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投资要点： 

[Table_Summary] 
 2010 年固定资产投资有望保持 25%的增长 

根据我们的预测，今年全社会 FAI 增速将达到 27.87%，这比起前十月的累

计增速 33.15%有所降低，原因在于 08 年第四季度的 FAI 投放过快。 

2010 年，制造业 FAI 增速由前一年的 255%降低至 15%；房地产 FAI 增速与

前一年基本一致，保持在 23%的水平；交运 FAI 增速由 09年的 41.77%下滑

至 2010 年的 38.72%。全社会 FAI 增速有望保持 25%左右的增长。 

 消耗系数改善，水泥需求增长 18% 

我们发现，全社会 FAI 对于水泥的消耗量在各年份中有很大不同，通过对

FAI 结构的研究，我们发现了各组成部分占全社会 FAI 比例与水泥消耗系

数的不同相关关系：制造业投资中大部分是机器设备和厂房，真正在基建

上的部分很少，这使得单位投资消耗的水泥量很少；地产投资分为多个环

节，只有其中的基础建设与建筑安装环节与水泥消耗有关；交运投资主要

部分在基建方面，单位投资消耗的水泥量大。 

2010 年，制造业 FAI 占全社会 FAI 的比例为 28.01%，同比下降 1.6 个百分

点；交运占比为 12.88%，同比上升 1.3 个百分点。综合计算，2010 年的水

泥消耗系数将比 2009 年上升 9.15 个百分点。09 年的水泥消耗系数为

0.6458，那么 2010 年的水泥消耗系数为 0.7373，也就是说，全社会 FAI

每提高一个百分点，水泥产量的增速将提高 0.74 个百分点。 

 水泥和玻璃行业盈利状况直接得益于产能控制 

明年水泥行业景气状况类似于今年，但是限制产能的行为会使得 2011 年景

气状况大为提升。我们建议两条投资思路：一是本身就在新建产能中狂欢

的公司；二是区域景气度仍然可观的公司。从这两点出发，我们向投资者

推荐海螺水泥、冀东水泥和祁连山。 

虽然到 2010 年中期，浮法玻璃产能将增长 20%以上，玻璃行业会受新建产

能投放的压制而稍有调整，但是一方面控制产能的措施使得在 2010 年中期

往后一年内不会有新生产线投产；令一方面，电子元器件、家电等行业的

玻璃需求量增速可观；2010 年、2011 年两年的玻璃需求复合增速绝对在

20%以上，行业仍然向上。 

 维持对水泥和玻璃行业的“买入”评级 

水泥和玻璃产能过剩是暂时的，行业仍然位于景气之中。我们维持对于水

泥和玻璃行业的“买入”评级。 

 公司推荐 

海螺水泥、冀东水泥、祁连山、南玻 A、金晶科技。 
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1、2009 年建材行业运行概况 

1.1 产量分析 

 

1.1.1 总体产量分析 

截至 09 年 10 月底，我国共生产水泥 13.41 亿吨，累计同比增长 18.67%，其中 10

月份单月生产水泥 1.56 亿吨，同比增长 23.85%。水泥累计产量增速不断放大，

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 18%，

即 2.50 亿吨左右。但是 08 年水泥单月产量增长的增长是从 10 月份开始的，反映

到 09 年的数据上也非常明显，水泥单月增速在 9 月份见顶，09 年 7 月份以来的

水泥单月增速分别为 21.62%、23.98%、25.01%、23.85%. 

 

图 1 截至 09 年 10 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。截至 10 月份，共生产平板玻璃 4.59

亿重量箱，同比增长 1.86%。其中 10月份单月生产 5024.53 万重量箱，同比增长

2.49%。 
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图 5 平板玻璃 08、09 年累计月度产量增长比较 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

图 6 平板玻璃 08、09 年单月产量增长比较 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

 

 

 

1.1.2 水泥产量分区域分析 

 

截至 09 年 10 月份，从全国水泥产量增长的绝对值贡献上来看，贡献 1000 万吨以

上的增量的省份有江苏、云南、江西、安徽、广西、湖南、内蒙、湖北、河南、

河北、吉林、四川。从相对值贡献上来看，增长在 30%以上的省份有青海、贵州、

黑龙江、云南、湖南、内蒙、四川、吉林。 
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图 7 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 8 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 

 

从分区域的角度看，东北、西南、西北的水泥增速维持在高位，华北地区的增速

上升的速度最快，华东和中南地区增速较慢。 
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图 9 截至 09 年 10 月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，刚一进入旺季，水泥价格便开始迅速上涨。 

