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投资见顶秋意乍现，地产投资单骑救主 

--建材行业 09 年 4 季度投资策略 

 唐笑    
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 tangxiao@bhzq.com     

核心观点： 

 水泥产量增长越来越快，玻璃产量开始抬头 

 投资数据见顶，但仍能维持高位 

 水泥供需差缩小，玻璃依然受益于地产投资回升 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 水泥产量增长越来越快，玻璃产量开始抬头 

水泥产量数据在 08年底、09 年初见底，效益数据在 09 年 2 月见底。7、8

月水泥单月产量分别同比增长 21.62%、23.98%，分别累计同比增长 15.90%、

17.21%。考虑到 08 年下半年水泥产量增速下滑太快，全国水泥产量增速不

断放大， 09 年全年水泥产量增长至少是 17.21%，即 2.39 亿吨。 

平板玻璃产量在 09 年 5 月左右见底，8 月玻璃累计产量同比增长 0.89%，

而 8月单月产量则更为可观。 

 投资数据见顶，但仍能维持高位 

全社会固定资产投资增速在 5 月见顶，而后缓慢下滑，其中制造业 FAI 单

月投资增速从32%迅速下滑至23%左右，交运FAI单月增速从70%下滑至50%

左右。但是房地产 FAI 单月投资增速迅速上扬，使得全社会固定资产投资

数据不至于太难看，房地产投资和销售数据又一次成为了焦点。 

但是我们认为，投资数据仍能维持在高位而不至于崩溃。问题并不是出在

需求太差，而是出在前半年的投资放的太快，比如政府计划未来 5 年内每

年进行铁路建设投资 7000 亿元，08 为 4600 亿元，同比增长大概在 76%左

右，但是前半年为了保增长放的太快，实现了 150%以上的增长，下半年自

然会放缓，累计数据向 76%靠拢。 

 水泥供需差缩小，玻璃依然受益于地产投资回升 

城镇 FAI 虽然见了顶，并不意味着将快速下滑，我们预计仍能保持 31.9%

左右的全年增长，至少带来 2.39 亿吨的全年水泥需求增长，供需差缩小； 

投资数据总体见顶，对水泥不利，但是房地产投资数据还是相当可观的，

对玻璃有利。 

 维持对水泥和玻璃行业的“买入”评级 

因此，我们预计 09 年 4 季度建材行业依然景气，维持对于水泥和玻璃行业

的“买入”评级。 

 公司推荐 

我们推荐海螺水泥。 
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1、上半年建材行业运行概况 

1.1 产量分析 

 

1.1.1 总体产量分析 

进入下半年，我国 7、8月水泥单月产量分别为 14486.9、14975.20 万吨，分别同

比增长 21.62%、23.98%，分别累计同比增长 15.90%、17.21%。全国水泥产量增速

不断放大，考虑到 08 年下半年水泥产量增速下滑太快，09 年全年水泥产量增长

至少是 17.21%，即 2.39 亿吨。 

 

图 1 截至 09 年 8 月水泥产量增长情况 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

图 2 2008 年、2009 年单月水泥产量增速比较 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 
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图 3 2008 年、2009 年累计水泥产量增速比较 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

图 4 截至 09 年 8 月平板玻璃产量增长情况 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

如上所示，平板玻璃产量增速已经走出低谷。8月累计产量同比增长 0.89%。 

 

1.1.2 水泥产量分区域分析 

 

截至 09 年 7 月份，从全国水泥产量增长的绝对值贡献上来看，四川和吉林省都贡

献了 1000 万吨以上的增量。对吉林省水泥市场景气度的预期已经在 09年 3 月份
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亚泰集团的调研报告中进行过预测。区域内供给偏紧，而需求释放过快，必将致

使黑龙江和吉林地区水泥市场高度景气。 

 

图 5 截至 09 年 7 月各省份水泥产量累计增长情况（绝对值） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

图 6 截至 09 年 7 月各区域水泥产量累计增长情况（绝对值） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

从增长的相对值角度来讲，北京、上海、山东的水泥产量同比降低，而广西、贵

州、黑龙江、内蒙古、四川、吉林同比增长较快，其中，吉林省增长最快，增幅
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在 80%以上；从分区域的角度来看，东北、西南、西北地区增幅较大。 

 

图 7 截至 09 年 7 月各省份水泥产量累计增长情况（相对值） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

图 8 2009 年各区域水泥产量累计增长情况（相对值） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

