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傲立寒冬，迎接春天 
建材行业 2009年投资策略 

 

报告关键点： 
 2009年基建投资成为拉动水泥需求的最重要因素 
 水泥行业景气度的回升有望在明年下半年 
 平板玻璃行业景气度处于低位 

报告摘要： 
 基建投资成为水泥需求的最大看点：11月5日，国务院总理温家宝主持召开国务

院常务会议，研究部署进一步扩大内需促进经济平稳较快增长的措施。其中，

保障性安居工程、农村基础设施建设、灾后重建和铁路、公路和机场等重大基

础设施建设都是水泥需求的重要领域。按照铁路及交运投资新增投资额测算，

水泥新增需求在8000万吨，再考虑新农村建设、城市和城际轨道交通建设对水

泥需求的拉动，我们预计明年水泥的需求增速在8%左右，相比2008年的水泥低

需求增速出现明显回升。 

 水泥行业仍处于供过于求的弱平衡格局：从水泥熟料的新增产能来看，2008年
至明年上半年可能达到2亿吨，主要集中在中部地区。西南地区的新增产能将主

要在明年的四季度释放。考虑到落后水泥产能的淘汰，水泥行业仍处于供过于

求的弱平衡格局。考虑到新建生产线的产能投放时间与工程项目对水泥需求的

时间不匹配，不排除局部区域局部时间的供过于求和供不应求。 

 区域差异仍将存在，煤价下跌构成利好：东部地区由于经济发达，地方政府主
导的投资较为突出。城市轨道交通、高速铁路及城际轨道交通是基建投资的重

点；中部地区处于高投资增长阶段，新增投资主要靠中央政府为主，部分地方

政府为辅，铁路、公路投资规模较大；西部地区主要靠中央政府投资，铁路、

公路、机场及电站等基建投资增长较为突出。此外，区域内的水泥新增产能、

落后产能淘汰进度都对水泥供需产生影响。从2009年水泥企业的生产成本分析，

煤炭价格下跌将构成利好。随着煤炭价格的持续下降及对水泥企业的传导，煤

炭成本压力逐步缓解。此外，煤质提升及增值税上调对水泥企业的正面影响也

值得关注。 

 水泥行业景气度回升或在下半年：2009年水泥行业的景气度高度依赖政府的基
建投资，我们预计景气度在明年下半年回升的可能性较大。考虑到明年政府基

建投入时水泥行业最先受益，企业盈利的拐点先于其他行业，股价具有相对较

好表现，我们给予水泥行业“领先大市-B”的投资评级。从投资标的看，西部地
区水泥需求旺盛，大型企业的垄断性竞争优势较为突出，综合考虑区域市场需

求及新增产能、落后产能淘汰情况，我们看好祁连山、赛马实业；东部地区的

水泥股中我们看好海螺水泥和冀东水泥。 

 平板玻璃行业景气度仍处于低位：平板玻璃行业再次出现产能的大幅扩张。由
于平板玻璃70%的需求在建筑领域，房地产新开工面积的下滑使得玻璃的需求大

幅萎缩。而占玻璃需求20%的汽车也受到经济下滑的影响，产量增速快速下滑，

因此，玻璃的下游需求压力异常大。在行业继续大幅扩产的背景下，平板玻璃

行业的供求矛盾异常突出。从近期平板玻璃出口量、库存、盈利等指标来看都

表明平板玻璃行业景气度处于下降通道。明年平板玻璃行业继续处于景气度低

位的可能性较大，投资机会较少。 
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水泥行业：傲立寒冬，迎接春天 
2008 年水泥行业经历上半年的景气高峰，三季度景气度开始明显回落。从 2008

