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行业研究 跟踪报告 建筑材料 

 商品房竣工面积的大量增加强劲拉动玻璃需求，而去年底今年初 20%以上

的产能停产、新增产能过少使得现有可运行玻璃产能无法满足需求，自

04 年以来首次出现明显的供给缺口，从而推动玻璃价格的持续大幅上涨。 

 08 年底以来停产 47 条浮法线，减少产能 1.3 亿重量箱，而 09 年新建成

生产线仅有 12 条，产能 5000 万重量箱，实际可运行产能大幅萎缩。 

 由于复产需要 3－4个月的时间，预计下半年玻璃产量环比增加 3000 万重

量箱，达到 3.05 亿重量箱左右，同比增长 11%，全年达到 5.8 亿重量箱，

比 08 年仅增长 5.5%。 

 由于房地产施工和新开工面积在 08 年四季度之前增速较高，因此预计今

年四季度之前商品房竣工面积将保持快速增长，全年来看，增速可能达到

20％，玻璃依然供不应求。由于复产生产线大部分要到四季度开工，三季

度玻璃将出现严重短缺，再加上可能的生产商和经销商屯货，预计价格将

继续上涨，突破 07 年的高点。 

 预计四季度随着产能的充分释放，玻璃价格可能停止上涨势头。如果 2010

年需求还能保持 10％左右的增长而新增产能规模不太大（09 年下半年玻

璃企业狂热投资的可能性很小），供需可以维持平衡，玻璃价格不至于出

现大幅回落。 

 目前浮法玻璃价格已接近 08 年最高水平，但主要原燃料—重油、纯碱价

格还相对较低，预计优势企业的毛利率高达 40％。玻璃价格持续上涨将

大幅提升今明两年玻璃上市公司的业绩，虽然目前玻璃股估值普遍较高，

但在产品价格上涨的过程中依然具备趋势性投资机会。维持行业“增持”

评级，重点推荐南玻、金晶科技、方兴科技、三峡新材和耀皮玻璃。其中

金晶科技的纯碱业务将直接受益于未来玻璃产量的逐渐增长。 
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供给不足是平板玻璃价格暴涨的根本原因 

09 年以来，随着房地产销售回暖带来的库存快速降低，开发商逐渐加快在建

项目的施工进度，商品房竣工面积增速在上半年出现了显著回升。 

由于 70%以上的平板玻璃用于建筑领域，且安装阶段处于建设后期，商品房

竣工面积的大量增加强劲拉动对玻璃的需求，而去年底今年初 20%以上的产能停

产、新增产能过少使得现有可运行玻璃产能无法满足需求，从而导致玻璃价格今

年以来的持续上涨，并且涨幅从 7 月开始明显加大（现均价已涨至 80—85 元/重
量箱），比最低点上涨 50％以上。 

从上图中可以看出，历史上除个别月份以外，整体上玻璃价格的走势和商品

房竣工面积增速的变化有较强正相关性，而后者和玻璃产量增速波动在今年以前

基本一致。 

今年以来，商品房竣工面积增速明显快于玻璃产量增速，而从重点联系企业

产销率和库存情况看，现有产能已充分发挥（见图 2），这说明 04 年以来玻璃行

业首次出现明显的供给缺口，是价格上涨的最主要推动力。 

商品房竣工面积快速增

长导致玻璃供不应求、

价格上涨 

图 1、商品房竣工面积和玻璃产量月度增速、玻璃价格走势 
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数据来源：Wind，联合证券研究所整理。 
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数月内产能难以大幅扩充，价格暴涨或将延续 

2008 年底，国内共有浮法玻璃生产线 194 条，年产能 5.52 亿重量箱，占平

板玻璃总产能的 90%左右（另有 10%左右的落后“平拉工艺”玻璃产能），其中

有 47 条线先后停产，减少产能 1.3 亿重量箱。 

09 年以来共有 7 条新浮法生产线投产，增加产能 3000 万重量箱，预计下半

年还有 5 条线投产，主要集中在河北省，预计全年新增产能 5000 万重量箱左右，

比 09 年减少约 900 万重量箱。 

图 2、重点联系玻璃企业产量、销售和库存情况 
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数据来源：中国建材信息总网，联合证券研究所整理。 

