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地产开工影响显著，水泥产量降幅扩大 
 

2022 年 4 月，全国单月水泥产量 1.95 亿吨，同比下降 18.9%；4 月全国平

板玻璃产量 8564 万重量箱，同比减少 1.4%，粗纱、电子纱价格韧性高，粗

纱价格韧性仍在保持, 玻纤库存连续多月累积。 

 水泥：产量同比降幅扩大，地产开工影响显著。2022年 1-4月，全国累

计水泥产量 5.81 亿吨，同比下降 14.8%。4 月，全国单月水泥产量 1.95

亿吨，同比下降 18.9%。4 月份，地产开工面积同比下降 44.19%，回落

较多；基建投资增速 4.35%，保持增长，但增速环比有所回落；在地产

开工低迷基建投资增速回落的情况下，水泥需求一般，价格维持弱势运

行。目前多省市已公布夏季错峰生产计划，5月水泥产量或仍将保持下

滑，但水泥价格或有上升动力。 

 玻璃行业：价格平稳，库存累积，成本压力上升。 2022年 1-4月全国平

板玻璃产量为 33908 万重量箱，同比增长 0.7%；4 月全国平板玻璃产量

8564万重量箱，同比减少 1.4%。目前全国平均玻璃价格 102.3元，价格

相对平稳。从成本端来看，石油焦价格大幅上升，环比增长 17.4%。纯

碱价格有所上涨，目前 2793.0元/吨。库存方面，受地产竣工低迷影响，

玻璃下游需求相对疲软，库存连续多周累积，目前库存天数 20.7天。 

 玻纤行业：电子纱触底反弹，粗纱回落韧性仍存。玻纤行业出口保持大

幅增长，出口额一度突破 3.5亿美元，与此同时，玻纤进口额出现小幅

回落。考虑去年此时已经是此轮玻纤景气上行周期中段，基数不低，我

们认为玻纤目前出口景气表现仍然较好，并且有望持续。粗纱、电子纱

价格韧性高，铑金属价格回落：玻纤粗纱仍保持较强韧性，目前 2400tex

缠绕直接纱、2400tex毡用合股纱、2400texSMC合股纱、2400tex喷射合股

纱价格分别是 6,120、9,025、8,750、9,850元/吨，相较前期价格相对稳定。

电子纱价格在 3月连续回落后近期较为稳定， G75电子纱的吨均价连续

四周维持在 8,875 元/吨。成本端铂合金价格近期价格小幅回落后又反

弹，目前铂金属单价 222.8元/克；铑金属价格 3,920元/克。 

 原材料：煤价冲高回落，纯碱与沥青价格上涨：近期建材行业主要原材

料及能源成本端纯碱与煤炭价格波动显著。煤炭价格年初冲高至 1,700

元/吨，近期回落至 1,378元左右；纯碱价格年初大幅上涨后又回落，近

期出现小幅上调；原油价格则在国际冲突等事件干扰下走高，近期高位

震荡。沥青价格在四月份上涨较多。 

重点推荐 

 水泥行业推荐华新水泥、冀东水泥、海螺水泥，关注上峰水泥；塑管

推荐公元股份、伟星新材，关注中国联塑；防水推荐东方雨虹；玻璃

行业推荐量价均有弹性的药用玻璃龙头山东药玻以及估值相对低位

的平板玻璃龙头旗滨集团；玻纤行业推荐中国巨石、中材科技、山东

玻纤、长海股份；减水剂推荐垒知集团。 

评级面临的主要风险 

 风险提示：玻纤需求不及预期，产能投放节奏加快；财政节奏仍偏慢，

地产宽松与基建复苏不及预期；行业政策风险；原材料成本上涨；地产

链持续偏弱。 
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水泥行业 

产量同比大幅下降，疫情影响较为明显：2022年 1-4月，全国累计水泥产量 5.81亿吨，同比下降 14.8%。

4月，全国单月水泥产量 1.95亿吨，同比下降 18.6%。4 月份，地产开工面积同比下降 44.19%，回落

较多；基建投资增速 4.35%，保持增长，但增速环比有所回落；在地产开工低迷基建投资增速回落的

情况下，水泥需求一般，价格维持弱势运行。目前多省市已公布夏季错峰生产计划，5月水泥产量或

仍将保持下滑，但水泥价格或有上升动力。 

价格持续回落，仍居相对高位：目前全国水泥熟料、P·O42.5 粉末和 P·S32.5 粉末均价分别为 395.2、

457.3、444.2元/吨，延续 3月以来的下滑趋势，但仍高于历史同期，体现了一定的价格韧性。目前磨

机开工率与熟料库容比分别为 57.8%与 67.3%。 

 

图表 1. 全国熟料均价 395.2元/吨，持续回落  图表 2.全国 P·O42.5均价 457.3元/吨，持续回落 
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资料来源：卓创资讯，中银证券 
 

资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

