比(%) 年同比(%) 

水泥 供需 

水泥产量：8月 万吨 月 21517 - - -5.2 

累计 万吨 月 157325 - - +8.3 

水泥库容：全国 - 周 45.3%(0分位) -0.7 -10.2 -10.3 

华东地区 - 周 42.9%(2分位) 0.0 -14.3 -6.4 

熟料库容：全国 - 周 51.6%(8分位) +3.0 -6.4 -10.2 

华东地区 - 周 50.0%(27分位) +7.2 -1.1 -3.9 

水泥出货：全国 - 周 75.9%(50分位) -2.2 -2.2 -9.9 

华东地区 - 周 87.3%(49分位) -6.5 -4.0 -9.8 

磨机开工率：全国 - 周 42.7% -12.8 -18.9 -23.8 

华东地区 - 周 54.4% -5.3 -22.2 -27.2 
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价格 

水泥价格：全国 元/吨 周 572 +4.8 +19.0 +31.5 

华东地区 元/吨 周 623 +0.5 +22.9 +31.1 

熟料价格：全国 元/吨 周 464 +10.4 +20.8 +41.6 

华东地区 元/吨 周 535  +7.5 +15.9 +27.4 

成本 煤炭价格 元/吨 日 1282  +5.8 +17.9 +127.7 

盈利 水泥-煤炭 元/吨 周 409  +4.8 +18.8 +13.0 

玻璃 

 指标 单位 频率 最新值 周环比(%) 月环比(%) 年同比(%) 

供需 

玻璃产量：8月 万重量箱 月 8886 - - +9.4 

累计 万重量箱 月 68806 - - +11.0 

玻璃库存 万重量箱 周 3410 +11.5 +45.7 +9.4 

有效产线 条 周 266 +3.0 - - 

在产产能 t/d 周 170720 +1.2 - +7.8 

库存 沙河市社会库存 万吨 日 7.0 -5.3 -30.8 - 

价格 

卓创(企业报价,含税) 元/重量箱 周 150.07 -2.5 -1.0 +51.6 

Wind(市场成交,不含

税) 
元/重量箱 日 117.94 +1.2 +6.7 +71.1 

隆众（全国成交价，

含税） 
元/重量箱 日 147.82  -1.6 -0.9 +54.6 

隆众（华东成交价，

含税） 
元/重量箱 日 146.50  -4.7 -3.5 +44.3 

成本 

纯碱价格 元/吨 周 2860 +4.2 +12.7 +60.8 

重油价格 元/吨 日 2200 0.0 0.0 -44.7 

天然气价格 元/立方米 日 3.10 -0.4 +0.1 +0.6 

石油焦价格 元/吨 日 3621 +4.6 +12.3 +114.8 

盈利 

毛利润（以动力煤为

燃料） 
元/重量箱 日 52.80 -2.14 -4.9 +33.5 

毛利润（以管道气为

燃料） 
元/重量箱 日 47.83 -8.7 -4.8 +23.6 

玻纤 

 指标 单位 频率 最新值 周环比(%) 月环比(%) 年同比(%) 

价格 

无碱玻璃纤维纱 元/吨 日 8216 +1.7 +1.0 +54.9 

中碱玻璃纤维纱 元/吨 日 5550 +7.5 +1.7 +7.5 

缠绕直接纱 元/吨 日 6188 +0.9 +2.1 +50.0 

电子纱 元/吨 日 17000 0.0 0.0 +111.2 

消费

建材 

防水 

指标 单位 频率 最新值 周环比(%) 月环比(%) 年同比(%) 

沥青 元/吨 日 3510  +0.0 +2.6 +40.4 

纯MDI 元/吨 日 15000 +1.2 -8.1 -9.9 

硬泡聚醚 元/吨 日 15100 +11.0 +6.5 +5.4 

涂料 
MMA 元/吨 日 14425  +0.0 -1.0 +20.2 

钛白粉 元/吨 日 19700 +0.4 +1.1 +48.1 
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管材 
PVC 元/吨 日 12808  +13.1 +12.6 +80.8 

PP 元/吨 日 9833 +5.0 +2.7 +13.3 

数据来源：Wind，卓创资讯，东方证券研究所 

 

3.1玻璃行业周度数据 

本周全国浮法玻璃均价 150.07元/重量箱，环比下降 1.0%，同比上升 51.6%。库存 3410

万重量箱，环比上升 11.5%，同比下降 9.4%。盈利方面，以动力煤/管道气为燃料的单

重箱税后毛利润分别为 52.80/47.83元，较上周下降 6.19/下降 5.91元，较去年同期增

长 33.47/23.57元。本周国内浮法玻璃市场弱势调整。周内需求跟进不足，为促进出货，

中秋节前后华北、华东、华中等多地成交价格有较明显下滑。终端资金压力较大，加上

国庆小长假临近，中下游采购积极性偏低，市场观望氛围浓厚，中秋节后企业出货恢复

情况一般，整体库存上升。 

 