1.2 价格分析 

 

1.2.1 总体价格情况 

从下图很明显可以看出，全国平均水泥价格在 2009 年 3 月 20 日左右见底，缓慢

回升至 5月底又二次探底，进入 8月下旬，水泥价格迅速上涨。 
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图 9 全国平均水泥价格 
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资料来源：数字水泥网  渤海证券研究所 

图 10  08 年、09 年 42.5 标号水泥全国平均价格 
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资料来源：数字水泥网  渤海证券研究所 

图 11  08 年、09 年 42.5 标号水泥全国平均价格（剔除成本上升因素） 
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目前的水泥价格已经接近 1月份的全国最高水平，考虑到西部水泥价格上涨较多，

带动平均水泥价格往上，其他地区的水泥价格还没有回复到年初的水平。不过，

由于煤炭价格经历了一个快速下滑的阶段，如今水泥企业的盈利水平与年初相比

已不可同日而语。如图 11所示，剔除掉煤炭成本的因素，我们得到了需求对于水

泥企业盈利水平拉动力的一个刻画。从 08年 10 月底 11月初开始，虽然水泥价格

是向下的，但是由于政策的拉动，水泥价格的下跌远远不及成本下降的幅度，实

际上水泥企业的盈利能力是改善了的。 

 

1.2.2 分区域价格情况 

 

图 12  各区域 42.5 含税水泥价格（元/吨） 
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资料来源：中国物流信息中心  渤海证券研究所整理 

从上图很明显可以看出： 

1、截至 9 月 11 日，西北地区的水泥价格不论从绝对还是相对涨幅上都是最大的，

华北地区价格比 08 年初上涨 20 元，东北地区高 80 元左右，华东地区高 20 元左

右，中南、西南也都差不多是 20 元左右； 

2、西北、东北地区价格涨幅可观，华东、中南地区水泥价格还低于 09 年初。 

 

1.2.3 进入旺季以来价格上涨情况 

9 月第 1 周， 
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天津 32.5、42.5 标号水泥每吨上涨 20 元。 

南京 32.5、42.5 标号水泥每吨上涨 10 元。 

南昌 32.5、42.5 标号水泥每吨上涨 10 元。 

武汉 32.5、42.5 标号水泥每吨上涨 10 元。 

 

9 月第 2 周， 

长春 32.5、42.5 标号水泥每吨上涨 20 元。 

上海 32.5、42.5 标号水泥每吨各上涨 15、20 元。 

南京 32.5、42.5 标号水泥每吨上涨 20 元。 

福州 32.5、42.5 标号水泥每吨上涨 10 元。 

广州 32.5、42.5 标号水泥每吨上涨 20 元。 

 

9 月第 3 周 

合肥 32.5、42.5 标号水泥每吨各上涨 10、20 元。 

南宁 32.5、42.5 标号水泥每吨上涨 10 元。 

 

9 月第 4 周 

9 月 21 日，珠三角提价 20-30 元/吨 

 

我们可以很清晰的看出，参与调价的范围越来越广，上调的幅度也越来越大。 
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2、 固定资产投资运行趋势 

2.1 总体情况 

自年初以来，固定资产投资增长可观，并没有出现诸如配套资金跟不上等问题，

民间投资依然是投资的主力。当政府稍微放松行业管制，稍微给一些扶持，民间

投资立即释放出惊人的活力。事实上，政府所投的，其实就是铁路、公路等领域

的那几千个亿。从图 14 可以看出，自 09 年初中央投资放量了短短两个月之后，

中央投资确实就冷下来了。但是，这丝毫不影响全社会固定资产投资的坚定上扬。 

图 13  城镇固定资产投资增速 

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2
0

0
7

-0
2

2
0

0
7

-0
4

2
0

0
7

-0
6

2
0

0
7

-0
8

2
0

0
7

-1
0

2
0

0
7

-1
2

2
0

0
8

-0
2

2
0

0
8

-0
4

2
0

0
8

-0
6

2
0

0
8

-0
8

2
0

0
8

-1
0

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
4

2
0

0
9

-0
6

2
0

0
9

-0
8

城镇固定资产投资完成额单月同增 城镇固定资产投资完成额累计同增

 

资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

图 14  中央、地方项目投资情况 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 
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2.2 固定资产投资行业细分情况 
 

表 1  全社会固定资产投资构成历史分析（其中，09 年 8 月为累计值） 

 