图表 3. 全国 P·S32.5 均价 444.2元/吨，持续回落  图表 4. 全国磨机开工率近期小幅回落，目前为 57.8% 
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资料来源：卓创资讯，中银证券 
 

资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

图表 5. 熟料库容比压力逐渐上升，目前 67.3%  图表 6. 四月份水泥产量同降 18.6%，降幅增大 
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资料来源：卓创资讯，中银证券 
 

资料来源：卓创资讯，中银证券 
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华北与华南地区价格较高，华北、东北、西北地区价格韧性较强：分区域来看，华北、华南地区水

泥价格分别是 492.0、490.0元/吨，高于全国 457.0元/吨的平均水平，两地价格小幅下滑，仍处于相对

高位。华北、东北与西北地区水泥价格相对稳定，华中地区价格出现小幅上调。 

 

图表 7. 全国水泥均价走势较弱（元/吨）  图表 8. 华北地区水泥价格持续高位（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

图表 9. 东北地区水泥价格稳定（元/吨）  图表 10. 华东地区水泥价格回落（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

图表 11. 近期华中地区水泥价格小幅上调（元/吨）  图表 12. 近期华南水泥价格弱势下行（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 



 

2022年 5月 17日 建材行业四月数据点评  

图表 13. 西南地区水泥价格先涨后跌（元/吨）  图表 14. 西北地区水泥价格四月相对稳定（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

玻璃行业 

玻璃行业：价格平稳，库存累积，成本压力上升： 2022年 1-4月全国平板玻璃产量为 33908万重量箱，

同比增长 0.7%；4月全国平板玻璃产量 8564万重量箱，同比减少 1.4%。目前全国平均玻璃价格 102.3

元，价格相对平稳。从成本端来看，石油焦价格大幅上升，环比增长 17.4%。纯碱价格有所上涨，目

前达 2793.0元/吨。库存方面，受地产竣工低迷影响，玻璃下游需求相对疲软，库存连续多周累积，

目前库存天数 20.7天。 

 

图表 15. 玻璃价格有所回落，库存逐渐累积  图表 16.玻璃成本价差回落，目前 102.3元/重量箱 
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资料来源：卓创资讯，中银证券 
 

资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

图表 17. 玻璃产能高位稳定，新增较少  图表 18.浮法玻璃开工率情况 
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资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 
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玻纤行业 

玻纤行业：电子纱触底反弹，粗纱转弱韧性仍存：玻纤行业出口保持大幅增长，考虑去年此时已经

是此轮玻纤景气上行周期中段，基数不低，我们认为玻纤目前出口景气表现仍然较好，并且有望持

续。 

 

图表 19. 玻纤出口保持较高位臵  图表 20. 玻纤进口单月有所回升 
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资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

粗纱、电子纱价格韧性高，铑金属价格回落：玻纤粗纱仍保持较强韧性，目前 2400tex缠绕直接纱、

2400tex 毡用合股纱、2400texSMC 合股纱、2400tex 喷射合股纱价格分别是 6,120、9,025、8,750、9,850

元/吨，相较前期价格相对稳定。电子纱价格在 3月连续回落后近期较为稳定， G75电子纱的吨均价

连续四周维持在 8,875元/吨。成本端铂合金价格近期价格小幅回落后又反弹，目前铂金属单价 222.8

元/克；铑金属价格 3,920元/克，相比上月价格有所下降。 

 

