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水泥季节因素开始显现、玻璃价格高位回调 
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投资要点： 

 1-10月份，在固定资产投资保持增长的同时，水泥行业的固定资产投资也保持了

增长的势头，但投资增幅较上月有所回落，投资的地区差异依然明显。 

 水泥产能投放压力有所减轻，预计 2007年全年水泥产量将会达到 13.5-14亿吨，

水泥企业产销率继续保持高位，企业库存同比略有减少。总体来看，水泥市场保

持了较好的销售态势。 

 随着气候的进一步转冷，水泥价格变化的区域差异将会进一步扩大，华东、华南
等受气候影响较小的地区价格有望保持乐观。但随着四季度的结束，全国水泥价

格有可能会进入一个全年较低的区域。 

 影响水泥价格的因素仍然保持乐观，预计水泥价格在明年继续保持稳定的可能性
很大，调控政策对行业的影响需要密切关注。 

 玻璃产量保持增长，产能扩张压力依然很大，玻璃行业的健康发展有赖于去年底
至今年出台的一系列玻璃产业政策的贯彻执行。目前仍需要对玻璃行业的产能投

放速度及政策执行效果继续观察。 

 我们给予水泥行业“推荐”评级，给予玻璃行业“中性”评级。建议关注水泥行
业龙头股以及具有区域龙头地位及并购整合概念的公司；关注玻璃行业具备玻璃

深加工能力、上下游一体化能力强以及具备差异化产品及市场盈利能力的公司。 

 

股票价格（元） EPS（元/股） PE（倍） 股票名称 股票代码 

20071213 2006A 2007E 2008E 2006A 2007E 2008E 

评级 

海螺水泥* 600585 62.95 1.14 1.71 1.99 55.22 36.72 31.68 推荐 

华新水泥* 600801 32.21 0.39 0.80 0.82 82.59 40.49 39.28 推荐 

冀东水泥* 000401 17.43 0.21 0.44 0.67 83.32 39.83 25.84 推荐 

南玻 A 000012 19.5 0.33 0.35 0.62 59.09 55.75 31.46 中性 

金晶科技 600586 28.16 0.27 0.72 1.03 104.03 38.88 27.33 推荐 

*：2008年EPS及PE按照公告增发股本进行摊薄计算

I
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水泥行业 

一、投资增幅有所回落 

1-10月份，全国固定资产投资累计完成88953亿元，同比增速为26.9%，较1-9月份增速增

加0.5个百分点，继续保持了较高的增长速度。 

图表1   2007年1-10月固定资产累计投资总额及增速 
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数据来源：Wind资讯 

在固定资产投资保持增长的同时，水泥行业的固定资产投资也保持了增长的势头，但投资

增幅较上月有所回落，投资的地区差异依然明显。 

图表2   全国六地区水泥固定资产投资增速 

地区 2007.1-9月投资增速 2007.1-10月投资增速 增速下降（百分点） 

西北 113.87% 68.51% 45.36 

华北 49.12% 37.71% 11.41 

东北 88.66% 77.24% 11.42 

华东 12.54% 5.69% 6.85 

西南 92.49% 90.17% 2.32 

中南 32.29% 21.42% 10.87 

全国 46.83% 34.89% 11.94 

数据来源：中国水泥协会 

从数据可以看出，10月份全国六大区域的水泥固定资产投资增速均出现了下降，其中西北

区域下降幅度最大，其中又以陕西和宁夏的投资增速下降较多。从本年度新增固定资产来

看，全国近六成的新增固定资产集中在中南和华东地区，其中又以河南、广西、江苏、福

建四省新增投资最多，河南和广西两省的新增投资占到了全国的近30%，投产项目数占到

全国的23%。 
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虽然10月份的水泥投资增速出现了下降，但是全国大部分地区的水泥投资增幅仍然维持

在较高的水平，我们认为，较高的投资增幅一方面是受到今年全社会固定资产投资增加

较快的影响，另一方面也与2006年水泥行业较低的投资增速造成比较基数较低有关。但

即便如此，对水泥行业的投资仍要保持密切关注，警惕由于较快的行业投资所带来的产

能过剩压力。 

二、产量增速趋缓 

10月份，全国当月生产水泥1.24亿吨，累计生产水泥11.05亿吨，同比分别增长7.8%和

14.2%，水泥产量同比及环比增速均出现下降，增速趋缓。但是10月份的产量下降在一定

程度上是由于水泥生产季节性因素的影响，我们预计2007年全年水泥产量将会达到

13.5-14亿吨，增速在9%-13%左右。 

从11月份全国重点联系企业水泥产销量数据看，11月单月水泥产量和累计水泥产量为4852

万吨和4.5亿吨，增速分别为16.4%和12.28%，水泥累计产量增速低于去年21.8%的水平。

11月份重点联系企业水泥产量占总产量的比例为36%，较前几个月继续提高。企业产销率

继续保持高位，企业库存同比略有减少。总体来看，水泥市场保持了较好的销售态势。 

图表3   全国水泥累计产量及产量增速 
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数据来源：Wind资讯 

图表4   2007年重点联系水泥企业产量及产销率 
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数据来源：建材信息总网 

三、价格出现区域分化 
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根据建材信息网的统计，11月份7个水泥品种的销售价格基本保持了同比上涨的态势，但