全国玻璃均价下降。本周全国玻璃价格（卓创含税价）150.07 元/重量箱，周度均价环

比下降 2.5%；全国玻璃价格（隆众含税价）147.82元/重量箱，华东玻璃价格（隆众含

税价）146.50元/重量箱，周度均价环比下降 4.7%。 

 

图 3：全国玻璃价格（卓创，含税，元/重量箱）  图 4：全国玻璃价格（隆众，不含税，元/重量箱） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：隆众资讯，东方证券研究所 
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图 5：华北玻璃价格（隆众，含税，元/重量箱）  图 6：华东玻璃价格（隆众，含税，元/重量箱） 

 

 

 

数据来源：隆众资讯，东方证券研究所  数据来源：隆众资讯，东方证券研究所 

 

本周以动力煤为燃料的玻璃毛利最新值为 52.80元/重量箱，周度均价环比下降 2.14%；

以管道气为燃料的玻璃毛利最新值 47.83元/重量箱，周度均价环比下降 8.7%。 

 

图 7：2018/1/4-2021/9/30玻璃毛利（元/重量箱，以动力煤

为燃料） 

 图 8：2018/1/4-2021/9/30玻璃毛利（元/重量箱，以管道气

为燃料） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

注：以动力煤为燃料  注：以管道气为燃料 

 

库存环比上升，沙河市玻璃社会库存下降。上周玻璃在产产能 17.02 万 t/d；玻璃库存

3410万重量箱（上周 3057万重量箱），环比上升 11.5%；沙河市玻璃社会库存（此处

为增样后的库存）7.0万吨（上周 7.4万吨），环比下降 5.3%。 
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图 9：2019/4/3-2021/9/30玻璃在产产能（t/d）  图 10：2018/1/7-2021/9/30玻璃库存（万重量箱） 

 

 

 

数据来源：中国玻璃期货网，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

图 11：2021/2/25-2021/9/30沙河市玻璃增样后的社会库存总数（万吨） 

 

数据来源：隆众资讯，东方证券研究所      

 

纯碱价格上涨，重油价格持平。本周全国纯碱价格 2860元/吨（上周 2745元/吨），环比上涨 4.2%。

全国重油价格 2200元/吨（上周 2200元/吨），环比持平。 
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图 12：2018/1/3-2021/9/26全国纯碱价格（元/吨）  图 13：2018/1/1-2021/9/29全国重油价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

天然气价格环比下降，石焦油价格环比上升。本周全国天然气价格 3.10元/立方米，周

度均价环比下降 0.4%；全国石焦油价格 3621元/吨，周度均价环比上升 4.6%。 

 

图 14：2018/1/3-2021/9/30全国天然气均价（元/立方米）  图 15：2018/1/1-2021/9/30全国石焦油价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

3.2玻纤行业周度数据 

本周全国主流缠绕直接纱均价 6188元/吨，环比上升 0.9%；电子纱均价 17000元/吨，

环比持平；无碱玻璃纤维纱均价 8216 元/吨，环比上升 1.7%。本周国内无碱玻纤池窑

粗纱市场维稳运行，前期部分厂价格小幅上调后，近日各厂报价以稳为主，整体供需表

现良好，多数产品货源仍呈紧俏状态。缠绕纱价格厂家高位运行，库存均低位。本周国

内电子纱市场现阶段仍维持高位运行态势，一方面，前期个别大线投产后，供应量有所

增加，整体需求表现平稳下，短期价格调涨动力有限。卓创资讯预计，无碱池窑粗纱临

近月末暂无调整计划，中长线仍将继续走高。近期总供应量或有增加，加之月内部分产

线陆续点火，后期有效供应量仍将进一步增加，但因产品结构差异化影响，各产品货源
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大概率仍呈偏紧状态；需求端内外刚需双重支撑下，市场行情仍呈向好态势，中长线仍

存继续调涨预期；电子纱短市高位持稳为主。当前主要厂家基本自用织布，外售量有限，

但下游需求订单支撑仍延续，后期电子纱价格或仍将高位持稳，后期新增产能及新单签

订需跟进。 

 

图 16：2018/1/1-2021/9/30缠绕直接纱均价（元/吨）  图 17：2018/1/1-2021/9/30电子纱 G75均价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

玻纤在产产能下降，库存下降。8月末，玻纤在产产能 48.05万吨/月（上月末 48.31万

吨/月），环比下降 0.5%；玻纤行业库存 19.9万吨（上月末 23.0万吨），环比下降 13.5%。

截至 8月末，国内玻纤在产产能 580.8万吨（年化），较 7月末增加 18万吨，其中中

国巨石智能线 4线 15万吨月内点火。截至 8月末，玻纤库存 19.9万吨，环比下降 3.2

万吨。 

 