图表 21. 缠绕直接纱 2400与毡用合股纱价格（元/吨）  图表 22. SMC合股纱与喷射合股纱价格韧性较强（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，中银证券 
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图表 23. 电子纱 G75价格触底（元/吨）  图表 24. 铂铑金属价格走势 
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资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

库存连续多月累积，目前仍相对较低：四月底全国玻纤库存 33.7 万吨，已连续多月累积且近期累计

速度较快，但仍处于相对低位。分区域来看，川渝、山东、浙江区分别有库存 7.0万吨、10.1万吨、

15.3万吨。 

 

图表 25. 玻纤库存连续累积，但仍处于较低位臵（万吨） 
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资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

图表 26. 2022 年有望投产产能 

公司 生产基地 产线 品种 产能 状态 

重庆三磊 四川黔江 2线 无碱粗纱 10万吨 计划 2022年 4月点火 

邢台金牛 河北邢台 4线 无碱粗纱 10万吨 2022年 3月已投产 

重庆国际 重庆长寿 F12 无碱粗纱 15万吨 计划 2022年点火 

建滔化工 广东清远 6线 电子纱 6万吨 2022年 1月已投产 

中国巨石 成都 3线 无碱粗纱 15万吨 计划 2022年 3-4月点火 

中国巨石 桐乡 电子纱智能 3线 电子纱 10万吨 预计 2022年点火投产 

中国巨石 九江 3线 无碱粗纱 20万吨 计划下半年投产 

元源新材料 江西犹县 2线 无碱粗纱 8万吨 计划年内投产 

泰山玻纤 山东淄博 4线 无碱粗纱 15万吨 3月份开工，年内点火 

合计    109万吨  

资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

上游原料情况 

煤价冲高回落，纯碱与沥青价格上涨：近期建材行业主要原材料及能源成本端纯碱与煤炭价格波动

显著。煤炭价格年初冲高至 1,700元/吨，近期回落至 1,378元左右；纯碱价格年初大幅上涨后又回落，

近期出现小幅上调；原油价格则在国际冲突等事件干扰下走高，近期高位震荡。沥青价格在四月份

上涨较多。 
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图表 27. 纯碱与煤炭价格走势   图表 28. 环氧乙烷与沥青价格走势 
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资料来源：万得，中银证券 
  

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 29. PVC 与废纸价格走势  图表 30. 原油价格走势 
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图表 31.主要原材料价格 

