
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

水泥行业景气有望逐渐提升  玻璃行业景气仍可能低位运行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 水泥行业运行数据表明：水泥行业产销增长，价格稳中有升，

但利润微降，显现一定的压力。因供求不同，区域分化明显。

预计随着消费旺季的即将到来及国家大规模基建投资的陆续

开工，5月份水泥行业的景气程度有望逐渐趋好。 

 玻璃行业在已出现较大范围停产的情况下，随着消费旺季的到

来，已出现产销小幅回升，库存改善，浮法玻璃价格止跌走稳

的向好迹象。预计 5 月份玻璃行业的景气仍可能处于低位运

行、等待复苏的阶段。真正能使玻璃行业走向复苏的依然是供

求关系的改善。 

 建材板块的市盈率水平已高于全部 A 股和沪深 300 的估值水

平。鉴于建材行业的整体成长性，可给予其 15-20 倍市盈率，

目前建材板块的估值水平相对合理，已一定程度反映了其未来

的成长性，因此，给予建材行业中性的投资评级。 

 鉴于建筑施工的季节性及春节长假的影响，一季度通常不是建

材行业的消费旺季；此外，国家 4万亿投资的启动及实施也存

在一定的时滞性，因此，建材公司的一季报并未出现太多的惊

喜。截至到 2009 年 4 月 24 日，仅 11 家公司净利润出现增长，

而 21 家公司则出现净利润下降的情形。建议投资者利用一季

报期间，合理调整建材公司的配置。 

 由于 2010 年水泥行业新增产能对市场的影响尚不明确，可能

会一定程度影响水泥行业 2009 年的估值水平。因此，选择水

泥公司时应关注其 2010 年能否保持增长。建议投资者可择机

逢低增持赛马实业、天山股份、祁连山等区域市场较好的西部

公司、以及华新水泥、冀东水泥、海螺水泥等具有产能扩张及

整合能力的优势公司。 

 建议逢低增持南玻、金晶科技等涉足新能源且业绩有望持续增

长的优势玻璃公司，建议逢低增持中材科技、海螺型材等有望

受益于国家扩内需政策和节能减排政策、业绩有望持续增长的

优势建材公司。 

 

 建材业：旺季来临  分化仍然延续 

评级：中性 

 
 

非金属建材 

相对沪深 300 表现 
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预计 5 月份水泥行业景气有望逐渐提升 但也显现一定的压力  

1、2009 年前 3月水泥行业保持增长态势，但经营压力有所显现 

根据 wind 数据系统的统计信息：2009 年 1-3 月，全国水泥产量为

28049 万吨，同比增长 9.24%，增速高于上年同期约 3 个百分点。由于

2008 年有雪灾的影响，该数据的可比性并不强，仅供参考。 

 
图 1  2003 年以来全国水泥月度产量（万吨）及同比增速（%） 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind 

 

根据中国建材信息总网对全国 273 家重点联系水泥企业的情况统

计：3 月水泥销售率为 102.76%，环比下降了 0.88 个百分点；3 月水泥

库存 1226.28 万吨,比去年同期增长 19.09%。  

 

图 2  2009 年 3 全国重点联系水泥企业的产、销、存情况  图 3  2008 年以来全国重点联系水泥企业的销售情况 

 

 

 

资料来源：中国建材信息总网  资料来源：中国建材信息总网 
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根据中国建材信息总网对重点联系水泥企业 2009 年 3 月水泥价格

的统计：7 种水泥品种的销售价格中只有普通硅酸盐 42.5 级和复合

P.C42.5 级这两个品种价格环比出现下滑，其余 5 个品种价格平稳或小

幅上涨。此外，水泥价格的地区分化较明显，以普通 42.5 级水泥为例，

仅西南地区上涨幅度较大，其他地区则保持平稳或下降，其中华东及西

北地区的下降幅度相对大。这与 3月份华东、华南地区的阴雨天气及部

分地区开工不足导致水泥需求上升较慢有关。 

 

图 4  2009 年全国重点联系水泥企业出厂价 

 
资料来源：中国建材信息总网 

 

进一步分析 193 家重点联系企业的工业经济指标可发现：2009 年前

3 月重点联系水泥企业的成本增长率和管理费用增长率均高于收入增长

率，因降息导致的利息费用减少使财务费用同比减少，但利润总额同比

下降 5.88%，显现出一定的经营压力。分地区看，西南、西北及华北地

区的利润情况较好，而华东和华南地区依然面临较大的压力，利润总额

均出现明显下滑。 

 