 

图 10 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 
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图 11  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 12  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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资料来源：数字水泥网  渤海证券研究所 

 

目前的水泥价格已经接近 1月份的全国最高水平，但是煤炭价格水平有了较大幅

度的下降，因此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 12

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。而从 09年 8月份至今，秦皇岛 5500 大卡煤炭价格从 600 上涨到 700
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元/吨，10 年钢铁、水泥、玻璃行业全面景气，可能会带动煤炭价格进一步上升。 

 

1.2.2 分区域价格情况 

 

图 13  各区域 42.5 含税水泥价格（元/吨） 
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资料来源：数字水泥网  渤海证券研究所整理 

从上图很明显可以看出： 

1、截至 11 月 20 日，西北、西南地区水泥价格维持高位，中南、华东地区价格

相对较低，但是自从中南、华东地区进入旺季，相对价格涨幅非常可观，二者价

格相对于今年的最低点分别上涨 8.39%、11%，二者带动全国水泥价格相对于年

内低点上涨 4.63%； 

2、进入旺季之后，在区域龙头企业的带领下，涨价的频度和幅度均很大，显示

出旺盛的水泥需求，。 
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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 15 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 14  城镇固定资产投资增速 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

图 15  中央、地方项目投资情况（月度累计同比增长） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 
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图 16  中央、地方项目投资情况（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 

 

 

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。 

细分来看，直接得益于财政刺激政策，交运和水利环境等公共设施的投资增速最

快，制造业投资保持稳定，增速略微下滑，房地产投资增速回升速度最快。 
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图 17 固定资产投资各主要组成部分增长情况（单月同比） 
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资料来源：国家统计局 渤海证券研究所 

 

图 18 固定资产投资各主要组成部分增长情况（月度累计同比） 
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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 20  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 21  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 

从图 19、图 20和图 21，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 10月增速达到 80%左右，公路在 50%左右； 

3、从单月增速上将，铁路 FAI 增速在 6月份见顶，在 9月份跌到了 20%左右的水

平； 
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4、由于 08 年财政刺激造就的翘尾因素，以及 09 年上半年投资放的太快，09 年

下半年交运方面的投资增速减缓在意料之中。 

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。 

分东、中、西部来看，西部的增速最快，中部次之，东部相对最慢。同时受到 08

年翘尾因素的影响，西部交运投资增速在 10月份大幅减缓，全国的数字也出现放

缓。 

 

图 22  分地区交通运输 FAI 累计增长情况（截至 09 年 10 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
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值上来看，2/3 的省份增速都高于全国水平，其中增速在 40%以上的有陕西、山西、

北京、天津、湖南、黑龙江、四川、广西、河北。 

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。 

 

 

图 23  09 年前 10 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 24  09 年前 10 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 25  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 26  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 27  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，商品房销售的强劲回升使得地产库存消化周期大幅下降，近期交易量的下

跌更大程度上是由于“无房可卖”，2010 年的地产投资将大幅增加，今明两年房

地产开发投资累计增长将分别达到达到 22.7%和 23%。 

 

图 28  商品房销售与房地产开发投资完成额情况 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 
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3.2 分地区情况 

 

图 29  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 30  房地产开发投资分区域增长情况（经过平滑处理） 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 



                                                         投资策略研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              21 of 33 

 

3.3 房地产投资全年增速在 22.7%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 22.7%左右，2010

年增长在 23%左右，今明两年新开工面积增长分别为 8.47%、17.5%。 

 

4、未来固定资产投资和水泥供需分析  

4.1 今年以来固定资产投资整体情况 

 

表 2  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 

 

从上表可以看出，二季度以来，制造业 FAI 增速有所下滑，交通运输 FAI 增速也

下降的极快，但是房地产 FAI 增长非常可观。整体固定资产同罪维持在 33%左右。 
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表 3  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 

 

4.2 地产投资情况 

 

图 31  房地产施工、开工、竣工情况预测 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 
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如上图所示，我们的地产研究员对今明两年房地产开工、施工、竣工情况进行了

分析了预测： 

开工方面：08年的房市销售疲软，使得当年开工面积大减，正在施工以及即将竣

工的项目也纷纷延期，所以当年的施工面积依然坚挺，09 年上半年，房市大卖，

地产商们的精力放在在建项目的赶工上，以至于全年的新开工面积并没有答复增

长，2010 年新开工面积将大幅增长； 

施工方面：比较稳定，09、10 年施工面积分别同比增长 19.46%、19%； 

竣工方面：08 年房市不行，很多原本竣工的房子都延期了，09年房市大卖，地产

商纷纷赶工卖房子，但是 09 年新开工面积不行，所以 2010 年竣工面积增速比 09

年慢很多。 

 

