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研究结论 

水泥板块 

 2009 年 1-8 月水泥产量同比增长 23.98%，水泥需求恢复非常明显。全

年水泥需求呈现前低后高，逐步向好的走势。2009 年第三季度西北水泥

行业依然高度景气，东部和中部水泥则处于中位运行阶段。 

 水泥上市公司三季报业绩区域差异明显：预计西北水泥公司业绩同比大幅

增长，中部和东部水泥公司业绩与去年基本持平。其中祁连山和冀东水泥

同比增长 100%以上，赛马实业和青松建化同比增长 70%以上，天山股

份同比增长 50-60%，海螺水泥和华新水泥同比增长 10%，塔牌集团同比

持平，江西水泥同比下降 40%左右。 

 全国水泥产能过剩的状况已经不容置疑，但是水泥是一个区域性非常强的

行业, 09 年全国水泥投资主要集中在四川、重庆、河南、安徽和湖南等几

个省份，特别是四川和重庆的 09 年水泥投资同比增长 250%，占到全国

水泥总投资量的 19.62%。而江浙和华南区域的水泥投资量较少，我们认

为华东和华南区域目前虽然处于产能过剩状态，但 2010 年的过剩状况会

逐步缓解。同时，停止审批新线措施出台也会使 2010 年后的行业产能过

剩状况大大缓解。 

 除水泥价格上涨因素外，我们认为房地产新开工面积快速上升和水泥产能

限制政策的严格执行将是水泥股价上涨的主要动力。我们认为东部水泥的

供需状况在 2010 年将会向好发展，东部水泥企业生产的水泥应用于房地

产领域的比重较大，根据房地产带动下游水泥需求的逻辑，重点推荐海螺

水泥、冀东水泥 、塔牌集团、华新水泥、亚泰集团。 

玻璃板块 

 2009 年 7 月份，由于房地产开工的拉动，玻璃产量迅速开始快速回升，

价格迅速上涨，8-9 月份玻璃价格已经超过 08 年最好水平，目前玻璃价

格仍然处于高位运行。在目前的价格情况下，玻璃企业特别是平板玻璃企

业单月盈利处于历史高位水平。 

 玻璃公司上半年业绩较差，二季度业绩明显比一季度好，第三季度则业绩

靓丽。南玻的第三季度净利润同比增长 141%，环比增长了 59%。预计

金晶科技第三季度同比增长 43%，环比增长 82%。 

 玻璃行业此轮复苏主要受产能约束的利好影响，我们预计玻璃高盈利状况

能持续到今年年底，但稍后停产产能恢复，景气状况将下降。我们看好一

体化能力较强的玻璃公司如金晶科技和南玻。 

建材行业 

这是收获的季节
       ——建材行业 09 年三季报前瞻

罗果 建材建筑行业资深分析师 
 8621－63325888×6070 
 luoguo@orientsec.com.cn 

 
行业评级             看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 建材行业

报告日期 2009 年 10 月 21 日

 

行业表现 
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建筑材料(申万) 上证综合指数  
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -3.29 19.18 32.55

相对表现（%） -9.74 -3.74 28.95

资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

代码 上市公司 08EPS(A) 09EPS(E) 评级

600585 海螺水泥 1.48 2.15 买入

600801 华新水泥 1.18 1.38 买入

000401 冀东水泥 0.4 0.71 增持

000789 江西水泥 0.13 0.15 买入

600449 赛马实业 1.40 2.05 买入

002233 塔牌集团 0.49 0.65 增持

000012 南玻 A 0.34 0.66 增持

600586 金晶科技 0.19 0.41 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
相关研究报告 
《建材行业 2009 年年度策略》 2009 年 1 月 16 日
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水泥板块 