 

表 1  2009 年 1-3 月全国重点联系水泥企业工业经济指标  表 2  2009 年 1-3 月全国重点联系水泥企业的工业经济指标对比 

单位：万元 2009年1-3月 上年同期 同比增长率%

产品销售收入 3814977 3511366 8.65

产品销售成本 3815435 2917482 9.18

产品销售费用 146335 145028 0.9

管理费用 238413 210567 13.22

财务费用 113222 139257 -18.7

利润总额 106001 112625 -5.88

应收帐款净额 1371857 1232229 11.33

库存 1927050 1638843 17.59

产成品 906811 758563 19.54  

 同比增幅：% 全国 华北地区 东北地区 华东地区 华南地区 西北地区 西南地区

产品销售收入 8.65 11.43 5.17 1.55 18.05 54.06 40.88

产品销售成本 9.18 11.54 14.43 1.69 21.21 39.16 45.36

产品销售费用 0.9 -6.95 -10.71 2.19 11.93 16.22 7.8

管理费用 13.22 23.17 -0.2 0.56 22.18 26.39 11.96

财务费用 -18.7 -33.22 27.18 -16.53 18.01 -8.99 -49.15

利润总额 -5.88 245.69 季节性亏损 -32.09 -35.68 扭亏 38.55

应收帐款净额 11.33 8.03 48.02 30.03 9.74 -48.17 29.95

库存 17.59 18.53 31.01 15.83 4.74 43.56 36.98

产成品 19.54 24.85 35.23 22.32 -16.45 60.51 70.58  
资料来源：中国建材信息总网  资料来源：中国建材信息总网  
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2、预计 2009 年 5 月水泥行业的景气度有望逐渐提升 

上述重点联系水泥企业的情况在水泥行业具有较强的代表性。我们

仍维持 2009 年水泥市场供求相对平衡或略有过剩的判断。随着 4 月份

消费旺季的大面积启动，以及国家 4万亿投资基建项目的逐渐开工，水

泥价格有望走稳，且煤炭、电力等原燃料价格也以平稳为主，预计 5月

份水泥行业的景气度有望逐渐提升，地区分化情况仍将延续。 

 

图 5  2003 年以来秦皇岛动力煤价格变化 

数据来源:Wind资讯，wind
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资料来源：中国建材信息总网 

 

以下信息也一定程度印证了我们的判断。根据数字水泥网的 4月 21

日发布的最新监测信息：4 月中旬全国水泥市场价格较上周相比有很大

提高，全国未出现跌价区，以稳中有升为主，上调幅度多在 10-20 元/

吨。其中华北地区河北省的石家庄、邯郸、邢台上涨 20-30 元／吨，天

津振兴出现供不应求，北京金隅、冀东仍部分库存压力，后市消化一定

程度后，京津唐三地应该会有统一上调的可能；内蒙乌海上调 10 元／

吨，呼市一带仍不温不火。东北地区辽宁、吉林两省上涨 10 元／吨。

西北地区陕西价格大幅度上涨 20 元／吨，从需求和报价来看，后市可

能还有上升空间。西南地区价格保持平稳，继续呈供需两旺态势。华中

地区价格保持平稳，需求虽在不断增长，但是价格上涨乏力。华东地区

价格保持平稳。华南地区价格平稳，目前企业库存压力不是很大，但是

受天气时好时差的影响，发货情况不稳定。 

我们认为：虽然水泥行业的利润微降显现出一定的压力，但 5月份

水泥行业依然是平稳运行、景气逐渐提升的发展态势。 

当然，我们仍需密切关注国家 4万亿投资的基建项目的开工实施进

度及新增产能的增长情况。 
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预计 2009 年 5 月玻璃行业的景气度仍可能是低位运行 等待复苏 

1、2009 年 1-3 月全国玻璃行业产销下降，库存情况有所改善 

根据 wind 资讯数据：2009 年 1-3 月，全国累计生产平板玻璃

13532.97 万重量箱，比上年同期微增 366 万重量箱，同比增长 0.52%；

前 3 月各月的当月产量分别同比增长了-5.85%、1.71%及-0.83%。上述

几个增速均较上年同期明显回落。 

 

图 6  2001 年以来全国平板玻璃当月产量（单位：万重量箱）及当月产量的同比增速（%） 

 
资料来源：中国建材信息总网 

 