部分品种价格增速趋缓，水泥价格呈现出一定的区域分化，PO42.5水泥在西南和东北区域

价格环比下降，PO32.5水泥则在华东、西北、西南和东北区域环比价格下降，由于水泥销

售较强的区域性，而各区域的气候、工程建设进度造成区域间水泥消费需求的差异，由此

导致各区域价格的差异。而进入冬季以来部分区域的价格下降我们认为更多的是由于水泥

消费的季节性因素而造成的。 

随着气候的进一步转冷，水泥价格变化的区域差异将会进一步扩大，华东、华南等受气候

影响较小的地区价格有望保持乐观。但随着四季度的结束，全国水泥价格有可能会进入一

个全年较低的区域。 

图表5   PO32.5 & PO42.5水泥价格走势 
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数据来源：建材信息总网 

图表6   PO32.5 & PO42.5水泥价格同比增速 
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数据来源：建材信息总网 

图表7   全国各区域水泥价格走势         
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数据来源：建材信息总网 

从较长时期的价格走势来看，影响水泥价格的因素仍然保持乐观： 
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 煤炭和电力价格预计仍将保持高位运行，由此带来生产企业成本的提高，因此不排除
企业以涨价来化解成本压力。 

 近期四川成都市场的水泥价格高企，其原因是当地集中淘汰了一批水泥落后产能，而
新增产能相对不足从而导致供需失衡。我们认为明年水泥行业的结构调整将进入实质

性阶段，预计将有大批落后产能被淘汰，而水泥投资和新增产能的趋缓将有利于改善

行业的供求关系，并由此保持水泥价格的稳定甚至走高。 

 明年水泥行业的兼并重组将会大规模展开，大型企业市场份额增加所带来企业定价权
的加强也有助于维持价格的稳定。 

影响水泥价格的不利因素主要在于调控引起的固定资产投资减缓，我们认为，目前的调控

政策仍主要是针对工业投资和房地产领域，而在水泥的消费构成中，有60%以上是用于城
镇化建设、新农村改造以及基础设施建设的，而这些建设领域在“十一五”期间都是需要

重点发展的，因此调控对于水泥消费需求的影响不会很大，此外在上文提到的行业落后产

能的淘汰也有助于弱化行业的周期性。因此水泥价格在明年继续保持稳定的可能性很大，

但我们也需要密切关注调控政策对行业的影响。 

四、投资建议 

我们认为水泥行业目前仍处于良好的运行状态中，明年行业的景气周期有望延续，从估值

来看，自年初以来，水泥板块的估值一直高于大盘，对此我们在以前的报告中已有分析，

预计在当前的情况下，水泥板块的估值仍将高于大盘并将随大盘估值变动而变动。而明年

水泥板块预期业绩的增长将使板块整体PE下降。我们维持对水泥行业的“推荐”评级。
建议重点关注行业三大龙头股—海螺水泥、华新水泥、冀东水泥，此外，建议关注具有区
域龙头地位及并购整合概念的公司，如祁连山、赛马实业。 

图表8   水泥板块与全部A股估值对比 
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数据来源：Wind资讯 

玻璃行业 
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一、产量保持增长 

2007年10月份，全国共生产平板玻璃4280万重量箱，同比增长10.3%，增速较上月略有下

降，当月环比增长7%，改变了过去三个月环比连续负增长的局面，截止10月份，共累计生

产平板玻璃4.11亿重量箱，同比增长14.6%。 

从重点联系生产企业数据来看，2007年11月份生产平板玻璃2901.40万重量箱，占全部产

量的同比增长9.35%；累计生产平板玻璃3.02亿重量箱，同比增长11.20%；销售平板玻璃

2685.06万重量箱， 同比下降1.44%，累计销售平板玻璃29101.48万重量箱， 同比增长

8.20%，平板玻璃累计销售率为96.30%，平板玻璃库存1828.77万重量箱，比上年同期增长

17.69%。 

全国玻璃产量在连续下跌三个月后开始回升，今年预计建成的18条生产线陆续投产，其中

华北、华南、华东和西北分别新增8、6、2、2条生产线，合计新增产能5844万重量箱。从

产能投放分布来看，辽宁、河北、河南、湖北、陕西等省增产均超过20万重量箱，产能过

度增长容易引发行业的过度竞争，从行业集中度来看，1-10月份重点联系玻璃企业产量占

全国总量的66.2%，较年初下降了5.9个百分点，因此仍然需要对玻璃行业的产能投放速度

保持关注。 

11月浮法玻璃价格继续回落，重点联系玻璃企业浮法玻璃平均价格为74.87元/重量箱，环

比下降3.2元/重量箱，同比上涨13.99%。11月统计中的9个浮法品种价格全部下跌，跌幅

最大的是浮法4mm，每重量箱价格比上月下降5.88元，其它品种价格跌幅均超过2元/重量

箱。 

图表9   全国重点联系玻璃企业平均价格 
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数据来源：建材信息总网 

 

图表10   全国重点联系玻璃企业平均价格增速 
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数据来源：建材信息总网 

二、行业景气依赖政策执行力度 

玻璃行业的产能扩张压力依然存在，而预期当中的宏观调控政策又使玻璃行业今后的走向

存在不确定性，我们坚持以前的观点，即玻璃行业的健康发展有赖于去年底至今年出台的

一系列玻璃产业政策的贯彻执行。但是由于行业淘汰产能比例偏低，加之今年产能的集中

投放，因此对于政策的执行效果仍需要观察。 

三、投资建议 

从估值来看，玻璃板块的估值水平高于大盘，即使考虑到明年的业绩增长，玻璃板块的估

值水平仍然偏高，我们认为目前玻璃行业板块尚不具备明显的投资价值，给予行业“中性”

的评级。但我们建议关注具备玻璃深加工能力、上下游一体化能力强以及具备差异化产品

及市场盈利能力的公司。如南玻A、金晶科技。 

图表11   玻璃板块与全部A股估值对比 
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数据来源：Wind资讯



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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