图 18：2018/1-2021/8玻纤在产产能（月底，万吨/月）  图 19：2018/1-2021/8玻纤行业库存（万吨/月） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 
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3.3水泥行业周度数据 

本周全国水泥市场平均成交价为 572元/吨，环比上升 4.8%。本周全国水泥市场价格继

续大幅上涨，环比涨幅为 5%。价格上涨地区为华北、东北、华中和西北地区，幅度 30-

100元/吨。9月底，国内水泥市场需求整体表现不温不火，企业出货率维持在 75%左右，

但由于能耗双控、以及电力供应不足，导致水泥企业供应减少更为严重，因此在供需严

重失衡情况下，水泥价格特别此前价格相对偏低地区继续大幅上涨。 

全国水泥均价上升，熟料均价上升。本周全国水泥市场均价为 572元/吨，环比上升 4.8%；

本周全国熟料市场均价为 464元/吨，环比上升 10.4%。 

图 20：2018/1/3-2021/9/29全国水泥价格（元/吨）  图 21：2018/1/3-2021/9/30全国熟料价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

华东水泥价格持续上升，华北水泥价格推涨。本周华东地区水泥均价 623 元/吨（上周

620元/吨），环比上升 0.5%；华北地区水泥均价 487元/吨（上周 454元/吨），环比

上涨 7.3%。 

 

图 22：2018/1/3-2021/9/29华东水泥均价（元/吨）  图 23：2018/1/3-2021/9/29华北地区水泥均价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 
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东北地区水泥价格上升，西北地区水泥价格上升。本周东北地区水泥均价 632元/吨（上

周 508元/吨），环比上升 24.4%；西北地区水泥均价 461元/吨（上周 435元/吨），环

比价格上升 6.0%。 

 

图 24：2018/1/3-2021/9/29东北地区水泥均价（元/吨）  图 25：2018/1/3-2021/9/29西北地区水泥均价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

西南地区水泥价格上升，中南地区水泥价格上升。本周西南地区水泥均价 539元/吨（上

周 529元/吨），环比上升 1.9%；中南地区水泥均价 673元/吨（上周 659元/吨），环

比上升 2.1%。 

 

图 26：2018/1/3-2021/9/29西南地区水泥均价（元/吨）  图 27：2018/1/3-2021/9/29中南地区水泥均价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

动力煤价格上升，水泥-煤炭价差上升。本周水泥-煤炭价差 408.66元/吨（上周 390元/

吨），环比上升 4.8%；全国动力煤均价 1254.69元/吨，环比上升 5.0%。 

 

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 建材行业行业周报 ——  水泥价格高位有望延续，关注地产链估值修复 

 

17 

图 28：2018/1/3-2021/9/29水泥-煤炭价差（元/吨）  图 29：2018/1/4-2021/9/30全国动力煤均价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

水泥出货率下降，水泥库容比下降。本周水泥出货率 76.0%（上周 78.0%），环比下降

2.0pct；全国水泥库容比 45.3%（上周 46.0%），环比下降 0.7pct。 

 

图 30：2018/1/1-2021/9/29水泥出货率（%）  图 31：2018/1/1-2021/9/29水泥库容比（%） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

熟料库容比下降，磨机开工率下降。本周熟料库容比 51.6%（上周 48.6%），环比下降

3.0pct；磨机开工率 42.7%（上周 55.5%），环比下降 12.8pct。 
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图 32：2018/1/1-2021/9/30熟料库容比（%）  图 33：2018/1/1-2021/9/30磨机开工率（%） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东方证券研究所  数据来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

3.4消费建材周度数据 

原油价格上升，沥青价格基本持平。本周布伦特原油期货交易结算价为 78.95 美元/桶

（上周 77.25美元/桶），环比上升 2.2%；沥青周度均价 3508元/吨（上周 3502元/吨），

均价环比基本持平。 

 

图 34：2018/1/3-2021/9/30布油期货结算价（美元/桶）  图 35：2018/1/1-2021/9/30沥青均价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

PVC价格上升，PP价格上升。本周全国 PVC均价 12161.4元/吨，周度均价环比上升

9.7%；全国 PP均价 9764.0元/吨，周度均价环比上升 5.6%。 
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图 36：2018/1/4-2021/9/30全国 PVC均价（元/吨）  图 37：2018/1/4-2021/9/30全国 PP均价（元/吨） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

四、风险提示 

基建/地产投资增速不达预期。我们对于水泥/玻璃 21 年的需求量预测使用了基建/地产

的投资增速，这些宏观经济指标对这些不可替代的大宗商品使用量影响较大。一旦基建

/地产投资增速不达预期，对应商品的需求也将在原有预测值基础上下滑，对商品价格造

成负面影响，影响板块盈利。 

 

原材料价格大幅波动。防水/玻璃等原材料价格在 20年均经历了较大幅度的下滑，未来

受到经济复苏节奏以及行业供需格局变化的影响，原材料成本有可能逐步回升，影响企

业的盈利能力。 
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