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核心观点

◼ 水泥：景气底部供给侧有望优化，行业景气和估值有望迎来修复。（1）2023年行业景气降至历史底部，需求下行对市场平衡
带来新考验。全国水泥产量从23-24亿吨的高位平台回落至20-21亿吨，行业景气降至历史底部，水泥协会预计2023年行业利
润总额为2011年以来的最低值。但历史高盈利对企业资产负债表的修复以及水泥自身产能特性导致存量产能难以快速出清。
市场平衡面临全面考验，传统错峰效果减弱。（2）我们预计2024年传统淡季错峰力度维持或趋强，行业供给主动控制有望更
为有力。尤其是经历行业效益大幅下滑后，非采暖季企业调控供给匹配需求、主动稳价的意愿明显增强，部分区域市场秩序
也在竞合破局之后得到再平衡。（3）2024年宏观强化逆周期调节，三大工程有望托底地产需求，水泥需求有望企稳。中性情
形下，我们预计2024年水泥需求同比有望持平，一是地产投资和新开工降幅有望明显收窄，二是地方化债的推进和PPP新规
的出台有望稳定传统市政公用类投资，三是财政工具发力以及三大工程落地有望贡献需求增量。（4）预计2024年行业库存中
枢有望较2023年下移，反映在旺季价格弹性改善，全年价格中枢或将企稳回升，市场集中度高以及旺季产能利用率高的区域
弹性或更加显著（如长三角）。（5）龙头企业成本优势稳固、外延贡献增量，有望迎来估值修复。与2015年行业景气底部相
比，海螺、华新利润增长明显，反映龙头企业成本优势维持、外延成效显现。

◼ 玻璃：中短期盈利有一定韧性，中长期仍需供给侧的出清，龙头企业第二曲线有望对冲浮法景气下行压力。（1）2023年：盈
利显著修复推动供给重回扩张，社会库存去化充分。厂商库存由春节后的高点显著去化，处于历史同期中枢偏下位置，下游
贸易商和加工厂库存的回补在下半年弱于季节性，沙河地区贸易商库存水平低于同期。（2）供给展望：短期开工率有望维持，
行业供给有韧性。（3）需求展望：前期高开工积压需求和保交楼继续支撑，但下行压力加大。2019-2021年我国地产新开工
量处于高位，且2021年以来整体交付周期拉长，积压需求体量较大，但2022年开始地产新开工降幅较大，影响需求持续性，
保交楼工作继续推进有望推动烂尾项目安装需求释放。（4）中短期盈利有一定韧性，中长期仍需供给侧的出清。随着2024年
上半年季节性旺季到来，厂商库存向中下游贸易商、加工厂的转移过程有望推动玻璃价格反弹，企业盈利有望修复。中期盈
利持续性需观察保交楼落地和下游地产景气度的修复。若2024年窑炉开工率维持，全年有效产能预计同比+4.7%，全年厂商
库存或将有所累积，行业景气有下行压力。（5）龙头企业源于硅砂资源、规模化采购的成本优势难以复制，将持续享有超额
利润，第二曲线有望逐步进入业绩释放期。

◼ 投资建议：（1）水泥：板块市净率估值处于历史底部，龙头企业综合竞争优势凸显，若宏观进一步强化逆周期调节提振中期
需求预期，景气有望底部反弹，估值迎来修复。推荐中长期产业链延伸有亮点的龙头企业：华新水泥、海螺水泥、上峰水泥、
天山股份、冀东水泥等。（2）玻璃：龙头企业的成本优势难以复制，将持续享有超额利润，第二曲线有望在一定程度上对冲

浮法景气下行压力。产能置换政策的落实有利于把控长期供给总量和行业格局的优化，中长期随着供给出清，玻璃龙头企业
有望凭借成本持续享受超额利润和现金流。2020-2021年龙头在行业景气高位加速布局光伏玻璃等第二曲线，逐步迎来业绩释
放期。随着地产链景气企稳和新增长点的兑现，龙头估值有望迎来修复。推荐旗滨集团，建议关注南玻A、金晶科技、信义
玻璃等。

◼ 风险提示：基建、地产需求不及预期的风险；原燃料价格上升超预期的风险；行业竞合态势超预期恶化的风险。
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玻璃：中短期盈利有一定韧性，中长期仍需供给侧的出清，龙头企业第二曲线
有望对冲浮法景气下行压力

➢ 2023年：盈利显著修复推动供给重回扩张，社会库存去化充分
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➢ 2024年需求展望：前期高开工积压需求和保交楼继续支撑，但下行压力加大
➢ 中短期盈利有一定韧性，中长期仍需供给侧的出清
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1.1.1、2023年：产能过剩矛盾加剧、行业景气降至历史底部

数据来源：国家统计局、东吴证券研究所

图3：我们测算全国熟料产能利用率自2021

年起出现明显下滑

图5：水泥行业利润总额回落至历史低位
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2023年水泥需求继续下行，主要受地产、市政需求拖累。全国水泥产量从23-24亿吨的高位平台（2019-2021