年水泥行业的运行情况看，区域景气度分化较为明显。由于政府的宏观紧缩，房地产

行业景气度在三季度较为明显的回落，房地产投资完成额及新开工面积增速都有明显

回落。因此，房地产投资比重较大的华东、华南区域市场水泥需求量在三季度出现明

显回落，进而导致全国水泥产销量增速的大幅下滑，而煤炭价格则在三季度攀升至近

几年的高峰，企业盈利面临较为严峻的考验，水泥行业正在经历寒冬。与此形成对比

的是，西部地区固定资产投资受基建的拉动保持高位，水泥需求旺盛，水泥价格持续

上涨，企业盈利明显改善。虽然宏观经济增速在明显回落，但水泥行业整体仍保持了

相对较高的盈利增长，傲立寒冬。 

展望 2009 年，我们认为水泥行业的前景既面临较为有利的因素，同时还面临一

定的隐忧。从有利因素看，首先，为扭转宏观经济快速下滑的局面，政府拟大幅增加

基础设施建设力度来刺激经济，水泥需求明显受益，水泥行业需求快速下滑的局面有

望得到扭转；其次，对今年水泥行业需求造成较大负面影响的商品房投资下降有望通

过保障性住房投资的增加得到弥补；再次，煤炭价格自今年 9月份开始高位回落，随

着煤价下跌向水泥生产企业的传导，水泥的生产成本压力大大缓解；最后，明后年落

后水泥产能淘汰工作进入收官阶段，按照此前发改委制定的淘汰指标，明后年我国落

后水泥产能淘汰量达到 1.48 亿吨，有效缓解行业的供需压力。从不利因素看，水泥

行业新增产能进入新一轮投放高峰期，明年水泥行业的供给压力仍然很大。考虑到政

府投资的大幅增加，水泥行业有望成为少数较早受益的行业，行业的春天到来值得期

待。 

基建投资成为拉动水泥需求最大看点 

    今年三季度，我国宏观经济增长的压力日益体现。11 月 5 日，国务院总理温家宝
主持召开国务院常务会议，研究部署进一步扩大内需促进经济平稳较快增长的措施。

会议确定了进一步扩大内需、促进经济增长的十项措施。实施相关工程的总投资达到

4 万亿元。其中，保障性安居工程、农村基础设施建设、灾后重建和铁路、公路和机

场等重大基础设施建设都是水泥需求的重要领域。各地方政府也响应中央政府的会议

精神，提出了以基础设施建设为主的刺激经济的方案。从历史资料看（参见图 1），中

央财政和地方财政的基本建设支出持续增长，尤其是在中央财政支出的带动下，地方

财政基本建设支出 2006 年接近 3000 亿元。 

图 1：1995-2006 年中央财政与地方财政基本建设支出 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

我们认为，从投资规模看，2009 年基建投资拉动的水泥需求将成最大的驱动因素。

实际上，从今年三季度数据看，按照海螺水泥的统计，基础设施建设对水泥的需求占

比已经达到 47%，而西部地区这一比例相对更高。因此，基建投资能否落实甚至超预
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期增长将对明年的水泥需求产生重要的影响。 

铁路投资的爆发性增长 

从基础设施建设投资的具体构成来看，铁路投资的爆发性增长是最大的亮点。从

图 2中可以看到，2005 年之前我国每年的铁路基建投资完成额都比较平稳，没有什么

增长，甚至个别年份还有下降。我国中长期铁路规划出台后，铁路基建投资开始大幅

增长，到 2007 年铁路基建投资完成额 1772 亿元，仍低于此前铁道部的计划投资。政

府出台的刺激经济政策中，铁路是基建投资中增速最快的领域，按照铁道部的规划，

今年铁路基建投资完成额将达到 3000 亿元。 

2009 年铁道部计划开工项目 70 个，投资规模 1万亿元。2010 年铁路安排开展前

期工作或规划研究项目 65 个，投资约 1 万亿元，今后三年我国铁路计划投资规模将

超过 3.5 万亿元。目前，全国正在建设的铁路重点工程达 150 条，总投资超过 1.2 万

亿元。按照铁道部的规划，2009 年铁路基建投资完成额达到 6000 亿元。由于新建铁

路中相当一部分是高速铁路，普通铁路则主要在中西部地区，单位投资额水泥用量高

于此前东部地区的普通铁路。按照新增的 3000 亿元铁路基建投资完成额测算，我们

预计拉动的新增水泥需求量在 5000 万吨，假定 2008 年全国水泥产量 14 亿吨，则铁

路基建拉动的水泥销量增长在 3.6%左右。 

图 2：1998-2009E 我国铁路基建投资完成额 
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数据来源：中国铁道部，安信证券研究中心 

交运投资底部回升，水泥需求受益 

与铁路投资形成鲜明对比的是，近几年我国交通运输领域投资的稳步增长。从

2001 年至 2007 年我国交运投资的复合增长率达到 17.4%，其中，公路投资的复合增

长率为 16%（参见图 3）。从投资增速看，交运投资达到 2004 年的高点后开始回落，

今年前三季度我国交运投资完成额 5323.51 亿元，同比增长只有 1.6%左右。 

国家加大基建投资，交运领域也是一个重要的方向。按照交通运输部的规划，明

年我国将全面加大公路、机场等基础设施建设投资量，预计明年我国交运投资额将达

到 1 万亿元左右，相比今年净增量在 2000 亿元左右，交运投资增速也会出现明显回

升。照此简单测算，2009 年交运领域带动的新增水泥需求量在 3000 万吨左右，销量

增幅超过 2%。 
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图 3：2001-2008 我国交通运输建设投资完成额及增速 
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数据来源：中国交通运输部，安信证券研究中心 