根据中国建材信息总网对重点联系玻璃企业的统计：2009 年 1-3

月重点联系玻璃企业的平板玻璃产量同比下降 16.23%，平板玻璃的销量

同比下降 9.74%。3 月的平板玻璃销售率为 107.94%，环比上 3.02 个百

分点，同比上涨 15.09 个百分点；1-3 月累计销售率为 99.71%；3 月末

平板玻璃的库存同比下降 14.55%。 

从图 7、图 8可看到：2009 年 3 月重点联系玻璃企业的平板玻璃产

量出现小幅回升，环比增长 3.81%（同比仍为下降）；3月销售也环比增

长 6.8%；库存已连续四个月出现下降。可见，玻璃行业的大规模停产已

使市场供求发生一定变化，呈现出销售市场逐步转好，企业库存压力减

少的向好迹象。 

 

 

 

 

 

 
 

数据来源:Wind 资讯，wind 
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图 7  2007 年以来全国及重点联系玻璃企业产量  图 8  2007 年以来全国重点联系玻璃企业的销量及库存情况 

 

 

 
资料来源：中国建材信息总网  资料来源：中国建材信息总网 

 

从玻璃产品价格来看，2009 年 3 月份普通玻璃产品价格仍处下

滑态势，但浮法玻璃则出现止跌走稳迹象。具体见图 8、图 9。从

图 9可看到：中国建材信息总网统计的 8个玻璃品种中，仅有 2个

略微下跌，其余 6 个均为稳中有升。可见，3 月份玻璃价格已呈现

一定的止跌走稳迹象，未来存在向好的可能。 

 
图 9  2007 年以来全国重点联系玻璃企业产品价格情况  图 10  2009 年 3 月全国重点联系玻璃企业平板玻璃出厂价 

 

 

 
资料来源：中国建材信息总网  资料来源：中国建材信息总网 

 

2、预计 2009 年 5 月玻璃行业处于等待复苏阶段 

玻璃行业在已出现较大范围停产的情况下，随着消费旺季的到

来，已出现产销小幅回升，库存改善，浮法玻璃价格止跌走稳的向

好迹象。 

玻璃行业的需求增长与房地产行业密切相关。从图 11 可看到：

2009 年 3 月全国房地产投资完成额的同比增速略微回升，呈现一定
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的走稳迹象；而图 12 则说明，房地产施工面积同比增速仍处于下

滑态势下。可见，从需求方面来看，虽然玻璃行业有国家 4万亿投

资及保障性住房的利好预期，但房地产的需求仍可能疲软，这可能

一定程度遏制了玻璃需求的增长。此外，我们也注意到：3 月旭硝

子特种玻璃（大连）有限公司复产。其他停产冷修的玻璃生产线是

否会很快复产，值得关注。预计 5月份玻璃行业的景气仍可能处于

低位运行、等待复苏的阶段。真正能使玻璃行业走向复苏的依然是

供求关系的改善。 

 
图 11  1999 年以来全国房地产投资完成额同比增速：%  图 12  2000 年以来全国商品房施工面积的同比增速变化 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：中国建材信息总网  资料来源：中国建材信息总网 

 

行业估值情况 

1、建材板块的整体估值水平相对合理 

 
图 12  最近一年建材行业走势与沪深 300 指数的比较 

 
资料来源：wind 

 

从图 12 可看到： 2009 年以来，建材板块的走势强于沪深 300 和上
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证综指，近两月建材行业的走势明显强于沪深 300 的主要原因是在太阳

能概念的刺激下，玻璃板块的走势较强带动了建材板块。具体如下图： 

 
图 13  最近一年水泥行业走势与沪深 300 指数的比较  图 14  最近一年玻璃行业走势与沪深 300 指数的比较 

 

 

 
资料来源：wind   资料来源：wind 

 

从下表3可看到：建材板块的市盈率水平已高于全部A股和沪深300

的估值水平。鉴于建材行业的整体成长性，可给予其 15--20 倍的市盈

率，目前建材板块的估值水平相对合理。 

 
表 3  2009 年 4 月 24 日相对估值情况 

板块名称 2008年报市盈率 2009预测市盈率 2010预测市盈率 市净率

全部A股 20.65 17.48 14.91 2.77

   沪深300 18.6 16.49 14.22 2.64

    建材板块 35.45 22.65 17.58 3.19

      水泥板块 31.27 20.2 16.6 2.85

      玻璃板块 65.67 29.26 19.38 4.41

      其他类非金属建材 35.39 27.84 20.65 3.07  
资料来源：wind（09 年 4 月 24 日数据，整体法统计，剔除负值） 

 