年）回落至20-21亿吨。2023年前11月全国水泥产量同比-0.9%，从百年建筑网的统计来看，基建重点工程直
供量同比基本持平，商混用量同比出现明显下降，反映房地产和市政类需求下行对水泥需求持续形成拖累。

产能过剩矛盾加剧，行业景气降至历史底部。我们测算2023年全国熟料设计产能利用率66.7%，较2020年的
高点下降11.5pct。需求下行+产能过剩矛盾加剧导致行业景气继续探底，水泥协会预计2023年水泥行业利润
总额为2011年以来的最低值。
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图1：2023年百年建筑网统计的水泥直供量
未出现明显的下降（单位：万吨）
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图2：2023年百年建筑网统计的商混产量出
现明显的下滑（单位：立方米）
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图4：2023年全国水泥价格历史低位运行

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

全国水泥行业利润总额（亿元）

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所

数据来源：百年建筑网、东吴证券研究所 数据来源：百年建筑网、东吴证券研究所
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1.1.2、2023年：需求下行对市场平衡带来新考验，传统错峰效果减弱

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所

2017-2021年高盈利对企业资产负债表的修复以及水泥自身产能特性导致
存量产能难以快速出清。
➢ 2017-2021年行业高景气下企业现金流持续改善，叠加新增/置换产能

的政策约束限制企业资本开支，行业多数企业资产负债表得到充分修
复，带息债务规模缩减。

➢ 熟料产能灵活启停特性使得企业可以通过调整窑线开停控制亏损幅度。
行业库容较小导致库存对短期市场供需平衡情况较为敏感，市场平衡面
临全面考验，传统错峰效果减弱。
➢ 全国水泥旺季出货率从2019-2020年的80%左右降至2023年的60%左右，

过去旺季存在供给缺口的长三角地区2023年旺季出货率高点也下降至
80%左右。

➢ 因此全国大多数市场供需平衡不仅依靠传统的有组织的淡季错峰，还
有赖于旺季的灵活错峰和主动停窑。但旺季错峰容易受到市场竞合态
势和跨区域流动水泥影响，供需平衡较为脆弱。

➢ 2023年水泥库存在旺季未出现有效的下降，旺季价格弹性明显减弱。

图6：长三角水泥2023年旺季出货率在80%左
右

图7：2023年旺季长三角水泥价格弹性较弱
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图8：全国水泥出货率在旺季出现明显下降
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图9：全国水泥库存在旺季未出现明显的消化
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图10：全国水泥熟料周产能利用率在传统旺季
出现明显下降
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数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所 数据来源：百年建筑网、东吴证券研究所6



1.2、2024年：传统淡季错峰力度维持或趋强，行业供给主动控制有望
更为有力

数据来源：数字水泥网、东吴证券研究所

2024年传统淡季常态化错峰生产力度维持或趋强，将有效化解当
前行业高库存压力，为2024年上半年旺季奠定良好基础。
➢ 从当前陕西、山东等代表性北方省份出台的错峰生产方案来

看，采暖季错峰生产天数和执行力度基本维持。
➢ 2023年南方省份实施常态化错峰生产的范围逐步扩大，力度

逐步增强，预计2024年有望维持。
2024年行业供给主动控制有望更为有力，竞合秩序有望改善。
➢ 经历行业效益大幅下滑后，企业调控供给匹配需求、主动稳

价的意愿明显增强，部分区域市场秩序也在竞合破局之后修
复得到再平衡。

省份 2023-2024年采暖季方案内容 错峰天数 与2022-2023年方案对比

陕西
2023年12月1日零时至2024年3月10日24时，省内所有水泥熟料生产线开展冬季错峰生产。
对错峰生产未按规定执行的生产线，两年内暂停该集团生产线作为产能置换指标交易，三
年内不得申报大气污染防治专项资金，重污染天气重点行业绩效评级给予降级处理。

101天
收紧自主化、差异化错峰的条件，并加强监督措施：对错峰生产未按规定执行
的生产线，两年内暂停该集团生产线作为产能置换指标交易，三年内不得申报
大气污染防治专项资金，重污染天气重点行业绩效评级给予降级处理。

甘肃
常态化错峰和差异化错峰相结合。实行常态化错峰生产企业的水泥熟料生产线，从2023年
12月1日至2024年3月10日按计划停产100天。

100天 基本维持

黑龙江 各有窑企业在2023年10月15日-2024年3月15日期间，连续停窑5个月 153天 基本维持

辽宁

2024年下半年停窑具体时间确定为：9月、10月各10天，12月25天。6-8月份停窑时间不得
与以上3个时段置换。如有特殊情况导致企业无法在9月、10月停窑的，须在11月补停，确
保全年错峰时间5个月。
2024年错峰停窑时间确定为：1月1日-3月15日，4月、6月、8月各15天，12月1日-31日。如
有特殊情况导致企业无法在4、6、8月停窑的，须在3月16日-31日、11月1日-31日两个时段
停窑错峰。其他时段停窑，不计入常态化错峰停窑时间，也不可与以上2种停窑计划中的时
段置换。