持续关注基建投资 

    从明年全国水泥需求增量的角度看，无疑，基建投资的拉动是最为重要的一项。
值得说明的是，我们的预估是建立在政府规划投资能够按时足额投入基础上的乐观估

计，因此，我们应持续关注政府基建投入的节奏。关于基建投资对水泥需求的影响，

我们认为还有三点值得注意：一是基建投资的区域性差异。东部地区由于经济发达，

地方政府主导的投资较为突出。城市轨道交通、高速铁路及城际轨道交通是基建投资

的重点；中部地区处于高投资增长阶段，新增投资主要靠中央政府为主，部分地方政

府为辅，铁路、公路投资规模较大；西部地区主要靠中央政府投资，铁路、公路、机

场及电站等基建投资增长较为突出。二是基建投资的时效。考虑到季节性因素对施工

的影响以及资金筹措的时间因素，我们认为，基建投资对水泥需求的拉动最早在明年

二季度才会表现出来。三是新增基建投资额及投资项目尚不明朗。基建投资中的部分

项目是此前规划好在 2010 年之后开工的项目，提前至明后年开工，因此，从新增投

资额和项目的角度看，还是存在不确定性的。我们的预测仅根据新完成的铁路及交运

投资额对新增的水泥需求进行评估。 

保障性住房投资有效弥补商品房投资导致的水泥需求下降 

今年三季度全国水泥产量增速开始出现明显下滑，主要是商品房投资增速和新开

工面积快速回落造成的。从全国范围看，华东和华南地区的房地产市场相对发达，房

地产投资占全社会固定资产投资的比重最高，也是房地产用水泥占比较高的区域。因

此，房地产行业景气度下降，对华东和华南区域的水泥需求负面影响最大。而华东和

华南的水泥产量约占全国水泥产量的 2/3 左右，全国水泥产量增速的快速下滑不可避

免。 

展望 2009 年，政府提出了 3年保障性住房完成投资 9000 亿元的计划。保守按照

保障性住房投资成本 1500 元/平方米计算，每年平均的保障性住房开工面积达到 2亿

平方米，假定明年商品房投资出现-20%的增长，再考虑商品房投资中土地成本的扣除，

由此带来的水泥需求量下降也可以由保障性住房投资的大幅增加弥补。我们认为，保

障性住房对水泥需求的贡献还存在一定的变数，一是明年保障性住房投资实际完成额

比较难估计，二是部分地方政府可能会通过消化商品房存货的方式来部分完成保障性

住房计划，三是从区域看，保障性住房投资的差异与商品房投资的下降可能并不吻合，

第四点，房地产行业的拐点即商品房投资增速、新开工面积增速的底部回升，甚至明

年商品房投资的下降幅度都很难判断。 
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图 4：1995-2008 年我国房地产新开工面积及增速 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

水泥需求增速底部回升 

    除铁路和基建投资外，2009 年拉动水泥需求的其他因素主要有农村固定资产投
资的增长，城市和城际轨道交通投资的大幅增长对水泥需求的拉动。由于工业投资对

水泥的需求量较少，这部分投资的下降对水泥需求的负面影响相对较小。我们估计其

他因素对水泥需求的增量在 3000 万吨左右，2009 年全国水泥需求量增量在 1.1 亿吨

左右。按照今年水泥产量 14 亿吨测算，预计 2009 年我国水泥产量增速将达到 8%，明

显地从今年的底部出现回升。另外，从时间上看，水泥需求的明显回升估计出现在明

年的二季度，政府投资的动态值得密切关注。 

图 5：1991-2009E 我国水泥产量及增长率 
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心预测 

水泥投资高增长，供给压力较大 

从供给层面看，由于水泥投资的增速保持高位，水泥的新增产能投放步入新一轮

高潮。因此，2009 年水泥行业的供给压力依然很大。考虑到区域水泥投资的差异及产

能投放的时间不同，各区域的新增产能差异较大。 
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水泥投资保持高增长 

    2005 年下半年，水泥行业步入新一轮的景气周期。2006 年及 2007 年水泥行业盈
利持续攀升，另外，国家发改委给各个省市下达了落后水泥产能淘汰的目标，这一切