一、西北水泥公司三季报业绩靓丽 
水泥上市公司三季报业绩区域差异仍然明显：预计西北水泥公司业绩同比大幅增长，中部和东部水

泥公司业绩与去年基本持平。其中祁连山和冀东水泥同比增长 100%以上，赛马实业和青松建化同

比增长 70%以上，天山股份同比增长 50-60%，海螺水泥和华新水泥同比增长 10%，塔牌集团同比

持平，江西水泥同比下降 40%左右。 

 
表 1：2009 年上半年水泥上市公司业绩预测 

区域 上市公司 09 年 1-9 月 
每股收益（元）

09 年 1-9 月 
净利润（万元） 

09 年 1-9 月 
预计同比情况 

海螺水泥 1.25 131346 增长 10% 东部区域 

塔牌集团 0.40 10703 持平 
华新水泥 0.95 19114 增长 10% 中部区域 

江西水泥 0.05 2100 下降 40% 
华北区域 冀东水泥 0.59-0.62 71500-75000 增长 100-150% 

赛马实业 1.68 32747 增长 70%以上 
祁连山 0.62 29204 增长 100%以上 

西北区域 

天山股份 1.00 31500 增长 50%-60% 
 青松建化 0.50 18445 增长 70%以上 

资料来源：WIND 资讯；东方证券研究所 

 
2009 年西北水泥市场需求旺盛，水泥销售火爆，因此西北各个水泥上市公司业绩同比都实现了大幅

度增长。 

华北地区的冀东水泥受销量和价格的同步快速提升，前三季度业绩增长 100%以上。海螺水泥和华

新水泥 2009 年前三季度销售有大幅增长，但所在区域价格及毛利率有所下降，利润基本持平。塔

牌集团和江西水泥所在区域市场 2009 年价格相对低迷，2008 年江西水泥出售玉山子公司水泥资产

获得非经常性投资收益 1987 万元导致 2008 年基数较高，2009年净利润同比下滑 40%左右。 
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二、水泥需求已经明显得到恢复 
2009 年 1-8 月水泥产量同比增长 23.98%，水泥需求恢复非常明显。全年水泥需求呈现前低后高，

逐步向好的走势。 

图 1：国内水泥行业单月产量及同比增速 
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资料来源：东方证券研究所，WIND 资讯数据库 

水泥单月产量同比增速在 2008 年 8 月开始急剧下滑，第四季度产量同比增幅已下降至 2%以下，水

泥单月产量同比增幅在 09 年一月达到最低点，受 4 万亿投资政策刺激的作用，09 年二、三、四月

份开始有了明显的反弹，特别是 2 月份水泥产量同比增长了 42.49%。综合来看，09 年 1-8 月水泥

产量增长率远远高于 08 年第四季度，水泥需求明显恢复。由于水泥需求受固定资产投资的影响，

基建投资对水泥需求的带动效应在数据上有了明显体现。 

图 2：水泥需求结构示意图 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

固定资产投资对水泥需求的拉动，我们可以简单分为房地产投资、基建投资和新农村建设三个方面。

其中新农村建设投资规模一直保持较为稳定的增长。年初国家出台的 4 万亿投资措施主要为基建投

资，大型基建项目投资周期一般在三年以上，上半年的基建项目的资金投入在下半年仍会有延续性，

在下半年不会下降。以铁路投资为例，2009 年铁道部计划完成 6000 亿铁路投资，2009 年 1-7 月
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完成了 2817 亿元，仅完成了年计划投资的 47%，下半年投资速度仍将加快，因此 09 年下半年为基