151天 基本维持

山东 采暖季错峰生产从2023年11月15日至2024年3月15日，共计120天。 120天 基本维持

河南

A级企业自2023年11月15日至2024年3月15日实施自主减排；
B级企业按照2023年11月15日至2024年1月20日、2024年2月10日至3月15日两个时间段实施
错峰停产；
C级企业按照2023年11月15日至2024年1月31日、2024年2月11日至3月15日两个时间段实施
错峰停产；
D级企业自2023年11月15日至2024年3月15日实施错峰停产。

100-121天 A、B级别企业错峰生产天数有所减少

新疆
全疆生产线所处地区执行不同的错峰天数，电石渣水泥熟料生产企业通过“错峰置换”参与
错峰生产，协同处置城市生活垃圾及有毒有害废弃物的企业、使用生物质燃料替代化石燃
料的企业可根据“利废量”申请适当延长开窑时间。

166-228天 基本维持

表1：典型北方省份2023-2024年采暖季水泥行业错峰生产方案情况
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图11：淡季常态化错峰效果良好，每年春节后
是熟料库存的低点

数据来源：百年建筑网、东吴证券研究所
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1.3、2024年：宏观强化逆周期调节，三大工程有望托底地产需求，水
泥需求有望企稳

数据来源：Wind、东吴证券研究所

数据来源：Wind、东吴证券研究所

2023年12月召开的经济工作会议要求2024年要坚持稳中求进、以进促稳、
先立后破，要强化宏观政策逆周期和跨周期调节，继续实施积极的财政政
策和稳健的货币政策，加强政策工具创新和协调配合。
（1）财政政策针对“适度加力”提出扩大专项债用作资本金的范围。（2）
货币政策表述重视“结构”和“存量”，提升效能。（3）地产方面继续
提出“一视同仁满足不同所有制房地产企业的合理融资需求”，加快三大
工程。（4）重点工作提出着力扩大国内需求，强调形成消费和投资相互
促进的良性循环。
基建方面：（1）财政政策继续发力，专项债用作资本金的范围扩大，保
障广义财政对基建投资资金来源的支撑；（2）2023年增发1万亿特别国债
首批项目清单在12月下达，预计实物工作量将主要在2024年形成。
地产方面：短期房地产需求端和供给端政策的持续放松有望推动2024年市
场温和复苏。城中村改造和保障房的逐步推进将成为拉动房地产开发投资
的有力抓手。地产组预测2024年房地产开发投资预计同比下降5.4%至10.0

万亿元，新开工面积预计同比下降10.0%至8.6亿方，降幅较2023年收窄。

图12：我国GDP实际和名义增速

图13：基建投资的增长一定程度上对冲地产
的下行
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图14：全国一般公共预算对基建相关支出维持较高
的强度

图15：专项债发力对冲土地出让收入下行的影
响
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图16：不同能级城市2014-2023年月均住宅销
售面积

数据来源：Wind、中指、东吴证券研究所

数据来源：Wind、东吴证券研究所
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1.4、2024年：供给侧优化有望推动行业库存中枢下移，全年价格中枢
或将企稳回升

中性情形下，我们预计2024年水泥需求同比有望持平。（1）地产投资和
新开工降幅有望明显收窄，（2）地方化债的推进和PPP新规的出台有望
稳定传统市政公用类投资，（3）财政工具的进一步发力以及三大工程的
落地有望贡献需求增量。（乐观/中性/悲观情形下我们分别假设2024年水
泥需求同比+3%/0%/-3%）

乐观/中性/悲观情形下，我们测算全国熟料设计产能利用率分别为
68.7%/66.7%/64.7%，分别同比+2.0/0.0/-2.0pct。上述供需的重新平衡对
应分别需要新增6.8天/持平/减少6.8天的错峰天数。

中性情形下，预计行业库存中枢有望较2023年下移，反映在旺季价格反
弹幅度上有望提高，全年价格中枢或将企稳回升。
考虑到2023年下半年以来行业盈利已经下行至历史底部区域，企业调控
供给匹配需求、主动稳价的意愿明显增强，部分区域市场秩序也在竞合
破局之后修复得到再平衡。
预计2024年行业供给主动控制有望更为有力，竞合秩序有望改善，2024

年行业库存中枢有望下移。

若行业景气反弹，市场集中度高以及旺季产能利用率高的区域价格弹性
有望更加显著，例如长三角地区。
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图17：2023年水泥煤炭价差中枢低于2022年
（单位：元/吨）

年份
水泥产量
（万吨）

熟料产量及测算值
（万吨）

熟料设计产
能利用率

2016 241031 137614 68.7%

2017 233084 139966 69.7%

2018 223610 142269 71.1%

2019 234431 152325 76.1%

2020 239471 157878 78.6%

2021 237724 155984 77.2%

2022 212927 139122 68.7%

2023E 206539 134948 66.7%

2024E

乐观情形 212736 138997 68.7%

中性情形 206539 134948 66.7%

悲观情形 200343 130900 64.7%

表2：2024年熟料设计产能利用率测算值

数据来源：Wind、东吴证券研究所测算

数据来源：Wind、东吴证券研究所测算
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此轮以海螺水泥为代表的龙头企业市净率已经跌破2015年的低点。