都为水泥企业扩产来提升盈利及市场占有率奠定了基础。2007 年开始，水泥行业的固

定资产投资开始恢复上涨，今年前三季度水泥行业完成固定资产投资 725.1 亿元，同

比增长 66.5%（参见图 6）。考虑到通货膨胀导致的单位水泥产能投资增加、水泥生产

线的节能降耗技改以及粉磨产能扩张等因素，新增投资并不能全部转化为产能，但企

业投资的冲动使得行业供给的压力仍然较大。 

图 6：2001-2008 年我国水泥行业固定资产投资完成额及增长率 
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数据来源：数字水泥网，安信证券研究中心 

产能投放步入高峰期，区域差异较大 

    从水泥熟料新增产能的投放时间看，2008 年至明年上半年水泥熟料产能投放步入
高峰期，区域水泥新增产能的差异较大（参见图 7）。 

图 7：2008-2009 年我国各省市新增水泥产能分布图 

 
 

数据来源：数字水泥网，安信证券研究中心 
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    从图中可以看到，新增产能主要集中在中南地区。其中，河南省、湖南省、湖北
省、广西自治区及辽宁省的新增熟料产能较大。中南地区几个省的新投产生产线将达

到 71 条，熟料产能达到 9000 万吨，按照生产线的建设进度，明年上半年之前投产的

概率较大。此外，西南地区供给的压力也较大，主要集中在四川省。今年 5月份地震

发生后，国内部分大型水泥企业及民营资本瞄准了四川灾后重建的市场，开始大规模

的投资建设新的生产线，预计在明年四季度川渝地区的新线将陆续投产。另外，四川

省的淘汰落后产能工作基本中止，因此，明年四季度的供给压力会出现。华东地区的

扩产主力来自福建省和江西省，华北地区则主要集中在河北省和山西省。西北和东北

（辽宁省新增产能较大）地区新增产能较少。 

水泥行业处于供过于求的弱平衡 

    从水泥熟料的新增产能来看，2008年至明年上半年可能达到2亿吨，自2004-2005
年的扩产高峰期后达到一个新的高潮（参见图 8）。由于资金、审批等各种因素，在建

生产线未必全部投产，虽然明年水泥需求明显回升，但我们预计大量的新增产能使得

行业仍处于供过于求的弱平衡。由于新线投产时间与工程上马时间的差异，不排出局

部区域局部时间出现水泥供不应求及供过于求的短时供需极不平衡。 

图 8：2001-2009 年我国新型干法生产线数目及新增熟料产能 
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数据来源：中国水泥网，安信证券研究中心 

淘汰落后产能成为调剂供需的重要因素 

淘汰落后水泥产能将成为调剂水泥供需的一个重要因素。按照国家发改委给各省

市制定的落后水泥产能淘汰指标量及各省市 2007 年水泥产量作对比，结果参见图 9。

从图中可以看到，山东、山西、贵州、广东明后年淘汰的落后产能指标达到 2007 年

产量的 15%，甘肃、吉林和湖北淘汰的比例次之，在 10%-15%之间。 

从 2006 年至今落后水泥产能淘汰的进展看，表现出较大的区域不平衡及时间不

平衡性。东部地区经济相对发达，落后水泥产能淘汰工作做得相对较好，中西部地区

的淘汰落后产能进度则相对较慢，能够按照发改委规定的量足额淘汰已经不错。另外，

从时间上看，每年的前三个季度落后水泥产能淘汰的量都相对较少，四季度年底由于

考核因素导致淘汰力度相对较大，因此，淘汰落后产能表现出较大的短时集中的特点。

由于经济的滑坡，再加上水泥企业通常是中西部地区地方财政的一个重要来源，社会

问题可能会成为落后水泥产能淘汰的绊脚石。 
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图 9：2009-2010 年我国各省市落后水泥淘汰产能占比分布图 

 
 

数据来源：国家发改委，安信证券研究中心 

关注水泥区域差异化 

    由于经济发展的不平衡，导致了我国水泥消费较强的区域差异。再考虑水泥产品
固有的运输限制，每个区域市场水泥行业的发展状况和供需局势差异较大。这点从近

几年的区域价格差异和毛利率差异已经有较为明显的体现。下面我们将从区域角度对

各自供需情况及明年的关注点进行分析（参见图 10）。 

图 10：2009 年全国各区域市场水泥供需关系图示 

 
 

数据来源：安信证券研究中心 
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长三角地区：淘汰过剩产能，整合走向成熟 

