
行
业
研
究

 
中
国

A
股
市
场

  
  

l 产量增长主要体现为季节性恢复及区域性增长：截至 2009年 2月

份，全国累计生产水泥 1.58 亿吨，同比增速为 17%，去年的冰雪

灾害和今年 1 月份的春节长假是导致水泥产量增速出现较大变化

的主要原因。分区域来看，产量增速最快的区域分别为西北、华

中及西南区域，总体来看，产量增速的提高仍然是区域性和恢复

性的增长。 

l 固定资产投资存在区域差异、房地产投资继续下滑：截至 2月底，

全国共完成城镇固定资产投资 10275.79 亿元，同比增长 26.5%，

保持了比较高的增速，但仍主要表现为区域性的增长，占投资额

比例较大的华东及华南区域各省份，投资增速仍不明显。房地产

投资情况依然不容乐观，今年前两个月，房地产开发投资增速、

购置土地面积及新开工面积增速继续呈加速下降趋势。  

l 水泥价格预计将保持稳定：3月份以来，华北、西北、西南市场水

泥价格保持稳定并有小幅上涨。但华东及华南区域的水泥价格仍

表现偏弱，3月下旬开始，随着气候的好转，工程项目将陆续开工，

对水泥的需求也将逐渐增加。我们对今后一段时间的水泥价格保

持乐观。 

l 水泥行业投资高速增长，供需平衡存在压力：2009 年前两个月，

全国共完成水泥投资 88.7 亿元，同比增长 87.6%，高于去年同期

42个百分点。控制水泥投资已经刻不容缓。 

l 等待数据进一步明朗、关注增长确定区域：今年 3 月份的产量增

速将会有一定程度的回升，但增速能否高于去年同期水平目前仍

难以判断，或许要到 4 月份数据出台后方能使趋势更为明确，仍

建议关注短期内增长较为确定的西北及西南区域，此外东北区域

亦可保持关注。 

l 玻璃行业仍不乐观：进入 2009年以来，玻璃行业生产形势仍然没

有好转，产量增速延续了几个月以来的下滑趋势。玻璃价格经过

一轮快速下跌，目前已跌至历史低点，后期玻璃价格大幅下跌的

空间已不大。但即便如此，由于房地产、汽车等下游行业目前仍

然没有明显好转，因此目前仍难以做出玻璃行业即将复苏的判断。 

l 由于目前正处于年报披露期，我们暂未调整公司的盈利预测，待

年报披露后统一调整。 

行业相对沪深 300表现 
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—等待数据明朗 关注确定区域增长 
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水泥行业 

产量增速回升 区域差异明显 

根据最新公布的统计数字，2009年前两个月全国累计生产水泥1.58

亿吨，同比增速为 17%，高于去年同期近 20个百分点。其中 2月份单月

生产水泥 8290万吨，环比增速为 9.36%，2月份产量的快速增加是导致

前两个月水泥产量增速增加较快的主要原因。  

分区域来看，产量增速最快的区域分别为西北、华中及西南区域，

2月份增速排名前五位的省份分别为：宁夏区，同增 101%；新疆区，同

增 75%；贵州省，同增 65%；湖南省，同增 56%；湖北省，同增 56%。其

中贵州、湖南、湖北都是 2008年初受冰雪灾害影响较严重的省份，这

些省份 08年 2 月份的水泥产量增速都有较大幅度的下滑，导致今年 2

月份的产量同比增速较高。此外由于今年 1 月份的春节假期，导致 1

月份全国水泥产量低于往年同期水平，这也造成了 2月份水泥产量环比

增速较高。因此我们认为 2月份产量增速的提高仍然是区域性和恢复性

的增长，增长较快的区域集中在西北、西南及华中区域。 

图表1 2007-2009.2水泥产量及增速 

                                  

数据来源：Wind资讯 

图表 2 2009年 2月份分区域水泥产量增速 

同比 环比 同比 环比

华北 -4% 34% 9% -10%
东北 -3% 73% -14% -1%
华东 5% 7% -8% -32%
华中 35% 20% -3% -21%
华南 -1% -12% -4% -40%
西南 27% -7% -4% -30%
西北 38% 48% -3% -14%