龙头企业成本优势稳固。产业政策严格化有利于把控长期供给总量和去化过剩产能，保障行业长期盈利中
枢，而龙头企业相对于区域中小型企业仍然享有一定的成本优势。难以复制的成本优势来源于：（1）石
灰石资源带来的原材料成本优势。（2）产能规模带来的能源等采购成本优势。（3）码头资源的物流优势
：沿江大型码头。（4）高规格生产线的折旧和效率优势：单线或中小型企业难以缩小差距。

龙头企业积极培育第二曲线，估值中的成长性溢价有望进一步显现。2020年以来随着以华新为代表的水泥
企业海外水泥产能和产业链延伸业务贡献占比增大，水泥公司个体“α”逐步凸显，估值中的成长性溢价有
望进一步显现。
与2015年行业景气底部相比，海螺、华新利润仍有明显增长，反映龙头企业成本维持优势以及外延布局的
成效。若行业景气企稳向上，龙头企业有望迎来估值修复。

数据来源：Wind、东吴证券研究所 数据来源：Wind、东吴证券研究所

1.5、龙头企业成本优势稳固、外延贡献增量，有望迎来估值修复

图18：海螺水泥市净率已经低于2015年的底部

0

10

20

30

40

50

60 收盘价 2.720X

2.197X 1.674X

1.150X 0.627X

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

全国水泥行业利润总额（亿元）

海螺水泥利润总额（亿元，右）

华新水泥利润总额（亿元，右）
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（1）短期淡季临近，需求逐步走弱，价格的稳定主要依赖于主动错峰停窑对供给端的限制，但成本支撑
下预计水泥回落幅度有限。

（2）中期来看，行业景气处于底部，企业自律控制供给、维护价格意愿增强，随着冬季错峰生产方案陆
续出台，考虑到整体力度维持或有所加强，冬季错峰落实有望缓解当前产能过剩、库存高企的状态，为
2024年旺季景气反弹奠定基础。中期逆周期调节政策有望继续落地，实物需求有望企稳回升。我们认为需
求预期的稳定有望改变行业预期，加速竞合秩序修复，2024年价格和盈利有望企稳改善。

（3）水泥企业市净率估值处于历史底部，龙头企业综合竞争优势凸显，叠加中期需求预期提振，景气有
望底部反弹，估值有望迎来修复。推荐中长期产业链延伸有亮点的龙头企业：华新水泥、海螺水泥、上峰
水泥、天山股份、冀东水泥等。

1.6、投资建议

上述标的盈利预测均来自于东吴证券研究所
数据来源：Wind、东吴证券研究所

表3：相关标的盈利预测与估值表（以12月28日收盘价测算）

代码 简称
市值 市净率 归母净利润（亿元） 市盈率

（亿元） （MRQ） 2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

600585.SH 海螺水泥 1195.52 0.65 156.61 119.09 137.87 156.86 7.6 10.0 8.7 7.6 

600801.SH 华新水泥 263.41 0.93 26.99 26.51 33.57 38.10 9.8 9.9 7.8 6.9 

000672.SZ 上峰水泥 77.94 0.89 9.49 8.54 10.40 12.76 8.2 9.1 7.5 6.1 

000877.SZ 天山股份 587.38 0.74 45.42 22.97 27.86 35.34 12.9 25.6 21.1 16.6 

000401.SZ 冀东水泥 170.39 0.57 13.58 (7.66) 7.12 10.97 12.6 -22.2 23.9 15.5 
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公司是国内水泥龙头企业之一，熟料、水泥产能位居行业前五。截至2023年中报，公司具备水泥产能 1.22 

亿吨/年（粉磨能力，含联营企业产能）、水泥设备制造 5 万吨/年、商品混凝土 8,990万方/年（含租赁）
、骨料 2.4 亿吨/年、废弃物处置 1,598万吨/年（含已获环评批复但尚未投产项目）的总体产能。公司水泥
业务重点布局华中（湖北湖南）和西南地区（云南、四川、西藏等），是湖北、湖南、云南等省市的核心
主导企业。

海外水泥产能扩张和产业链延伸布局均位居行业第一梯队，第二曲线进入业绩释放期。2023年上半年公司
非水泥业务收入占比48%，归母净利润占比56%，已成为公司利润的重要贡献点。

海外业务方面：公司已在亚洲的塔吉克斯坦、吉尔吉斯斯坦、乌兹别克斯坦、柬埔寨、尼泊尔、阿曼，非
洲的坦桑尼亚、赞比亚、马拉维等九个国家实现产能扩张，推动南非、莫桑比克项目并购完成，已经成为
中亚水泥市场的领军者。截至2023年6月30日，公司海外水泥粉磨产能达到1,677万吨/年。