图 32  房地产开发投资完成额分析与预测 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

同样，根据我们地产研究员的研究，09、10 年的房地产开发投资完成额分别同比

增长 22.7%、23%，增速非常可观。 

 

4.3 交通运输投资情况 

根据我们交通运输行业研究员的预测，合计占到所有交运投资 80%以上的铁路与
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公路方面的投资增速在 09年分别为 74.16%、50%，在 10年分别为 50%、35%，全

国交运总体投资在今明两年分别为：41.77%、38.72%. 

 

图 33  交通运输以及主要组成部分投资分析与预测 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

4.4 制造业投资情况 

如图 34 所示，工业企业利润增长与次年的投资存在着很强的正相关关系，这很容

易理解，在市场好的时候，企业扩张的意愿才最强烈，难度也最小。09-10 年，

工业企业利润分别同比增长-9.1%、10%，相应的工业企业 FAI 增速将为 25%、15%。 

 

图 34  工业企业利润增长与投资增长的关系 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 
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4.5 2010 年水泥供需 

 

4.5.1 FAI 的水泥消耗系数 

 

图 35  FAI 的水泥消耗系数 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

众所周知，水泥需求增速与全社会固定资产投资增速呈正相关关系，但是对于单

位 FAI 所消耗的水泥数量，众多分析师各执一词。如图 35 所示，我们罗列了 04

年以来的情况，灰色折线为水泥消耗相对于全社会 FAI 的弹性，即全社会 FAI 每

增长 1%，水泥消耗量增长百分之多少。我们发现该系数并非一个固定的常数，而

是变化很大，全社会 FAI 增速稳定在 25%-30%中间，但是该系数却在 20%-80%之间

波动，因此，如果仅仅依靠预测全社会 FAI 增速来预测次年的水泥消耗量，是有

风险的。 

我们试图分析全社会 FAI 结构变化（指主要的六类：制造业、房地产、交运、电

力燃气和水、水利等公共设施、采矿业）与水泥消耗系数之间的关系，考察了 03

年以来的季度数据（共计 27 组数据），分析显示，制造业投资占全社会 FAI 的比

例与水泥消耗系数呈负相关关系，系数可达-4.4，也就是说制造业投资占比越大，

水泥的消耗反而非常少；房地产投资比例与水泥消耗系数相关关系不明显；交运

投资与之呈现强正相关关系，系数达到 0.5，即交运投资占比越大，水泥消耗越

大；电力燃气和水以及水利等公共设施占比与水泥消耗系数呈显著负相关关系，
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系数分别为-8.5 和-1.5；采矿业占比与该系数呈现显著正相关，系数为 1。 

我们认为，就主要组成部分而言，系数不同时显而易见的：制造业投资中大部分

是机器设备和厂房，真正在基建上的部分很少，这使得单位投资消耗的水泥量很

少；地产投资分为多个环节，只有其中的基础建设与建筑安装环节与水泥消耗有

关；交运投资主要部分在基建方面，单位投资消耗的水泥量大。即使我们没有获

得房地产投资比例变化与水泥消耗系数之间的显著关系，但是我们获得了其他两

个主要部分，即制造业和交运投资的情况，这可以帮助我们在一个大概率上获得

10 年的水泥消耗系数。 

根据之前的研究，2010 年，制造业 FAI 占全社会 FAI 的比例为 28.01%，同比下降

1.6 个百分点；交运占比为 12.88%，同比上升 1.3 个百分点。综合计算，2010 年

的水泥消耗系数将比2009年上升9.15个百分点。09年的水泥消耗系数为0.6458，

那么 2010 年的水泥消耗系数为 0.7373，也就是说，全社会 FAI 每提高一个百分

点，水泥产量的增速将提高 0.74 个百分点。 

 

4.5.2 今明两年水泥需求 

我们在上文预计，今明两年全社会 FAI 增速为 27.87%、25.06%，这两年的水泥消

耗系数分别为 0.6456、0.74.那么今明量年的水泥需求增速将分别达到 18%、

18.5%，增长的绝对量分别为 2.5 亿吨、3.03 亿吨，需求量达到 16.38 亿吨、19.41

亿吨。 

这一点是我们与其他券商不一样的地方，目前主流券商对明年水泥需求的预测多

分布在 7%-10%之间，理由是明年的固定资产投资增速将降下来，我们在进行了一

系列计算之后认为，明年的 FAI 增速确实会从今年的 27.87%降到 25%，但是由于

水泥消耗系数的增加，明年的水泥需求增速和增量反而会大于今年！ 
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图 36  FAI 的水泥消耗系数（2010 年预测） 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9
E