    长三角地区是我国经济最发达的地区，人均水泥消费量在国内首屈一指。由于近
几年该区域的水泥消费增量房地产行业贡献较大，因此，房地产行业低迷的影响较大。

我们认为，由于该区域新型干法水泥的比例远高于全国平均水平，在需求面临下滑的

背景下，其关注点在于淘汰过剩产能，通过市场竞争及产业整合淘汰掉 2000t/d 以下

规模的生产线。另外，该区域的水泥发展虽然走在全国前面，但并不成熟。2009 年值

得关注的是该区域的并购整合，也是关闭过剩产能的一个重要途径，通过整合各大水

泥企业的市场份额重新划分达到一个新的平衡。从水泥需求角度看，2009 年的最大看

点在于地方政府的基建投资力度。由于长三角地区基础设施比较发达，投资主体只能

以地方政府为主。江苏、上海和浙江政府都有着较大规模的投资计划，但能否顺利完

成存在较大的不确定性。今年江浙地区的新建生产线投产后，明年新增的产能很少，

因此，如果地方投资力度较大，不排除区域内水泥供需有超预期的好转。 

中部地区：产能大幅扩张的隐忧 

    中部地区是我国经济增长的生力军。基础设施建设势头不错，固定资产投资保持
较高的增长，水泥需求也比较旺盛。从 2009 年看，中部区域的铁路、公路建设项目

都比较多，主要是中央政府投资为主。但该区域最大的不利因素是产能的大幅扩张，

新增产能的隐忧非常大。而从水泥行业的发展来看，该区域的河南省、安徽省、广西

自治区的新型干法水泥比例都比较高，相对较低的湖南省扩产力度相对是最大的。因

此，2009 年该区域的产能投放压力相对较大，虽然需求不错，但供过于求的压力会一

直存在，重点要跟踪基建项目投资进度。 

西北部区域：景气度维持高位 

    西北地区地广人稀，水泥行业发展相对落后。由于该地区房地产市场发展相对不
够发达，因此，2008 年受房地产行业的负面影响较小。国家能源战略等相关基础设施

建设的投资带动了该区域的水泥需求。相比东部地区较大的经济体量，西北地区的投

资波动导致的水泥需求波动相对较大。从 2009 年来看，西北部地区的基建投资依然

较为旺盛，因此，景气度维持在高位的可能性较大。另外一点就是区域内的龙头水泥

企业具有较强的市场控制力，也是产能扩张的主力，处于相对垄断性的竞争地位。因

此，从盈利角度看，2009 年的形势仍然不错。对比新增产能及落后产能淘汰、区域内

的水泥需求等因素，我们较为看好甘肃省及宁夏地区。 

西南地区：关注灾后重建进展 

    西南地区在 2009 年全国水泥各区域中相对较为特殊。今年地震发生后，川渝两

省市的水泥固定资产投资大幅增加，多数都是瞄准灾后重建的市场需求。我们认为，

该地区主要应关注政府灾后重建资金到位情况，这将直接影响到灾后重建的速度及对

水泥的需求量。从时间上看，如果灾后重建如期进行，明年前三季度西南地区的水泥

会出现供不应求。但是，四季度，随着新建生产线的陆续投产，供需形势将会逐步向

平衡甚至过剩转化。另外，考虑到重建对水泥的需求，四川省今年停止了落后水泥产

能淘汰。由于四川省的新型干法水泥产能比重非常低，淘汰落后产能工作的启动对于

区域供需改善的作用较大。总体上看，灾后重建的进展是最值得关注的地方。 

粤鲁冀皖：淘汰落后产能走在前列 

从落后产能淘汰的情况看，多数省份基本都按照发改委制定的指标在淘汰，淘汰

力度相对较大的是广东、山东、河北和安徽省，各省制定的落后产能淘汰量对比参见

图 11。从图中可以看到，四个省的内定淘汰落后水泥产能量都远大于发改委下达的量。

东部地区落后产能比例相对较大经济又相对发达的是广东省和山东省。我们认为，落

后水泥产能的超预期淘汰对于两个省的供给贡献值得关注。需求看，地方政府的投资

是影响需求的关键因素。从两个省上报的投资规模看都比较大，如果能够落实，那么

明年的景气度值得期待。河北省和安徽省的需求相对要好，落后产能的大力淘汰则会

成为锦上添花。 
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图 11：部分省份落后水泥产能淘汰指标对比 
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数据来源：安信证券研究中心 