产业链一体化方面：2023年上半年骨料销售5051万吨，同比增长 103.3%，混凝土销售 1095万方，同比增
长 82.3%，混凝土和骨料占总毛利的比重从2017年的7.7%提升至2023年上半年的36%。

公司水泥主业盈利有望稳步改善，非水泥+海外业务有望贡献新的增长点。我们预计2023-2025年归母净利
润分别为26.5/33.6/38.1亿元，维持“增持”评级。

数据来源：Wind、公司定期报告、东吴证券研究所 数据来源：Wind、公司定期报告、东吴证券研究所

1.7、推荐标的：华新水泥
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图20：华新水泥混凝土和骨料业务收入占比持续提升 图21：华新水泥混凝土和骨料业务毛利占比持续提升
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行业景气低位凸显公司难以被复制的成本优势。（1）公司矿山、码头等要素在生态环保严格管控下难以
低成本复制，公司优质矿山储量大，原材料成本低廉，石灰石矿山价值量提升，同时公司沿江布局拥有稀
缺的优质码头资源，物流环节优势突出。（2）高运转率+高标准化生产线使得单位固定开支亦低于同行。
（3）需求下行期凸显公司成本优势，公司在行业景气底部享受超额利润，市场整合并购也有望加速。

产业链延伸以及海外扩张潜力大，富余现金再投资提升中长期成长性。截至2023年三季报，公司货币资金
余额达到684亿元，（1）公司产业链延伸持续推进，大力发展骨料产业，截至2023年中报，骨料产能达到
1.3亿吨/年（2020年末为5830万吨/年），商品混凝土3330万方/年（2020年末为420万方/年），上半年马鞍
山绿色建材、芜湖建科等8个骨料项目顺利投产，并积极通过新建、并购和租赁等方式新增了八个在运营
商品混凝土项目。（2）海外产能扩张持续推进，已布局印尼、缅甸、老挝、乌兹别克斯坦等“一带一路
”重点市场，乌兹别克斯坦塔什干海螺、上峰友谊公司和柬埔寨金边海螺的水泥熟料生产线项目建设有序
推进。（3）加快新能源产业风光水储一体化发展，积极向上游产业延伸，做大新业态，打造新优势，并
进一步做大做强环保产业。

公司在下行期彰显成本领先等综合优势，产业链扩张提供新的增长动能。当前市净率估值已低于2015年的
底部，随着逆周期调节发力，地产景气企稳，龙头企业估值有望迎来修复。我们预计2023-2025年归母净
利润为119/138/157亿元，维持“增持”评级。

1.7、推荐标的：海螺水泥
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图22：海螺水泥2020年以来资本开支力度明显增强
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图23：海螺水泥骨料产能加速增长
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2.1、2023年：盈利显著修复推动供给重回扩张，社会库存去化充分

2023年：供需错配下上半年行业实现有效去库，产品价格和盈利反弹，推动供给重回扩张。
➢ 2022年低盈利下供给明显收缩，随着2023年需求修复，供需错配下库存去化和盈利反弹幅度可观：（1）

供给：2022年下半年行业亏损面加速扩大，浮法窑炉开工率持续下降，行业供给明显收缩。（2）终端
需求：进入2023年，疫情管控放松推动家装需求释放， 保交付推动延期交付项目需求落地，玻璃终端需
求同比改善。（3）厂商库存：厂商库存由春节后的高点显著去化。

➢ 下游贸易商和加工厂库存的回补在下半年弱于季节性，源于对地产竣工需求下行、供给扩张的担忧。以
沙河地区为例，当前贸易商库存水平低于同期正常水平。

图24：玻璃盈利修复推动生产线开工水平持续回升

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所 数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所

图26：全国玻璃厂商库存处于历史同期中枢偏下位置

图25：玻璃在产产能2023年内持续增加（单位：日熔量，t/d）

图27：沙河地区贸易商库存水平低于同期正常水平

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所
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当前行业绝大多数产能保有一定利润，对短期开工率有一定支撑。
➢ 按照当前主流市场1800-2150元/吨的玻璃现货价格以及我们对典型玻璃企业成本的测算：燃煤生产线的单

位税前利润在201元-591元/吨之间，石油焦生产线的单位税前利润在115元-505元/吨之间，重油生产线的
单位税前利润在73元-463元/吨之间，天然气生产线的单位税前利润在-13元-586元/吨之间。

