
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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，价格稳中微降，

利润微升，区域分化越发明显。预计随着雨季的陆续到来及 7

月份消费淡季的临近，6月份水泥行业的景气程度可能会逐渐

下行，水泥价格以平稳为主。 

 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 6 月份玻璃行业的市场情况可能会继续转

好，但景气仍可能处于低位运行。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；结合建材行业的整体成长性，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。 

 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。 

 建议继续关注建材行业新增产能的增长情况及国家 4 万亿投

资基建工程的实施情况。 

 

 建材业：关注新增产能增长及地区分化情况   

评级：中性 

 
 

非金属建材 

相对沪深 300 表现 
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地区分化明显  预计 6月份水泥行业景气度可能会逐渐下行  

1、2009 年前 4月水泥行业保持增长态势，但地区分化显著 

根据 wind 数据系统的统计信息：2009 年 1-月，全国水泥产量为

42891 万吨，同比增长 13.05%，增速高于上年同期约 3.15 个百分点。 

 
图 1  1995 年以来全国水泥月度产量（万吨）及同比增速（%） 

 
资料来源：wind 

根据 wind 数据系统的统计：2008 年 10 月以来，因煤炭价格下滑及

需求放缓等因素，流通环节水泥价格指数逐月下滑，近两月走势趋于平

稳，但仍低于上年同期。 

 

图 2  2003 年 7 月以来流通环节水泥价格指数变化 

 
资料来源：wind 

根据中国建材信息总网对全国 272 家重点联系水泥企业的情况统

计：4 月水泥销售率为 102.80%，环比上涨了 0.04 个百分点；4 月水泥

库存 1150 万吨,比去年同期增长 6.67%。  
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图 3  2009 年 4 月全国重点联系水泥企业的产、销、存情况  图 4  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 

 
根据中国建材信息总网对重点联系水泥企业 2009 年 4 月水泥价格

的统计：7个水泥品种的销售价格中，有 3个品种价格下滑，早强 42.5、

复合P.C32.5和矿渣P.S32.5级的价格分别下降3.93元、0.59元和0.98

元/吨；普通硅酸盐 52.5 级、普通 42.5 级、矿渣 P.S42.5 和复合 P.C42.5

级则分别上涨 10.91 元、12.04 元、0.19 元和 2.95 元/吨。 

 

图 5  2009 年 4 月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 

 

分地区看：以普通 P.O42.5 级价格为例，华东、华南和西南的价格

分别环比下降了 6.45 元、6.17 元和 32.71 元/吨，而东北、华北和西北

则因需求增加，价格分别环比上涨了 2.89 元、1.78 元和 39.55 元/吨。 

进一步分析 196 家重点联系企业的工业经济指标可发现：2009 年前

4 月重点联系水泥企业的收入成长率略高于成本增长率，管理费用率呈

现略微下降，因降息导致的利息费用减少使财务费用率同比减少

15.44%，利润总额同比上涨 1.77%，结束了 2009 年前三月的利润下降态

势。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。可见，全国各地

区间的差异更为明显。  
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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 1-4 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1-4月 上年同期 同比增长率：%
产品销售收 5,747,519 5,272,363 9.01
产品销售成 4,737,931 4,349,195 8.94
产品销售费 218,838 222,368 -1.59
管理费用 336,962 289,843 16.26
财务费用 157,234 185,953 -15.44
利润总额 280,820 275,924 1.77

应收帐款净 1,481,868 1,340,667 10.53
库存 2,013,833 1,666,855 20.82

产成品 860,808 762,904 12.83  

 同比增长率：% 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 9.01 119.59 5.62 1.59 21.07 51.55 39.77
产品销售成本 8.94 12.43 14.27 1.87 19.44 36.15 41.57
产品销售费用 -1.59 -14.99 -13.12 -0.26 10.17 11.07 29.79

管理费用 16.26 25.37 1.27 3.28 15.19 32.57 18.98
财务费用 -15.44 -28.89 11.81 -19.14 6.14 -16.19 89.46
利润总额 1.77 55.06 减亏 -25.32 -38.26 扭亏为盈 42.68

应收帐款净额 10.53 4.33 82.17 18.31 12.76 -18.96 34.35
库存 20.82 24.67 32.64 14.96 13.2 47.84 20.05

产成品 12.83 14.06 56.97 10.18 -2.01 34.76 30.6  
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 6 月水泥行业的景气度可能会逐渐下行 

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。预计 6 月份

煤炭、电力等原燃料价格将以平稳为主；但随着南方雨季的逐渐到来，

水泥需求的增长可能会受到一定程度的遏制，淡季可能会从7月份开始。

预计 6月份水泥行业的景气度可能会逐渐下行，水泥价格以平稳为主，

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

03-12-31 04-12-31 05-12-31 06-12-31 07-12-31 08-12-3103-12-31

大同优混:平仓价

300

400

500

600

700

800

900

1000

1100

 
资料来源：中国建材信息总网 

 

我们仍需继续关注国家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。 

 

预计 2009 年 6 月玻璃市场可能会继续好转，但行业景气仍处低位 

1、2009 年 1-4 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 1-4 月，全国累计生产平板玻璃 18180

万重量箱，比上年同期微增 0.93%；前 4 月各月的当月产量分别同比增

长了-5.85%、1.71%、-0.83%和 3.08%。上述几个增速均较上年同期明显
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回落。 

 

图 6  2000 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（%） 

数据来源:Wind资讯
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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 1-4