东北地区：需求逐步启动 

    东北地区水泥市场相对封闭，此前由于经济增长较慢，水泥需求量一直相对平稳。
从近两年的情况看，随着国家投入的增长，固定资产投资增速也开始有较大幅度的上

升，水泥需求逐步启动。我们认为，明年东北地区的水泥需求仍然会保持相对旺盛的

态势。辽宁省水泥供给量相对较多，吉林省和黑龙江省的竞争格局相对稳定，亚泰集

团的主导地位不可动摇。 

水泥价格分化仍将存在 

    从图 12 中我国各区域水泥价格走势看，西北、西南地区水泥价格上涨幅度较大，
华东、华南地区水泥价格下半年受房地产行业的影响较大，尤其是华东地区在需求较

旺的 10 月份出现下跌。华南地区今年上半年承接去年下半年的水泥价格高位，下半

年虽然在需求旺季但也受制于需求不旺而无法提价。我们认为，明年水泥价格的区域

分化仍会存在。西部区域由于供需的压力不大价格仍会保持高位，中部区域的供给量

增加较多，价格存在一定的压力。东部地区房地产投资的下降导致的水泥需求不旺仍

会存在，地方政府投资力度将对水泥需求及水泥价格有决定性的影响。 

图 12：我国各地区水泥价格走势 
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数据来源：数字水泥网，安信证券研究中心 
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煤价下跌构成利好 

    从 2009 年水泥企业的生产成本分析，煤炭价格下跌将构成利好。今年二季度煤
炭价格出现短时大幅上涨，伴随之的是煤炭质量的下降，发热值低，水泥熟料生产单

耗上升。9 月份秦皇岛煤价开始回落（参见图 13），随着煤炭价格的持续下降及对水

泥企业的传导，煤炭成本压力逐步缓解。此外，煤质提升及增值税上调对水泥企业的

正面影响也值得关注。 

图 13：6000 大卡大同优混平仓价走势 
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数据来源：安信证券研究中心 

    我们对煤价下降对水泥企业毛利率的改善进行了敏感性测试。假定目前 P.O42.5
散装水泥价格为 350 元/吨（含税），对于不同单耗的水泥生产线，消化煤炭涨价的能

力差异很大。当煤炭价格从 1140 元/吨（含税）降至至 540 元/吨（含税）的过程中，

不考虑其他因素，水泥的毛利率变动结果参见表一。可以看到，煤价大幅下跌及单耗

下降对水泥生产企业毛利率的提升有较大利好。从地区性差异看，东部南部地区由于

煤炭资源的缺乏，水泥企业煤炭采购价格相对较高。煤炭涨至最高点时，煤炭成本占

生产成本的比例达到了 50%。西部北部地区的水泥生产企业靠近煤炭原产地，煤炭采

购价格较为便宜。因此，从煤炭价格大幅下降的角度看，东部地区水泥企业受益的程

度相对更大。 

 表一  煤炭价格波动对水泥产品毛利率的敏感性分析 

单位煤耗(kg/t 熟料) 煤价波动对水泥

毛利率的敏感性

分析 140 150 160 170 180 190 200 210 220

1140 3.79% 1.90% 0.00% -1.90% -3.79% -5.69% -7.58% -9.48% -11.37%

1080 5.46% 3.63% 1.80% -0.02% -1.85% -3.68% -5.51% -7.34% -9.16%

1020 7.12% 5.36% 3.61% 1.85% 0.09% -1.66% -3.42% -5.18% -6.93%

960 8.77% 7.09% 5.41% 3.73% 2.05% 0.36% -1.32% -3.00% -4.68%

900 10.42% 8.82% 7.21% 5.61% 4.01% 2.40% 0.80% -0.81% -2.41%

840 12.06% 10.54% 9.02% 7.49% 5.97% 4.45% 2.93% 1.41% -0.12%

780 13.69% 12.26% 10.82% 9.38% 7.95% 6.51% 5.07% 3.64% 2.20%

720 15.32% 13.97% 12.62% 11.28% 9.93% 8.58% 7.23% 5.88% 4.54%

660 16.94% 15.68% 14.43% 13.17% 11.92% 10.66% 9.40% 8.15% 6.89%

600 18.55% 17.39% 16.23% 15.07% 13.91% 12.75% 11.59% 10.43% 9.27%

煤
炭
价
格

元/

吨

 