➢ 除了华北地区的正常价格管道天然气生产线，以及华北地区外购硅砂的燃料油生产线处于亏损或者较低
利润区间以外，其他主流市场的生产线预计均保持一定利润。

➢ 根据上述测算，考虑2023年以来冷修待复产的产线日熔量合计6710t/d，当前行业盈利分布下预计浮法窑
炉短期开工率或将维持，供给端有一定韧性。

表5：根据典型玻璃企业成本和当前主流市场价格测算行业利润分布

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所

外购硅砂 自供硅砂

完全成本

燃煤生产线 1625 1533 

天然气生产线（正常管道气） 1839 1747 

天然气生产线（低价管道气） 1630 1538 

燃料油生产线 1753 1661 

石油焦生产线 1711 1619 

现金成本

燃煤生产线 1475 1383 

天然气生产线（正常管道气） 1689 1597 

天然气生产线（低价管道气） 1480 1388 

燃料油生产线 1603 1511 

石油焦生产线 1561 1469 

备注：外购/自给硅砂成本按照200/100元/吨计算，正常/低价管道气成本按
照3.5/2.5元/立方米计算

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所测算

表4：满足硅砂自供、燃煤、低价管道气等要素的企业有成本优势（元/吨）

元/吨 华北 华东 华中 华南

区域白玻价格 1826 2079 1981 2124 

外购硅砂产线单位税前利润-550t/d

燃煤生产线 201 453 355 499 

天然气生产线
（正常管道气）

-13 239 142 285 

天然气生产线
（低价管道气）

196 448 350 494 

燃料油生产线 73 325 228 371 

石油焦生产线 115 367 270 413 

自给硅砂产线单位税前利润-550t/d

燃煤生产线 293 545 447 591 

天然气生产线
（正常管道气）

79 331 234 377 

天然气生产线
（低价管道气）

288 540 442 586 

燃料油生产线 165 417 320 463 

石油焦生产线 207 459 362 505 

2.2、2024年供给展望：短期开工率有望维持，行业供给有韧性
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表6：2023年以来冷修并复产的产线日熔量合计17150t/d