 废纸 PVC 原油 纯碱 煤炭 环氧乙烷 沥青 

 
A级国废黄板纸

求平均 

电石法市场中间

价 

OECD一揽子原

油均价 
全国重碱均价 

Q5500动力煤市

场价求平均 
国内现货价 

SBS改性沥青市

场主流价求平均 

 元/吨 元/吨 美元/桶 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 

2022-03-31 2,351.40 8,943.00 107.70 2,643.00 1,576.00 8,200.00 4,522.90 

2022-05-15 2,432.86 8,702.00 109.30 2,793.00 1,378.00 8,200.00 4,917.86 

价格变化:元 81.5 (241.0) 1.6 150.0 (198.0) 0.0 395.0 

变化幅度：% 3.5 (2.7) 1.5 5.7 (12.6) 0.0 8.7 

资料来源：万得，中银证券 
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风险提示 

1. 玻纤需求不及预期，产能投放节奏加快：玻纤需求由风电、电子、建筑、汽车等构成主要需求，

各需求之间相关性较弱，部分需求存在低于预期的可能。玻纤行业目前景气度较高，在高景气

度支撑下企业存在延后冷修与提前投放新产能的动力，或导致产能超预期增加。 

2. 财政节奏仍偏慢，地产宽松与基建复苏不及预期：专项债发行进度显著影响基建投资增速，若

2022 年财政预算低于预期或节奏仍滞后，基建复苏进程或受阻。地产宽松信号较多，但如何落

地，力度如何尚存不确定性，房地产投资或不及预期。 

3. 行业政策风险：市场预期国家颁布政策法规推动防水施工标准提升，对防水材料的用量和质量

都有所提升，新增的市场份额将大部分为龙头获取。但政策法规颁布时间进度有不确定性，若

政策无法按时落地则龙头业绩增长或将不及预期。 

4. 原材料成本上涨：中央政策多次提及要做好大宗商品保供稳价，但目前建材行业主要原材料价

格仍相对较高，成本转嫁存在一定困难。若 2022 年上游大宗商品再次遭遇限产或海运受阻等外

生因素，仍将继续中游的建材行业利润。 

5. 地产链端持续低迷：一季度地产端拿地、开工、竣工、销售等多指标出现较多下滑，若此状况

持续推进，对建材行业需求或产生较大冲击。 
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附录图表 32. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 20A 21E 20A 21E (元/股) 

601636.SH 旗滨集团 买入 10.92  293.34  1.58  1.35  6.9  8.1  5.12  

002233.SZ 塔牌集团 买入 8.81  105.04  1.54  1.75  5.7  5.0  10.01  

002398.SZ 垒知集团 买入 6.61  47.61  0.38  0.59  17.5  11.2  4.81  

603916.SH 苏博特 买入 23.00  96.67  1.27  1.51  18.1  15.2  9.53  

000786.SZ 北新建材 买入 30.07  508.04  2.08  2.57  14.5  11.7  11.53  

600801.SH 华新水泥 买入 21.47  381.97  2.56  2.97  8.4  7.2  13.02  

002271.SZ 东方雨虹 买入 44.64  1,124.76  1.67  1.95  26.8  22.9  10.54  

002641.SZ 公元股份 买入 4.46  55.09  0.47  0.57  9.5  7.8  4.14  

600720.SH 祁连山 买入 14.25  110.62  1.22  1.61  11.7  8.9  10.62  

300737.SZ 科顺股份 买入 10.99  129.86  0.57  0.74  19.3  14.9  4.63  

002372.SZ 伟星新材 买入 20.30  323.20  0.77  0.98  26.4  20.7  3.16  

600176.SH 中国巨石 买入 16.09  644.10  1.51  1.66  10.7  9.7  6.09  

002080.SZ 中材科技 买入 21.22  356.10  2.01  2.31  10.6  9.2  8.88  

300196.SZ 长海股份 增持 17.17  70.18  1.40  1.70  12.3  10.1  8.86  

605006.SH 山东玻纤 增持 10.01  60.06  0.91  1.41  11.0  7.1  4.87  

600585.SH 海螺水泥 买入 38.12  1,975.83  6.28  6.55  6.1  5.8  35.52  

000789.SZ 万年青 增持 11.35  90.51  2.00  2.21  5.7  5.1  9.29  

000401.SZ 冀东水泥 增持 10.72  284.96  1.06  1.95  10.1  5.5  11.76  

300715.SZ 凯伦股份 买入 11.87  45.69  0.19  0.82  63.5  14.5  7.09  

600529.SH 山东药玻 买入 22.11  131.55  0.99  1.35  22.3  16.4  8.11  

000672.SZ 上峰水泥 未有评级 20.07  163.29  2.67  3.04 7.5  6.6  10.61  

603737.SH 三棵树 未有评级 84.71  318.88  (1.11) 2.52  -76.5  33.7  5.06  

603826.SH 坤彩科技 未有评级 66.50  311.22  0.31  1.34  216.5  49.6  3.71  

002043.SZ 兔宝宝 未有评级 9.56  73.88  0.92  1.03  10.4  9.3  2.92  

000012.SZ 南玻 A 未有评级 5.80  140.23  0.50  0.74  11.6  7.8  3.84  

002918.SZ 蒙娜丽莎 未有评级 13.77  57.65  0.75  1.46  18.3  9.5  8.46  

603378.SH 亚士创能 未有评级 13.82  41.30  (1.82) 0.98  -7.6  14.1  5.32  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2022年 5月 16日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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