540 20.15% 19.09% 18.03% 16.97% 15.91% 14.85% 13.80% 12.74% 11.68%

数据来源：安信证券研究中心预测 
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景气度回升或在下半年 

    综合对上述水泥行业的供需分析可以看到，2009 年水泥行业的景气度高度依赖
政府的基建投资。考虑到政府基建投资的滞后性，我们预计水泥需求最早在明年二季

度开始明显改善。由于新增产能的投放以及煤价下跌的传导，我们预计明年下半年水

泥行业景气度的回升较为明显。 

图 14：水泥行业利润总额及销售利润率 
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数据来源：数字水泥网，安信证券研究中心 

投资策略 

经过市场的大幅调整，水泥股估值水平处于历史低位（参见图 15），考虑到明年

政府基建投入时水泥行业最先受益，企业盈利的拐点先于其他行业，股价具有相对较

好表现，我们给予水泥行业“领先大市-B”的投资评级。 

图 15：水泥行业估值水平 
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数据来源：Wind 咨讯，安信证券研究中心 

从投资标的看，西部地区水泥需求旺盛，大型企业的垄断性竞争优势较为突出，

综合考虑区域市场需求及新增产能、落后产能淘汰情况，我们看好祁连山、赛马实业；

四川双马因灾后重建需求较为旺盛，其投资机会视资产注入而定；东部地区的水泥股

中我们看好海螺水泥和冀东水泥。考虑到政府投资的时滞，我们估计海螺水泥的盈利

增长在明年的三季度会有底部回升，冀东水泥的区域需求、落后产能淘汰及公司新增

产能的投放则是保障其盈利增长的重要因素。 
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平板玻璃行业：景气度仍处于低位 
相比水泥行业受益于政府基础设施建设投资，平板玻璃行业的需求则面临较大的

考验，我们认为，明年平板玻璃的景气度仍处于低位。 

平板玻璃新增产能投放压力依然较大 

平板玻璃行业经历 2007 年的景气高峰后，产能扩张的冲动导致企业面临新的产

能投放压力。从图 16 中可以看到，今年上半年浮法玻璃行业投产 8 条生产线，新增

产能 3158 万重量箱。目前在建及拟建浮法玻璃生产线分别达到 23 条和 19 左右，产

能合计达到 1.7 亿重量箱。平板玻璃行业落后产能比例较低，十一五期间的计划淘汰

量只有 3000 万重量箱，新增供给量较大。 

图 16：我国浮法玻璃生产线及产能 
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数据来源：中国建筑玻璃与工业玻璃协会，安信证券研究中心 

下游需求不振 

从我国平板玻璃的下游需求分布看（参见图 17），70%应用于房屋建筑领域，20%

用于汽车玻璃的生产加工，其他 10%用于电子、新能源、家具等领域。平板玻璃的应

用与基础设施建设相关性很小。 

图 17：我国平板玻璃下游需求分布图示 

建筑
70%

汽车
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10%

 
 

数据来源：安信证券研究中心 
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从 2009 年平板玻璃行业的下游需求看，房地产新开工面积的下滑使得玻璃的需

求大幅萎缩。即使考虑保障性安居工程对建筑玻璃的需求，基本上也要到 2010 年才

能有体现。由于经济滑坡，汽车的消费也受到较大的影响，预计明年我国汽车产量将

回落至 5%以内的近几年低点。因此，平板玻璃的下游需求压力异常大。在行业继续大

幅扩产的背景下，平板玻璃行业的供求矛盾异常突出。 

平板玻璃行业景气度仍处于下降通道 

    从近期平板玻璃行业的数据看，行业景气度处于明显的下降通道。 

平板玻璃出口出现下降 

    1-9 月份，我国平板玻璃出口量 2亿平方米，同比下降 14%（参见图 18）。全球经
济的下滑、人民币的持续升值以及玻璃价格的上涨使得平板玻璃出口的压力增加，自

2001 年来首次出现下降，外销量的回流使得国内玻璃市场销售压力增大。2009 年玻

璃的出口形势依然不乐观。 

图 18：我国平板玻璃出口量及增长率 
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数据来源：建材信息总网，安信证券研究中心 

重点联系玻璃企业库存量处于高位 

    库存通常是玻璃价格的先行指标。库存量的变化趋势对玻璃价格走势影响较大。 

图 19：我国重点联系玻璃企业库存量及增长率 
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数据来源：建材信息总网，安信证券研究中心 
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从全国重点联系玻璃企业的库存量来看（参见图 19），自去年 10 月份开始，玻璃