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所

省份 企业名称 产线名称
产能/日熔量

（t/d）
产品 复产日期 冷修日期

浙江省 绍兴旗滨玻璃有限公司 长兴浮法二线 800 白玻 2023/10/292023/06/01

湖北省 咸宁南玻玻璃有限公司 咸宁浮法二线 700 超白 2023/10/152023/01/30

湖南省
湖南巨强再生资源科技发展

有限公司
巨强浮法湘乡二线 550 白玻 2023/10/042022/10/24

河北省 河北金仓玻璃有限公司 河北金仓浮法一线 600 白玻 2023/10/032020/04/21

江西省 江西宏宇能源发展有限公司 宏宇浮法二线 700 白玻 2023/09/202022/07/25

广东省
信义环保特种玻璃（江门）

有限公司
信义江门浮法一线 600 白玻 2023/09/162022/10/31

山东省 滕州金晶玻璃有限公司 滕州浮法二线 600 白玻 2023/09/082022/09/07

河南省
中国洛阳浮法玻璃集团有限

责任公司
洛玻集团浮法龙昊二线 600 白玻 2023/09/082022/10/17

贵州省 毕节明钧玻璃股份有限公司 毕节明钧浮法一线 600 白玻 2023/08/012022/11/03

青海省
青海耀华特种玻璃股份有限

公司
青海耀华浮法一线 600 白玻 2023/07/282022/08/30

广东省 广东旗滨节能玻璃有限公司 旗滨河源浮法二线 600 白玻 2023/07/192023/03/08

湖北省 湖北亿钧耀能新材股份公司 亿钧浮法一线 600 白玻 2023/07/182023/03/25

广东省 英德市鸿泰玻璃有限公司 英德鸿泰浮法二线 900 白玻 2023/06/212023/01/07

广东省 台玻华南玻璃有限公司 台玻东莞浮法二线 900 白玻 2023/06/192022/06/12

江苏省 东台中玻特种玻璃有限公司 东台浮法一线 600 白玻 2023/06/052022/06/23

广东省
佛山市三水西城玻璃制品有

限公司
三水西城浮法一线 300 白玻 2023/06/022022/10/25

广东省
广州市白云区富明平板玻璃

厂
广州富明浮法一线 600 白玻 2023/05/192022/08/31

天津市 台玻天津玻璃有限公司 天津台玻浮法一线 600 白玻 2023/05/182022/09/23

广东省
广东玉峰玻璃集团股份有限

公司
中山玉峰浮法三线 700 白玻 2023/05/092021/12/08

河北省 沙河市长城玻璃有限公司 河北长城浮法七线 1200 白玻 2023/03/202014/06/21

湖北省 湖北明弘玻璃有限公司 明弘浮法二线 1000 白玻 2023/03/082022/08/23

天津市 信义玻璃（天津）有限公司 天津信义浮法二线 600 白玻 2023/02/252022/09/15

安徽省
信义节能玻璃（芜湖）有限

公司
芜湖浮法一线 500 白玻 2023/02/192022/06/23

湖北省
湖北三峡新型建材股份有限

公司
三峡浮法二线 600 白玻 2023/02/062022/07/11

山东省
山东蓝星玻璃（集团）有限

公司
威海浮法二线 500 欧洲茶 2023/02/052022/02/23

江苏省 东台中玻特种玻璃有限公司 东台浮法二线 600 白玻 2023/01/312022/01/28

合计 17150

省份 企业名称 产线名称
产能/日熔量

（t/d）

停产前在
产规格型

号
开始时间

山东省 滕州金晶玻璃有限公司 滕州浮法一线 600 福特蓝 2023/10/31

山东省 山东金晶科技股份有限公司 淄博金晶浮法六线 600 F绿 2023/10/19

天津市 天津耀皮玻璃有限公司 天津耀皮浮法二线 600 黑玻 2023/10/14

湖南省 株洲旗滨集团股份有限公司 醴陵旗滨浮法一线 1000 白玻 2023/09/15

辽宁省 信义玻璃（营口）有限公司 营口信义浮法一线 1000 白玻 2023/09/01

陕西省
中玻（咸阳）镀膜玻璃有限

公司
咸阳浮法二线 500 福特蓝 2023/06/23

山东省
山东蓝星玻璃（集团）有限

公司
威海浮法四线 500 威海蓝 2023/06/03

河北省 沙河市长城玻璃有限公司 河北长城浮法一线 450 白玻 2023/03/24

河北省 河北鑫利玻璃有限公司 河北鑫利浮法一线 600 白玻 2023/02/16

云南省 云南云腾建材有限公司 云南云腾浮法一线 600 白玻 2023/01/13

重庆市 重庆渝荣玻璃有限公司 重庆渝荣浮法一线 260 白玻 2023/01/06

合计 6710

表7：2023年以来冷修待复产的产线日熔量合计6710t/d

数据来源：卓创资讯、东吴证券研究所

2.2、2024年供给展望：短期开工率有望维持，行业供给有韧性
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我们预计2024年浮法玻璃需求仍有前期高开工积压需求和保交楼支撑，但下行压力加大。
➢ 总量上，建筑领域约占我国浮法玻璃需求的80%以上，新兴应用领域增长良好但体量仍小，历史玻璃需

求的波动主要由地产周期主导。
➢ 施工和时间规律上，玻璃安装属于房屋施工尾部的环节，领先于房屋竣工节点，一般从新开工到竣工交

付的周期在2.5-3年左右。
➢ 房企资金链恶化、疫情散发导致交付节奏延迟（反映在2021年以来房屋整体交付周期拉长），随着保交

楼工作的落实和深化，前期延期交付的需求有望继续释放。2023年12月召开的全国住房城乡建设工作会
议提出“持续抓好保交楼保民生保稳定工作”。

➢ 2024年玻璃需求展望：（1）积压待交付需求仍处高位，但支撑边际趋弱。2019-2021年我国地产新开工
量处于高位，且2021年以来整体交付周期拉长，但2022年开始地产新开工降幅较大，影响需求持续性。
（2）保交楼工作继续推进有望推动烂尾项目安装需求释放。

数据来源：Wind、国家统计局、东吴证券研究所测算

2.3、2024年需求展望：前期高开工积压需求和保交楼继续支撑，但下
行压力加大

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

110,000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

200000

220000

240000

2011-12 2013-05 2014-10 2016-03 2017-08 2019-01 2020-06 2021-11

滚动4个季度面积（单位：万平方米）/需求（单位：万重箱）

向前11个季度房屋滚动新开工面积 平板玻璃滚动4个季度内销销量测算

（万重箱，右轴）

图29：玻璃实际需求数据测算值与滞后11个季度地产新开工数据自2017

年以来拟合度较好（滚动4个季度）

备注：2021年的背离预计源于地产交付周期拉长。
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图28：玻璃实际需求数据测算值反映地产竣工安装需求具有一定韧性

数据来源：Wind、国家统计局、东吴证券研究所测算
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我们认为中短期浮法玻璃盈利或有一定的韧性。
➢ 厂商高库存经过2023年内的充分去化已经低于历史中枢，华北沙河等标志性市场厂商库存已处低位，中

下游社会库存与历史同期相比明显偏低，预计淡季玻璃价格下方有支撑。
➢ 随着2024年上半年季节性旺季到来，厂商库存向中下游贸易商、加工厂的转移过程有望推动玻璃价格反

弹，企业盈利有望修复。

中期浮法玻璃盈利的持续性需要观察保交楼需求的落地情况和下游地产景气度的修复情况。
➢ 若2024年窑炉开工率维持，全年有效产能预计将同比增长4.7%。考虑到需求的下行压力和当前行业利润

情况对供给的支撑，全年厂商库存或将有所累积，行业景气存下行压力。
➢ 因此行业盈利修复的持续性取决于行业库存累积的速度，变量主要在于保交楼的落地情况以及下游地产

景气度对产业资金链和预期的影响，仍需进一步跟踪。

随着地产链需求回归中枢，中长期供需重新平衡的过程有待供给侧的有效出清。
➢ 产能置换政策的落实有利于把控长期供给总量和行业格局的优化，也有利于加速僵尸产能的淘汰。2021