2、水泥、玻璃及其他非金属建材板块的整体估值水平也相对合理 

水泥板块对应 2009 年报的预测市盈率为 20 倍左右，基本合理；对

应 2010 年业绩的预测市盈率为 17 倍左右，估值略微偏低，考虑到 2010

年新增产能有可能影响水泥公司的 2010 年业绩，wind 系统中的业绩预

测可能偏乐观等因素，我们认为水泥板块目前的整体估值水平也相对合

理，不存在明显的低估情况。水泥板块 1994 年以来的市盈率及市净率

变化如图 15、图 16。 
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图 15  水泥行业 1994 年以来的市盈率变化  图 16  水泥行业 1994 年以来的市净率变化 

 

 

 
资料来源：wind（整体法统计，剔除负数）  资料来源：wind（整体法统计，剔除负数） 

 

玻璃板块对应 2009 年、2010 年的预测市盈率分别为 29 倍和 19 倍

左右，基本合理；但由于部分玻璃公司涉足新能源，市场对玻璃板块中

的具有新能源业务的公司仍可能保持较高的热情，玻璃板块可能存在一

定的交易性机会。 

 

图 17  玻璃行业 1992 年以来的市盈率变化  图 18  玻璃行业 1992 年以来的市净率变化 

 

 

 
资料来源：wind（整体法统计，剔除负数）  资料来源：wind（整体法统计，剔除负数） 

 

除水泥、玻璃以外的其他非金属建材板块对应 2009 年、2010 年的

预测市盈率分别为 28 倍和 21 倍左右，基本合理。但由于公司涉足新能

源或具有节能减排概念，该板块公司仍有望保持活跃。 

 

图 19  其他非金属建材行业 1996 年以来的市盈率变化  图 20  其他非金属建材行业 1996 年以来的市净率变化 

 

 

 
资料来源：wind（整体法统计，剔除负数）  资料来源：wind（整体法统计，剔除负数） 

 

 

投资建议 

1、给予建材行业中性的投资评级 

鉴于建材行业的整体估值水平相对合理，维持建材行业中性的投资

评级。 

由于建材行业中的优势企业的成长性较好，且增长具备一定的持续

性，给予这部分优势公司增持的投资评级。 

2、建材公司的一季报可能会出现低于市场预期的情况 

鉴于建筑施工的季节性及春节长假的影响，一季度通常不是建材行

业的消费旺季；此外，国家 4万亿投资的启动及实施也存在一定的时滞
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性，因此，建材公司的一季报并未出现太多的惊喜。从表 4可看到：截

至到 2009 年 4 月 24 日，仅 11 家公司净利润出现增长，而 21 家公司则

出现净利润下降的情形。建议投资者利用一季报期间，合理调整建材公

司的配置。 

 

表 4  建材公司 2009 年第一季报的增长情况 

证券简称每股收益EPS：元 营业总收入同比增长率：%归属母公司股东的净利润同比增长率：%

祁连山 0.119 102.82 4248.55

赛马实业 0.13 94.52 353.77

青松建化 0.037 29.81 353.04

西水股份 0.0034 45.50 120.52

瑞泰科技 0.0728 35.77 72.15

海螺型材 0.0776 -14.98 65.04

中航三鑫 0.026 9.21 64.10

太行水泥 -0.02 -4.74 62.94

*ST双马 0.0324 5.67 27.13

冀东水泥 -0.014 3.71 14.55

华新水泥 0.08 23.21 6.41

鲁阳股份 0.11 0.31 -6.08

狮头股份 0.009 18.36 -7.14

海螺水泥 0.23 11.49 -9.05

中材科技 0.02 38.31 -10.21

*ST唐陶 -0.09 -37.58 -19.03

天山股份 -0.1089 37.99 -23.01

亚泰集团 0.04 26.04 -27.98

塔牌集团 0.08 11.85 -44.45

福耀玻璃 0.05 -20.76 -45.70

南玻A 0.05 -11.04 -68.68

北新建材 0.036 21.18 -80.22

江西水泥 0.0031 28.01 -94.04

尖峰集团 -0.009 12.47 -101.15

金德发展 -0.007 -39.69 -143.24

巢东股份 -0.11 10.15 -147.06

新华光 -0.03 -45.69 -204.48

福建水泥 -0.107 -25.39 -207.81

兔宝宝 -0.03 -18.12 -221.66

耀皮玻璃 -0.048 -29.41 -263.99

斯米克 -0.011 -12.36 -398.65

三峡新材 -0.028 -30.43 -1610.86  

资料来源：wind   

 