建投资的高峰期，水泥需求带动更为明显。 

由于全国房屋销售复苏，房地产投资正在逐步提升，房地产投资对水泥需求拉动将成为 2009 年第

四季度乃至 2010 年水泥行业景气度向上的主要动力。 

图 3：房地产月度新开工面积及同比增长率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

三、前三季度水泥价格总体平稳运行 
2009 年一季度全国水泥价格一直保持稳中稍有下降的状况，由于全国大部分地区持续下雨和煤炭价

格的持续下跌，水泥价格在 2 月份受到较大的压力。分区域来看，华北、华东和中南区域的水泥价

格下跌幅度较大，东北、西北和西南区域则保持平稳运行状态。 

进入 4 月中旬，全国大部分地区水泥价格开始止跌回升，从华东、华南地区沿长江流域到西北地区

价格均有所上涨，但这波上涨持续时间很短。随着南方的梅雨季节的到来，水泥价格又开始受到一

定影响，6-8 月全国水泥市场平均价格较五月份相比出现一定回落。 

进入销售旺季，国内大部分地区水泥价格开始如期上涨，8 月中旬苏南、浙北水泥企业同时提出熟

料水泥价格上调 10／吨，紧接着华东和华南地区水泥价格出现多处上涨，8-10 月华东和华南地区

已提价 3 次，涨幅在每吨 30 元左右。 

图 4：全国 P.O42.5 水泥价格走势 

全国  P • O 42.5 含税价(元/吨)
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资料来源：数字水泥网 
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三、华东华南水泥过剩状况将趋于缓解而不是严重 
2009 年 1～9 月水泥产量迅速上升，需求快速增长，但是产能增长的更快，根据水泥协会的统计，

2008 年建成投产的新型干法生产线 132 条，新增水泥产能达 2.1 亿吨，这些新增产能的释放增加了

2009 年水泥市场的供给压力。2008 年 10 家大型水泥集团新建生产线 44 条，其中 5000 吨级的 37

条；新增产能占全国新增产能 40%。 

2009 年 1～7 月，全国完成水泥投资 881.63 亿元，同比增长 65.94%。2009 年水泥新增产能将大

大超过 2008 年的势头已经显而易见。据中国建筑材料联合会统计，2008 年末全国水泥生产能力 21

亿吨，而当年水泥产量只有 14 亿吨。 

 
全国水泥产能过剩的状况已经不容置疑，但是水泥是一个区域性非常强的行业，不同区域的市场各

不相同。全国不同区域间的产能过剩状况差异很大，09 年全国水泥投资主要集中在四川、重庆、河

南、安徽和湖南等少数几个省份，特别是四川和重庆的 09 年 1-7 月水泥投资同比增长 250%，占到

全国水泥总投资量的 19.62%。而江浙和华南区域的水泥投资量较少，特别是福建和浙江两省的 09

年 1-7 月水泥投资同比分别下降了 29.50%和 14.20%。我们认为华东和华南区域目前虽然处于产能

过剩状态，但 2010 年的过剩状况会逐步缓解。 

表 2：2009 年 1-7 月分省（直辖市）水泥投资情况 

水泥投资排名 省份 水泥投资完成额（万元） 同比增长 占全国比重 
1 四川 1290503 212.20 14.64 
2 河南 539785 12.60 6.12 
3 安徽 529084 79.60 6.00 
4 湖南 514188 92.60 5.83 
5 湖北 492287 41.60 5.58 
6 河北 478613 25.30 5.43 
7 重庆 438957 277.20 4.98 
21 福建 169239 -29.50 1.92 
24 浙江 96379 -14.20 1.09 

全国 8816303 65.94 100.00 

资料来源：数字水泥网，中国水泥协会 

 