区域
200902产量增速 去年同期增速

 

数据来源：数字水泥网 
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图表 3 华北区域产量增速 图表 4 东北区域产量增速 

  

数据来源：数字水泥网 

图表 5 华东区域产量增速 图表 6 华中区域产量增速 

  

图表 7 华南区域产量增速 图表 8 西南区域产量增速 

 
 

图表 9 西北区域产量增速  

 

 

数据来源：数字水泥网 
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固定资产投资平稳增长 房地产投资依然低迷 

    截至 2月底，全国共完成城镇固定资产投资 10275.79亿元，同比

增长 26.5%，依然保持了比较高的增速。高于全国平均增速的区域有东

北、华中、西南及西北区域。其中黑龙江同比增长 217%，但其中有去

年同期基数偏低的作用，投资绝对额亦偏低。而华中及西南区域增长

较快的省份主要是湖北、湖南、贵州、四川、云南等，其中有受去年

冰雪灾害影响，今年恢复性增长以及灾后重建的因素。而西北区域各

省份普遍增速较高，但投资绝对额仍相对较低。 

图表 10  各区域固定资产投资增速对比 

 

数据来源：Wind资讯 

综合来看，今年前两个月的产量及固定资产投资数据因为有季节

性因素的影响，仍主要表现为区域性的增长，占投资额比例较大的华

东及华南区域各省份，投资增速仍不明显。 

房地产投资情况依然不容乐观，今年前两个月，房地产开发投资

增速、购置土地面积及新开工面积增速继续呈加速下降趋势，显示房

地产市场仍然没有好转。房地产投资的下降将会对水泥需求产生不利

影响。 

图表 11房地产开发投资增速 图表 12 商品房购置土地面积及新开工面积增速 

 

数据来源：Wind资讯 
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价格出现复苏迹象 

                                        进入 2009年以来，在煤炭价格下降以及需求尚未明显启动的作用

下，全国水泥价格保持了平稳略降的走势。3月份以来，根据数字水泥

网对各地市场的跟踪，华北、西北、西南市场需求有较明显的启动迹象，

水泥价格保持稳定并有小幅上涨。但华东及华南区域的水泥价格仍表现

偏弱，主要是受到天气因素和需求尚未明显启动的影响。 

                                        由于一季度是水泥消费的传统淡季，此时的水泥价格没有出现大幅

度的上涨也是情有可原的。同时我们看到，在煤炭价格下降的同时，水

泥价格基本保持了稳定，3月下旬开始，随着气候的好转，工程项目将

陆续开工，对水泥的需求也将逐渐增加。我们对今后一段时间的水泥价

格保持乐观，并将持续保持跟踪。 

图表 9 秦皇岛动力煤平仓价格走势 

 

数据来源：CCTD 

图表 10 华北区域 PO42.5水泥价格走势 图表 11 东北区域 PO42.5水泥价格走势 

  

数据来源：数字水泥网  
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图表 12 华东区域 PO42.5水泥价格走势 图表 13 华中区域 PO42.5水泥价格走势 

 
 

数据来源：数字水泥网 

图表 14 华南区域 PO42.5水泥价格走势 图表 15 西南区域 PO42.5水泥价格走势 

  

图表 16 西北区域 PO42.5水泥价格走势  

 

 

数据来源：数字水泥网 

行业投资依然高增长 

2009年前两个月，水泥行业投资依然保持了高速增长的势头，全国

共完成水泥投资 88.7亿元，同比增长 87.6%，高于去年同期 42个百分

点。控制水泥投资已经刻不容缓。从区域增速来看，西北区域、华北区

域、西南区域、华中区域增长较快。投资规模最大的省市依次为：四川，
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完成投资 21.1亿元，占全国的 23.84%；河南，完成投资 89451万元，

占全国的 10.08%；湖北，完成投资 72169万元，占全国的 8.14%；安徽，

完成投资 55527万元，占全国的 6.26%；湖南，完成投资 55383万元，

占全国的 6.24%。 

图表 17 全国各区域水泥投资增速情况 

区域 200902增速 去年同期 增减（百分点）

华北 161% 329% -168
东北 -68% 173% -241
华东 13% 27% -13.6
华中 116% 65% 50.7
华南 56% 2% 53.6
西南 167% 58% 108.8
西北 228% 193% 34.8
全国 88% 45% 42.2  