年出台的《水泥玻璃行业产能置换实施办法》提出2013年以来，连续停产两年及以上的水泥熟料、平板
玻璃生产线产能不能用于产能置换，且汽车玻璃项目不再豁免产能置换。

2.4、中短期盈利有一定韧性，中长期仍需供给侧的出清



20

龙头企业的成本优势难以复制，将持续享有超额利润。
（1）自有硅砂资源优势
河海砂资源开采管控导致外购硅砂成本上涨。华北、西南等地外购硅砂到厂成本从过去的不到100元/吨上涨
至200元/吨左右，增加单吨玻璃成本约50-100元。龙头企业在硅砂资源储备上享有明显优势，自给率明显高
于行业平均水平。此外在“绿色、集约”的政策导向下，大型企业在新获取采矿权方面也有着绝对优势。
（2）规模化采购优势
玻璃上游纯碱、石油焦、重油/乙烯油等能化原燃料可通过规模化采购或海外采购获得一定成本优势。
（3）此外，环保标准的提升和环保管控的趋严将逐步缩小燃料结构带来的玻璃成本差异，企业相对难以凭
借使用较为低廉的燃料获取大规模的中长期超额利润，有利于环保投入大、运行规范度高的大型企业。

产能严格约束下龙头企业加速打造第二成长曲线，布局多元业务板块。
以旗滨集团和南玻A为例的玻璃龙头企业近年来资本开支持续增长，除了继续完善玻璃深加工业务布局以外
，光伏玻璃业务的战略布局和扩张、电子玻璃等业务的拓展也是龙头企业完善多元业务板块的重点。

数据来源：Wind、卓创资讯、东吴证券研究所 数据来源：Wind、东吴证券研究所

表8：硅砂和燃料的单耗以及龙头企业的成本优势 图30：旗滨集团和南玻A近年来的现金流和资本开支情况（百万元）

2.5、龙头企业第二曲线有望在一定程度上对冲浮法景气下行压力
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单耗
（吨、立方米、
度/吨玻璃）

单位成本
（元/吨、立
方米、度）

自供硅砂/规
模化采购优势
下单位成本
（元/吨、立
方米、度）

对应单吨玻璃
成本节约
（元/吨）

燃料
重油 0.1538 3900 3705 30 

石油焦 0.2246 2350 2232.5 26 

原材料
重碱 0.21 2700 2565 28 

硅砂 0.69 200 100 69 

备注：假设规模化采购下重油、石油焦、重碱等大宗原材料成本可以获得5%的
采购成本优势。
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备注：旗滨集团盈利预测来自于东吴证券研究所，南玻A和金晶科技盈利预测来自于Wind一致预期。
数据来源：Wind、东吴证券研究所

我们认为中短期浮法玻璃盈利或有一定的韧性。厂商高库存经过2023年内的充分去化已经低于历史中枢，
华北沙河等标志性市场厂商库存已处低位，中下游社会库存与历史同期相比明显偏低，预计淡季玻璃价格
下方有支撑。随着2024年上半年季节性旺季到来，厂商库存向中下游贸易商、加工厂的转移过程有望推动
玻璃价格反弹，企业盈利有望修复。但中期浮法玻璃盈利的持续性需要观察保交楼落地情况和下游地产景
气度的修复情况，随着地产链需求回归中枢，中长期供需重新平衡有待供给侧的有效出清。

龙头企业的成本优势难以复制，将持续享有超额利润，第二曲线有望在一定程度上对冲浮法景气下行压力
。产能置换政策的落实有利于把控长期供给总量和行业格局的优化，中长期随着供给出清，玻璃龙头企业
有望凭借成本持续享受超额利润和现金流。2020-2021年龙头在行业景气高位加速布局光伏玻璃等第二曲线
，逐步迎来业绩释放期。随着地产链景气企稳和新增长点的兑现，龙头估值有望迎来修复。推荐旗滨集团
，建议关注南玻A、金晶科技、信义玻璃等。

表9：相关标的盈利预测与估值表（ 以12月28日收盘价测算 ）

2.6、投资建议

代码 简称
市值 市净率 归母净利润（亿元） 市盈率

（亿元） （MRQ） 2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

601636.SH 旗滨集团 184.36 1.45 13.17 17.67 18.94 23.47 14.0 10.4 9.7 7.9 

000012.SZ 南玻A* 171.04 1.23 20.37 19.16 22.61 25.29 8.4 8.9 7.6 6.8 

600586.SH 金晶科技* 95.30 1.66 3.56 5.98 7.70 10.13 26.8 15.9 12.4 9.4 
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风险提示

◼ 基建、地产实物需求不及预期的风险；

水泥需求主要源于下游基建、地产行业，玻璃需求主要来自地产竣工安装需求，
若基建实物需求落地不及预期、保交楼与三大工程推进不及预期或地产景气进一
步下滑，将加剧水泥、玻璃供需矛盾。
◼ 原燃料价格上升超预期的风险；

水泥、浮法玻璃生产使用的原燃料价格（煤炭、纯碱、天然气、石油焦、重油等
）若大幅上涨，将影响水泥、玻璃环节的利润。
◼ 行业竞合态势超预期恶化的风险。

行业竞合态势恶化将导致行业供给无法有效出清，高库存下产品价格有加速下跌
的风险。
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