资料来源：国家统计局 

 

从历史数据上看，制造业、交运、水利环境、房地产、采矿业、电力燃气业组成

了全社会固定资产投资的 80%之强，把握了这六个方面，基本上可以确定全社会

FAI 的情况。 

 

图 15  09 年前 8 个月各行业 FAI 累计增长情况（绝对值） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

在 08年下半年，当时很流行一种观点，说在沿海出口型企业大量破产的情况下，

制造业投资极有可能会崩溃，不要说增长，09年的制造业投资减少 30%-50%都有

可能。 

从截止到 8月份的数据来看，制造业投资不但没有崩溃，反而有着非常可观的上
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涨，成为固定资产投资增长的领头羊。 

实际上，当今我国企业的税前 ROE 仍然能够维持在 10%以上，而企业存款利息才

多大？所以，制造业的投资是一定能够维持的。企业是逐利的，当政府稍微放宽

一些行业准入，或者稍微给一些优惠政策，就像历史上多次证明过的那样，民间

投资就蓬蓬勃勃的起来了。 

 

图 16  09 年前 8 个月各行业 FAI 累计增长情况（相对值） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

从相对值来讲，水利环境和交运增长最快，都在 60%左右。房地产投资的增速数

值较小，但是增幅恢复的速度很快。因此我们认为，全社会固定资产投资将在房

地产投资增幅快速回升的情况下维持高位。高速增长是可以持续的。 

图 17  交通运输固定资产投资主要组成部分占比 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 
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图 18  交通运输方面各组成部分 FAI 累计同比增长 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

图 19  交通运输方面各组成部分 FAI 单月同比增长 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

我们来分析一下图 17、图 18 和图 19，可以看出： 

1、交通运输的 FAI 中，铁路和公路加起来占到 80%左右，起决定性作用； 

2、从累计增速上讲，铁路 FAI 截至 8月增速达到 100%左右，公路在 50%左右； 

3、从单月增速上将，铁路 FAI 在 6月份见顶，8月份增速已经降到了 50%左右，

这也是中国中铁、中国铁建股价爆挫的直接原因。 
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但是，我们对交通运输方面投资进行了深入分析：在 4万亿及其相关的投资计划

中，铁路、公路在未来 5 年内（自 2009 年始）各投资 7000 亿元、10000 亿元，

考虑到项目工期的因素，各年的投资并不是均匀分布的。但是即使是均匀分布的，

较之 08 年铁路（4019 亿元）、公路（7335 亿元）投资分别增长 74.16%、36.33%。

由于前半年交运 FAI 增长过快，现在的投资增速减缓是向这两个数字靠拢的正常

行为。 

西部的增速最快，中部次之，东部相对最慢。 

图 20  分地区交通运输 FAI 累计增长情况（截至 09 年 8 月） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

 

 

2.2 固定资产投资地域细分情况 

从09年前8个月各省份固定资产投资累计增长的绝对值上来看，全部都是正增长，

贡献增量比较多的省份有河南、江苏、四川、山东、辽宁、河北；从增长的相对

值上来看，2/3 的省份增速都高于全国水平，其中增速在 40%以上的有山西、江西、

陕西、辽宁、黑龙江、四川、天津、河北、广西。 

从大区域的角度来看，东北、西南、华北、西北增速快于全国水平，中南和华东

地区较慢。 
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图 21  09 年前 8 月各省份 FAI 累计增长情况（绝对值） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

图 22  09 年前 8 月各省份 FAI 累计增长情况（相对值） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 
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图 23  各区域 FAI 历史增长情况（累计值） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

 

 

图 24  各区域 FAI 历史增长情况（单月值） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 
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3、房地产运行趋势 

3.1 总体数据 

 

图 24  房地产开发投资增长情况 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

房地产开发投资的单月数据已经在 09 年 2 月见底并强烈回升，我们的地产分析师

认为，全年房地产开发投资累计增长将达到 25%以上。 

 

图 25  房地产开工、竣工和投资的关系 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 
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3.2 分地区情况 

 

图 26  房地产开发投资分区域增长情况 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

从房地产开发的区域数据上来看，西北和东北地产投资仍然景气，其中尤以东北

地区为甚。华北地区增速极快。 

在对上述数据进行了平滑处理后（第 n+2 年相对于第 n年的增速），剔除了奥运会

的因素，华北地区的增速就不那么夸张了，但是仍然很可观。 

 