2
0
1
0
E

水泥产量增速 全社会FAI增速 FAI的水泥消耗系数
 

资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

4.5.3 今明两年水泥供给 

我们对部分省份的水泥产能扩张状况进行了考察，数据显示，在以下几个省份，

在建熟料产能竟然占到已有产能的 53%，而 2010 年落成的熟料产能也占到已有产

能的 42.56%，明年产能扩张之剧可见一斑。 

我们将这几年全国的水泥产能与需求情况汇总在表 5中，该表显示，明年水泥需

求与产能增长的量基本一致，供求关系与今年类似。但是，目前国家正在积极限

制水泥产能，预计在未来的一年内，新建项目将大幅减少，这一方面客观上增加

了落后产能的生存空间而使得淘汰变得举步维艰；另一方面也无形中提高了产业

整合的成本。因此，水泥行业景气在 2011 年出现强劲上扬是大概率事件！而在那

之前，水泥股的股价可能早已上了一个新台阶。 

表 4  截至 09 年 3 季度末的部分省份熟料产能状况（万吨） 

 

资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 
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表 5  今明年水泥需求与产能汇总（亿吨） 

 

资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

4.6 2010 年玻璃供需 

 

4.6.1 今明两年玻璃需求 

 

图 37  平板玻璃产量与房屋竣工面积关系图 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

我们的地产研究员认为，由于 08 年许多计划竣工的项目在 09 年竣工，导致 09

年竣工面积大幅增长，而 2010 年出现“无房可竣”的情况，使得该年竣工面积增

速回落。 

2009 年，新开工面积增速达到 8.47&，2010 年增速达到 15%。地产项目的纷纷开

工最终使得 2010 年玻璃需求量大增，预计今明两年平板玻璃需求增长分别达到

1.86%、10%。 
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图 38  平板玻璃产量与房屋竣工面积关系图 
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资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

 

4.6.2 今明两年玻璃供给 

我国今年平板玻璃产量在 2月份见底回升，行业景气转好，但是由于产能的短期

刚性，使得玻璃价格逐渐回升，并在 8月份摸到历史高点，之后有所回落，目前

又到历史高点。 

中国建材信息总网显示，目前我国共有浮法玻璃生产线 205 条，在产的浮法玻璃

生产线 165 条，产能 83050t/d，停产 27条，产能 11270 t/d，冷修 11条，产能

5780 t/d，放水 2条，产能 700 t/d。目前全国的在建浮法线在 20条左右，合计

产能 12000 t/d。 

今年上半年，全国共投产 10 条新线，5 条复产浮法线，共计 8300 t/d 的产能，

预计到 2010 年初，冷修和放水的 13条生产线即将复产，贡献共计 6480 t/d 的产

能，而到明年的第二季度，在建的 20条生产线即将建成，贡献 12000 t/d 的产能，

届时玻璃产能将达到 101530 t/d，相较于如今的 83050t/d 增长 22.25%。届时会

对玻璃价格形成压制。 
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5、行业策略与推荐公司 

 

我们对水泥和玻璃行业的相关情况进行了分析，数据显示： 

2010 年水泥净增产能与新增需求基本一致，行业景气状况类似于今年，但是限制

产能的行为会使得 2011 年景气状况大为提升，因此，2010 年水泥股跑赢大市的

概率极大。维持对水泥行业的“买入”评级。我们建议两条投资思路：一是本身

就在新建产能中狂欢的公司；二是区域景气度仍然可观的公司。从这两点出发，

我们向投资者推荐海螺水泥、冀东水泥和祁连山。 

虽然到 2010 年中期，浮法玻璃产能将增长 20%以上，但是一方面，电子元器件、

家电等行业的玻璃需求量增速可观；一方面控制产能的措施也使得在 2010 年中期

往后一年内不会有新生产线投产。而 2010 年、2011 年两年的玻璃需求复合增速

绝对在20%以上，虽然2010年中期玻璃行业会受新建产能投放的压制而稍有调整，

但是景气仍将维持，行业仍然向上。因此我们维持对玻璃行业的“买入”评级，

向投资者推荐南玻 A、金晶科技。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价超越大盘-10%～10%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上；  

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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