数据来源：数字水泥网 

 

图表 18 华北区域水泥投资与 FAI对比 图表 19 东北区域水泥投资与 FAI对比 

  

图表 20 华东区域水泥投资与 FAI对比 图表 21 华中区域水泥投资与 FAI对比 
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图表 22 华南区域水泥投资与 FAI对比 图表 23 西南区域水泥投资与 FAI对比 

  

图表 24 西北区域水泥投资与 FAI对比  

 

 

数据来源：Wind资讯、数字水泥 

行业需求的启动有待观察 

综观以上数据，可以看出在今年的前两个月，水泥产量增速虽有

回升，但由于季节性因素的影响导致数据出现部分不可比，因此目前

尚难以得出行业需求全面好转的判断。此外行业投资的持续高增长，

也给今年行业整体的供需关系带来一定不确定性。 

3月份之后，全国将陆续进入施工旺季，由此将有望带动水泥需求

的增长，从 08年的数据来看，当年 3月份全国各区域的水泥产量增速

都有较大幅度的回升，但其中有由于冰雪灾害天气结束带来需求恢复

性增长的因素。因此我们认为，今年 3 月份的产量增速将会有一定程

度的回升，但增速能否高于去年同期水平目前仍难以判断，或许要到 4

月份数据出台后方能使趋势更为明确，我们将对此保持跟踪。 

关注增长明确的区域 

根据 Wind资讯统计，目前水泥板块 09年平均 PE在 17倍左右。在

短期数据尚不明朗的情况下，行业估值难以有较大提升，公司股价更多

呈现上下波动的态势。仍建议关注短期内增长较为确定的西北及西南区

域，此外东北区域亦可保持关注。相关公司包括赛马实业、天山股份、
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祁连山、冀东水泥、亚泰集团等。预计下半年行业数据将会出现一定好

转，维持行业“增持”评级。 

玻璃行业 

产量增速加速下滑  

进入 2009 年以来，玻璃行业生产形势仍然没有好转，产量增速延

续了几个月以来的下滑趋势。截至二月份，全国共生产平板玻璃 8321.39

万重量箱，同比增速-2%。2月份当月产量 4387万重量箱，环比上升 12%，

虽然增速较高，但从产量来看，基本上是与去年同期持平，而且其中还

受到今年 1月份是春节假期，产量偏低的影响。因此从 2月份单月产量

环比上升还难以做出行业触底的判断。 

图表 25  2007-2009.2平板玻璃产量及增速 

 

数据来源：Wind资讯 

根据建材信息总网统计的全国重点联系玻璃生产企业的数据，截至

2月份共生产平板玻璃 4388.39万重量箱，同比下降 21.96%；累计销售

平板玻璃 4537.86万重量箱， 同比下降 3.12%。2月末企业平板玻璃库

存 2220万重量箱，比上年同期下降 10%。重点联系玻璃企业产量占全国

总产量的 52%。去年下半年以来，企业库存得到一定的消化，但企业产

销形势依然不乐观，行业集中度没有有效提高。 

图表 26  重点联系玻璃企业产销量及销售率 

 

数据来源：建材信息总网 
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图表 27重点联系玻璃企业库存量及同比变化 

 

数据来源：建材信息总网 

图表 28  重点联系玻璃企业产量占总产量的比重 

 

数据来源：Wind资讯、建材信息网、金元证券研究所 

玻璃价格跌至历史低点 行业复苏尚言早 

去年以来随着国际原油价格的下跌以及部分企业处理存货而采取灵

活的销售策略，玻璃价格经过一轮快速下跌，目前已跌至历史低点。随

着原油价格的逐步走稳和企业存货的逐渐消化，后期玻璃价格大幅下跌

的空间已不大。 

图表 28  主要玻璃品种价格走势 

 

数据来源：建材信息总网 
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但即便如此，由于房地产、汽车等下游行业目前仍然没有明显好转，

因此目前仍难以做出玻璃行业即将复苏的判断， 耐心等待、细致观察仍

是主要的工作。维持行业“中性”评级。 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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