四、看好东部水泥上市公司，推荐海螺水泥、冀东水泥 
除水泥价格上涨因素外，房地产新开工面积快速上升和水泥产能限制政策的严格执行将是水泥股价

上涨的主要动力。 

我们认为东部水泥的供需状况在 2010 年将会向好发展，东部水泥企业生产的水泥应用于房地产领

域的比重较大，根据房地产带动下游水泥需求的逻辑，重点推荐海螺水泥、冀东水泥 、塔牌集团、

华新水泥、亚泰集团。 
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表 3：水泥上市公司区域划分 

 
 东部区域 中部区域 西北区域 西南区域 东北区域 

海螺水泥 华新水泥 赛马实业 四川双马 亚泰集团 
冀东水泥 江西水泥 天山股份 四川金顶  
塔牌集团 同力水泥 祁连山   

水泥上市公

司 

福建水泥 巢东股份 青松建化   

资料来源：东方证券研究所 

表 4：主要水泥上市公司盈利预测及评级 

每股收益(元) 评级 公司 代码 产能

(万吨) 08 年 09 年 10 年

股价 09 年 PE 
 

海螺水泥 600585 12500 1.48 2.15 2.62 44.87 20.8 买入 
华新水泥 600801 2800 1.18 1.51 2.23 21.46 14.2 买入 
冀东水泥 000401 4000 0.4 0.71 0.94 14.77 24.2 买入 
江西水泥 000789 1000 0.13 0.15 0.42 7.22 32.8 增持 
赛马实业 600449 870 1.40 2.05 2.13 25.66 14.7 买入 
塔牌集团 002233 1150 0.49 0.65 0.90 14.60 22.5 增持 
天山股份 000877 800 0.62 1.12 - 14.49 15.8 增持 
青松建化 600425 410 0.33 0.55 - 11.39 20.7 增持 
ST 双马 000935 220(1210) 0.17 0.48 - 8.01 17.1 中性 
祁连山 600720 680 0.45 0.64 - 12.52 19.7 增持 
 
资料来源：东方证券研究所 
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玻璃板块 

一、玻璃行业第三季度量价齐升 
玻璃行业自 08 年下半年开始步入低谷，08 年 12 月份玻璃产量同比大幅下降 15%，玻璃销售低迷，

库存压力明显加大。09 年上半年，玻璃行业仍未出现明显好转，产量增速依然保持较低水平。根

据建材信息网的统计，上半年约有近 1 亿重量箱浮法玻璃生产线产能因市场原因非正常停产。 

2009 年 7 月份，由于房地产开工的拉动，玻璃产量迅速开始快速回升，价格迅速上涨。从价格走

势来看，2009 年 1-2 月平板玻璃价格处于最低谷，3-5 月价格已经开始平稳上行，7 月份价格上涨

速度加快，8-9 月份玻璃价格已经超过 08 年最好水平，目前玻璃价格仍然处于高位运行。在目前

的价格情况下，玻璃企业特别是平板玻璃企业单月盈利处于历史高位水平。 

图 5：平板玻璃 2001-2009 年单月产量及增速 
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资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

图 6：平板玻璃 2008-2009 年价格走势（单位：元/重量箱） 
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资料来源：中国建材信息总网，东方证券研究所 
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二、玻璃公司第三季度业绩靓丽 
玻璃公司上半年业绩较差，二季度业绩明显比一季度好，显示了向好的趋势。三季度由于玻璃产品

量价齐升，玻璃公司业绩呈现快速上升，已经恢复到较好年份的盈利水平。南玻的第三季度净利润

同比增长 141%，环比增长了 59%。预计金晶科技第三季度同比增长 43%，环比增长 82%。 

表 5：2008 年玻璃上市公司半年报预测 
玻璃公司 EPS 预测（元）

09 年 1-9 月

同比变动幅度（%） EPS 预测（元）

09 年 7-9 月

同比变动幅度（%）

金晶科技 0.16 下降 33% 0.14 增长 43% 
南玻 A 0.47 增长 5% 0.26 增长 136% 

资料来源：东方证券研究所 

 

三、玻璃行业周期较短，看好一体化能力较强的玻璃公司 
主要玻璃上市公司由于生产的玻璃产品可应用于太阳能领域，国家出台扶持新能源政策之后，股价

都经历了一波暴涨，目前大部分玻璃公司在太阳能领域的业绩释放还有待时日，单就玻璃产品来看，

估值水平较高。 

玻璃行业周期较短，此轮复苏主要受产能约束的利好影响，我们预计玻璃高盈利状况能持续到今年

年底，但稍后停产产能恢复，景气状况将下降。我们看好一体化能力较强的玻璃公司如金晶科技和

南玻。 

表 6：2008 年玻璃上市公司年报业绩预测 
玻璃公司 09 年 EPS（元） 10 年 EPS（元） 股价(元) 09 年 PE

金晶科技 0.41 0.83 15.57 37.94
南玻 A 0.66 0.86 16.46 24.94

资料来源：东方证券研究所 
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