图 26  房地产开发投资分区域增长情况（经过平滑处理） 

 
资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 
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3.3 房地产投资全年增速在 25%左右 

根据我们的地产研究员的研究，全年房地产开发投资累计增长在 25%左右，截至

09 年 8 月房地产开发投资累计增长为 14.7%，该部分可带来 3000 万吨以上的超预

期水泥需求。 

 

4、未来固定资产投资和水泥供需分析  

 

表 2  08 年以来各行业 FAI 月度同增情况（单月值） 

 

资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

从上表可以看出，二季度以来，制造业 FAI 增速下滑的很厉害，交通运输 FAI 增

速也下降的极快，但是房地产 FAI 增长的非常迅速， 投资数据可能在 5、6月份

已经见顶。根据前述内容，交运方面的投资全年维持在 60%以上是有保证的，制

造业 FAI 维持在 25%也是有保证的，房地产 FAI 全年有望保持在 25%。我们进行了

粗略的计算，全年城镇 FAI 应该在 31.90%附近。这与我们在第一部分算出的水泥

需求相对照：全年水泥需求增长至少是 2.39 亿吨，全年水泥产量至少是 16.27
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亿吨。 

表 3  08 年以来各行业 FAI 月度同增情况（累计值） 

 

资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

对于水泥供给方面，根据我们所了解的信息，截止到 8月中旬，全国新建成投产

新干水泥线 65 条，新增熟料生产能力 8000 万吨；全年预计新增熟料生产能力在

1.4-1.5 亿吨，折合水泥生产能力 2亿吨左右，因此，今年的供需差是缩小的，9、

10、11 月份的水泥需求增速将会更快，供需差将会更加可观。 

过剩产能是个老话题，这些年一直在讨论，不同的人也有不同的理解。根据工信

部前段时间公布的信息，今年以来新增水泥生产线 65 条，新投产熟料生产能力

8000 万吨，这些生产线多为 4000t/d 以上的大型生产线，80%分布在中西部，而

且多为大型企业集团投资所建。这些信息能说明一些问题：首先，大型企业集团

投资建线，可能是水泥行业用市场手段淘汰小水泥更好的办法，实际上自从 08

年 12 月开始，小水泥的扩产冲动确实得到了抑制，对市场、对行业、对企业都是

有好处的；其次，新投产的生产线 80%分布在中西部，这表明了水泥企业也是对

市场做了分析了，谁会去产能过剩的浙江建线呢？ 
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目前，我们所强调的产能过剩是静态的，从动态角度来看，过剩产能会被新增需

求逐渐消化掉。从西方国家的历史数据上看，人均累计水泥消费量达到 12-14 吨

的时候产生拐点，中国截至 08 年底，人均年消费水泥达到 1 吨，累计消费达到

12.3 吨（1950-2008）表面上看已经步入了这个区间。但是国际上大多用的是硅

酸盐水泥，而我国要掺假混合材，因此，同样的熟料，我国水泥产量比国外要高

25%左右，也就是说，不考虑快速城市化建设、人口增长等因素，我国人均累计水

泥消费量至少要达到 15-17.5 吨才产生拐点，近两年内可能还达不到这个水平。

目前控制水泥产能，更大程度上是调整产能结构。从工信部最近下发的《水泥行

业准入条件(征求意见稿)》上来看，客观上支持了资金雄厚的大型企业集团的发

展。 

 

5、行业策略与推荐公司 

综上，我们认为： 

1、投资数据已经在 5、6月份见顶，尤其是制造业和交通运输方面的固定资产投

资月度下降速度极快； 

2、房地产固定资产投资数据上升极快，但是从 7、8月份情况来看，不能弥补制

造业和交运 FAI 增速的下降； 

3、城镇 FAI 虽然见了顶，并不意味着将快速下滑，我们预计仍能保持 31.9%左右

的全年增长，至少带来 2.39 亿吨的全年水泥需求增长，供需差缩小； 

4、投资数据总体见顶，对水泥不利，但是房地产投资数据还是相当可观的，对玻

璃有利。 

因此，我们预计 09 年 4 季度建材行业依然景气，维持对于水泥和玻璃行业的“买

入”评级。 

推荐公司：海螺水泥 

 

 

http://resource.stockstar.com/info2006/colnews.asp?id=20
http://resource.stockstar.com/info2006/colnews.asp?id=20
http://resource.stockstar.com/info2006/colnews.asp?id=20
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