月重点联系玻璃企业的平板玻璃产量同比下降 16.57%，平板玻璃的销量

同比下降 5.46%。4 月的平板玻璃销售率为 112..09%，环比上 4.15 个百

分点，同比上涨 20.07 个百分点；1-4 月累计销售率为 103.95%；4 月末

平板玻璃的库存同比下降 25.36%。 

 

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 

 

从图 7、图 8可看到：2009 年 4 月重点联系玻璃企业的平板玻

璃产量出现小幅下降，环比下降 1.39%；4 月销售则环比增长 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
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场供求发生一定变化，玻璃销量连续三月保持增长，产销率快速回

升，企业库存已连续 5个月下降，显现市场有逐步转好迹象。 

从玻璃产品价格来看，2009 年 4 月份普通平板玻璃产品价格仍

处下滑态势，但浮法玻璃则连续三月出现止跌走稳迹象。中国建材

信息总网统计的 9个浮法玻璃品种 4月全部上涨，涨幅最大的是浮

法 12 mm 每重量箱上涨 6.72 元。重点联系玻璃企业 4 月浮法玻璃

平均价格为 59.43 元/重量箱，比 3 月上涨 0.17 元/重量箱，环比

涨幅为 0.28%；但比上年同期下降 14.87 元/重量箱，同比跌幅为

20.01%，具体见图 9。 

 
图 9  2007 年以来全国重点联系玻璃企业产品价格情况  图 10  1999 年以来全国房地产投资完成额同比增速：% 

 

 

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：wind  

 

2、预计 2009 年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 10 可看到：

2009 年 4 月全国房地产投资完成额的同比增速略微回升，呈现一定

的止跌走稳迹象；而图 11 则说明，房地产累计施工面积同比增速

仍处于下滑态势。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，但房地产的需求仍未明显复

苏，这可能一定程度遏制了玻璃需求的增长。此外，随着市场的好

转，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

6 月份玻璃行业的市场情况可能会继续好转，但行业景气仍可能处

于低位运行，真正能使玻璃行业走向复苏的依然是需求增长导致的

供求关系改善。 
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图 11  1999 年以来全国商品房施工面积（累计数）及同比增速变化 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind 

 

 

建材行业估值相对合理 

 
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

证综指。近两月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 13、图 14： 

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 20 倍左右的市盈

率，目前建材板块的估值水平相对合理，其中水泥板块的估值略微偏低

些。 
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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 

 
表 3  2009 年 5 月 25 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 22.19 19.54 16.55 2.88

   沪深300 20.07 18.49 15.83 2.74

    建材板块 37.54 23.7 17.87 3.35

      水泥板块 32.23 20.84 16.69 2.95

      玻璃板块 71.56 33.6 20.78 4.81

      其他类非金属建材 35.71 26.14 19.6 3.27  
资料来源：wind（09 年 5 月 25 日数据，整体法统计，剔除负值） 

 

 

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、逢低增持具有持续增长能力的优势水泥公司 

建议择机选择 2010 年具有持续增长潜力的水泥公司。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。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，不

宜追涨。 

3、继续关注受益于节能减排政策的优势公司 

玻璃行业因需求的回暖尚需时间，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
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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 4  估值相对偏低的水泥公司 

证券简称
预测2009年每股

收益平均值

预测2010年每股

收益平均值

5月25日收盘价：元 2009 P/E 2010 P/E

ST双马 0.972 1.198 8.57 8.82 7.16

赛马实业 1.747 2.178 24.42 13.98 11.21

天山股份 0.871 1.036 12.47 14.32 12.03

祁连山 0.692 0.914 11.35 16.40 12.42

华新水泥 1.372 1.812 23.31 16.99 12.86

海螺水泥 1.897 2.433 42.48 22.39 17.46

青松建化 0.512 0.708 11.74 22.94 16.58

冀东水泥 0.617 0.904 14.22 23.04 15.72

塔牌集团 0.612 0.809 14.71 24.03 18.18

江西水泥 0.281 0.428 7.95 28.28 18.57  
资料来源：wind（交易数据取自 2009 年 5 月 25 日）  

 

 

重点上市公司 

建议投资者重点关注的建材公司如下表,投资者可在回调时择

机逢低增持： 

表 5  重点建材公司 

2008A 2009E 2010E 2008 2009E 2010E

赛马实业 24.42 2.81 1.57 1.80 2.11 15.55 13.56 11.57 增持

天山股份 12.47 4.77 0.62 0.83 0.99 20.11 15.02 12.60 增持

祁连山 11.35 4.05 0.45 0.68 0.81 25.45 16.58 14.01 增持

华新水泥 23.31 2.29 1.18 1.49 1.65 19.75 15.64 14.13 增持

海螺型材 7.75 1.67 0.20 0.39 0.45 38.96 19.87 17.22 增持

海螺水泥 42.48 2.92 1.55 1.85 2.08 27.41 23.00 20.42 增持

冀东水泥 14.22 2.92 0.41 0.59 0.81 34.68 24.10 17.56 增持

南玻A 18.42 4.93 0.35 0.54 0.75 52.63 33.97 24.46 增持

中材科技 29.70 6.32 0.63 0.94 1.08 47.37 31.60 27.50 增持

鲁阳股份 17.07 4.49 0.68 0.80 0.85 25.10 21.44 20.08 增持

瑞泰科技 14.06 3.22 0.38 0.43 0.54 36.57 32.93 26.04 中性

中航三鑫 12.98 4.81 0.21 0.29 0.41 61.81 44.88 31.66 中性

投资建议证券简称
2009年5月25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  
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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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