3、逢低增持具有持续增长能力的优势水泥公司 

在国家促进内需的政策拉动下，预计水泥行业 2009 年仍将保持相

对平稳的运行态势，但 2010 年水泥市场的不确定性可能会影响水泥公

司 2010 年的业绩。因此，选择水泥公司时应关注其 2010 年能否保持增

长。鉴于水泥市场的区域分化明显，地处西部区域的水泥公司可能面临

的新增产能压力较小，业绩有望增长，投资者可择机逢低增持赛马实业、

天山股份、祁连山等西部公司。 
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此外，华新水泥、冀东水泥、海螺水泥等具有整合能力的优势公司

有望在未来的市场竞争中通过市场整合来提升其业绩，2010 年业绩有望

保持增长，值得关注，建议投资者可择机逢低增持。 

表 5  估值相对偏低的水泥公司 

证券简称 2009预测每股收益中值: 2010预测每股收益中值： 4月24日收盘价:元 2009 P/E 2010 P/E

青松建化 0.5021 0.664 13.6 27.09 20.48

海螺水泥 1.8468 2.2473 38.54 20.87 17.15

冀东水泥 0.63 0.9132 14.6 23.17 15.99

塔牌集团 0.59 0.8264 12.88 21.83 15.59

华新水泥 1.359 1.6801 25.05 18.43 14.91

祁连山 0.658 0.8899 12.04 18.30 13.53

天山股份 0.888 1.0592 13.5 15.20 12.75

赛马实业 1.8013 2.1498 26.93 14.95 12.53  
资料来源：wind（交易数据取自 2009 年 4 月 24 日）  

 

4、继续关注受益于节能减排政策的优势公司 

玻璃行业经营困难的格局短期内很难改变，但由于国家节能减排政

策的推进，部分涉足新能源的玻璃公司可能存在一定的交易性机会，建

议投资者逢低增持南玻、金晶科技等受益于国家节能减排政策且业绩有

望持续增长的公司。 

对于海螺型材、中材科技等受益于国家节能减排政策、业绩有望持

续增长的优势公司，建议投资者择机逢低增持。 

 

表 6  其它非金属建材公司的相对估值情况 

证券简称 2008年报对应的市盈率2009预测市盈 2010预测市盈率

斯米克 77.46 81.11 61.45
瑞泰科技 34.41 30.98 24.83
中航三鑫 60.30 44.81 23.82
海螺型材 39.42 24.90 20.96
国统股份 28.05 24.78 19.98
鲁阳股份 26.91 23.08 18.85
中材科技 41.94 26.12 18.56
北新建材 25.65 23.54 18.38
栋梁新材 25.97 18.54 14.81
兔宝宝 38.41 14.36  

料来源：wind（交易数据取自 2009 年 4 月 24 日）  

 

 

重点上市公司 

建议投资者重点关注的建材公司如下表,投资者可择机逢低增持： 
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表 7  重点建材公司 

2008A 2009E 2010E 2008 2009E 2010E

赛马实业 26.93 3.10 1.57 1.80 2.11 17.15 14.95 12.76 增持

天山股份 13.50 5.16 0.62 0.83 0.99 21.77 16.27 13.64 增持

祁连山 12.04 4.31 0.45 0.68 0.81 27.00 17.59 14.86 增持

华新水泥 25.05 2.46 1.18 1.49 1.65 21.23 16.81 15.18 增持

海螺型材 7.84 1.69 0.20 0.39 0.45 39.42 20.10 17.42 增持

海螺水泥 38.54 2.65 1.55 1.85 2.08 24.86 20.87 18.53 增持

冀东水泥 15.50 3.18 0.41 0.59 0.81 37.80 26.27 19.14 增持

南玻A 18.00 4.82 0.35 0.54 0.75 51.43 33.20 23.90 增持

中材科技 26.31 5.60 0.63 0.94 1.08 41.96 27.99 24.36 增持

鲁阳股份 18.42 4.85 0.68 0.80 0.85 27.09 23.13 21.67 中性

瑞泰科技 13.23 4.53 0.38 0.43 0.54 34.41 30.98 24.50 中性

中航三鑫 12.96 4.80 0.21 0.29 0.41 61.71 44.81 31.61 中性

投资建议证券简称
2009年4月24日
收盘价：元

市净率
每股收益：元 市盈率(P/E)


 


 
资料来源：wind，国海证券研究所  

 

 

 

国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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