“停产＋新增减少”导

致有效产能大幅萎缩 

表 1、国内浮法玻璃生产线统计表（截至 08 年底） 

区域 生产线数

量（条）

年产能（万

重量箱）

所占比例

（%）

停产生产

线（条）

停产生产

线年产能

（万重量

箱） 

实际年产能

（万重箱）

华北 48 13100 23.73 10 2700 10400
东北 11 2700 4.89 6 1400 1300
华东 65 19200 34.78 11 3500 15700
中南 53 15200 27.54 15 3900 11300
西南 11 3500 6.34 3 1000 2500
西北 6 1500 2.72 2 500 1000
合计 194 55200 100 47 13000 42200
数据来源：中国玻璃信息网，联合证券研究所整理。 
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由于 08 年行业盈利大幅下降，09 年新增浮法玻璃产能较前几年明显减少，

新增供给压力不大。 

由于对价格突然暴涨准备不足，大部分停产企业并未做好复产的准备工作，

目前复产的生产线不足 10 条。生产线复产需要重新修窑，最快也要 2 个月时间

（如果考虑采购耐火材料的等待期，则需要 3—4 个月时间甚至更长），而今年新

投产产能规模较以往大幅减少，因此我们预计玻璃供给量可能直到四季度才会有

所增加。 

依然停产的近 40 条线中有 16 条可能永久废弃，如果剩余生产线在四季度全

部复产，预计增加产量 1500 万重量箱，加上新建生产线的贡献，预计下半年产

量环比增加 3000 万重量箱，达到 3.05 亿重量箱左右，同比增长 11%，全年达到

5.8 亿重量箱，比 08 年仅增长 5.5%。 

由于房地产施工和新开工面积在 08 年四季度之前保持较高增长，因此预计

今年四季度之前商品房竣工面积将保持快速增长，全年来看，增速可能达到 20％，

玻璃依然供不应求。由于复产生产线大部分要到四季度开工，三季度玻璃可能出

现严重短缺，预计价格将继续上涨，突破 07 年的高点。 

表 2、09 年新增浮法线统计表 
编号 生产线名称 日熔化量（吨/日） 年生产能力（万重量箱）

1 漳州旗滨玻璃集团一线 900 576

2 山东巨润一线 600 384

3 河北沙河德金一线 600 384

4 成都明达（金堂）一线 700 448

5 河北（廊坊）南玻二线 900 576

6 河北沙河鑫利一线 500 320

7 河北沙河大光明 500 320

合计 4700 3008

数据来源：中国玻璃信息网，联合证券研究所整理。 

图 3、历年新增浮法玻璃产能 
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数据来源：联合证券研究所整理。 

停产生产线复产要 3－
4 个月后 

三季度玻璃价格将继续

上涨 
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目前玻璃生产企业和经销商库存都比较低，一旦他们预期玻璃价格将持续上

涨而屯货，则价格可能被进一步推高。 

预计四季度随着产能的充分释放，玻璃价格可能停止上涨势头。如果 2010
年需求还能保持 10％左右的增长而新增产能规模不太大（09 年下半年玻璃企业

狂热投资的可能性很小），供需可以维持平衡，玻璃价格不至于出现大幅回落。 

玻璃生产商将享受一段“美妙时光” 

目前浮法玻璃价格已接近 08 年最高水平，但主要原燃料—重油、纯碱价格

还相对较低，预计优势企业的毛利率高达 40％。 

 

图 4、商品房施工和新开工面积同比增速 
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数据来源：Wind，联合证券研究所整理。 

2010 年供需平衡，价格

不会出现大幅回落 

优势企业目前毛利率高

达 40％ 

图 5、燃料油期货价格 
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趋势性投资机会显现 

玻璃价格持续上涨将大幅提升今明两年玻璃上市公司的业绩，虽然目前玻璃

股估值普遍较高，但在产品价格上涨的过程中依然具备趋势性投资机会。推荐南

玻、方兴科技、三峡新材、金晶科技和耀皮玻璃。其中金晶科技的纯碱业务将直

接受益于未来玻璃产量的逐渐增长。 

 

图 6、纯碱含税价（广州） 
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数据来源：wind.，联合证券研究所整理。 

推荐南玻、方兴科技、

三峡新材、金晶科技和

耀皮玻璃 

表 3、主要玻璃上市公司盈利弹性测算 

公司名称 权益产能（T/D）
每重量箱涨价5

元增加年化
EPS

每重量箱涨价

10 元增加年化
EPS 

每重量箱涨价

20 元增加年化
EPS

南玻 4760 0.16 0.32 0.64
方兴科技 800 0.15 0.30 0.60
三峡新材 1650 0.12 0.24 0.48
金晶科技 3000 0.11 0.22 0.44
耀皮玻璃 750 0.02 0.04 0.08
数据来源：联合证券研究所整理。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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