企业库存量开始出现持续上升。截至今年 10 月份，全国重点联系玻璃企业库存量达

到 2260 万重量箱左右，同比增长 18.2%。虽然 10 月份库存增长率有所下降，主要是

由于部分玻璃企业开始停窑来消化库存和减少亏损。 

浮法玻璃价格高位回落 

    三季度，玻璃下游的需求不振开始向玻璃行业传导，浮法玻璃价格开始高位小幅
回落。我们认为，2009 年房地产行业的向坏趋势无法改变，浮法玻璃的价格压力更大，

不排除玻璃价格出现 05 年持续下降的可能。 

图 20：我国重点品种浮法玻璃价格走势 
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数据来源：建材信息总网，安信证券研究中心 

原燃材料价格下降缓解成本压力 

 同样，玻璃企业的一个利好也来自于成本的下降。玻璃生产的主要原材料纯碱和

主要燃料重油的价格在 2008 年都出现大幅上涨（参见图 21）。随着全球经济增速的回

落，预计 2009 年重油和纯碱价格会有明显回落，玻璃企业的成本压力得到缓解。我

们认为，在需求压力下，成本的缓解基本上很难对企业的毛利率有利好的影响。 

图 21：我国重点联系玻璃企业原燃材料采购价格及单耗 
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数据来源：建材信息总网，安信证券研究中心 
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玻璃行业的困境的破解 

    我们认为，2009 年玻璃行业还有值得关注的几点，对行业的景气度及企业盈利可
能产生积极的影响。从产能角度看，能否抑制新的浮法玻璃生产线建设、关闭落后玻

璃产能力度甚至关闭小规模浮法玻璃生产线都值得关注，可以从供给面减轻行业的压

力；从成本角度看，浮法玻璃生产线的节能降耗、余热发电进展值得关注，率先进行

节能技改的企业可以获得一定的成本优势；从产品角度看，研发具有较高壁垒的特种

浮法玻璃、节能及功能玻璃，对于企业获取垄断性的竞争优势有利；从市场角度看，

玻璃行业的并购重组、集中度提升进程一直较慢，如果这方面能有突破，对于企业应

对景气度回落也有较大的好处。 

平板玻璃行业景气度仍处于低位 

    从平板玻璃行业盈利来看（参见图 22），今年 1-5 月份和 1-8 月份，平板玻璃行

业的利润总额分别为 5.73 亿元和 4.25 亿元，说明 6-8 月份，平板玻璃行业的盈利在

迅速恶化。1-8 月份，平板玻璃行业利润同比下降 70.8%，行业正在经历景气度的回

落。我们认为，平板玻璃行业景气度的回升有赖于房地产行业的转暖和经济增长的恢

复，2009 年行业景气度改善的可能性较小，投资机会不大，给予行业“落后大市-A”
的投资评级。 

图 22：我国平板玻璃制造业利润总额 
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数据来源：建材信息总网，安信证券研究中心 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2008-11-26 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 现价 目标价 首次推

荐日期

自推荐

来涨幅

建材Ⅲ                 
600801 华新水泥买入-A买入-B 0.72 1.05 1.19 19 13 11 17.3% 10.0% 11.0% 13.36 17.85 20070807 -44%
000401 冀东水泥买入-B买入-B  0.40 0.58 0 22 15  9.0% 11.0% 8.77 11.60 20070813 -42%
600585 海螺水泥买入-B买入-B 1.41 1.69 2.09 17 14 12 22.5% 13.0% 14.0% 24.19 41.80 20070813 -56%
600720 祁连山   买入-B 0.01 0.40 0.60 18 12 8 2.60% 15.40% 19.30% 7.00 9 20081205 0% 
600449 赛马实业   增持-B 0.44 1.13 1.41 14 12 10 13.70% 14.10% 15.40% 16.17 20 20081205 0% 
600176 中国玻纤买入-B 买入-B 0.72 0.85 1.14 22 19 14 22.80% 24.00% 27.00% 16.01 23 20070810 -20%
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风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 
 

销售联系人 
T_Sales 

张勤 上海联系人 南方 上海联系人 
021-68763879 zhangqin@essences.com.cn 021-68765206 nanfang@essences.com.cn 
李国瑞 上海联系人 李昕 北京联系人 
021-68763872 ligr@essences.com.cn 010-66581689 lixin@essences.com.cn 
马正南 北京联系人 潘琳 深圳联系人 
010-66581668 mazn@essences.com.cn 0755-82558268 panlin@essences.com.cn 
张茜萍 深圳联系人 王远洋 深圳联系人 
0755-82558089 zhangqp@essences.com.cn 0755-82558087 wangyy3@essences.com.cn 

 

安信证券研究中心 
T_Region 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 
 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16 层 

邮编: 200122 
 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 
 

 


