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建筑材料 上证指数

行业研究 深度报告 建筑材料 

 我们估计今年有 1.6 万亿人民币累计新增中长期贷款沉淀下来，并未进入    

固定资产投资领域。假设明年新增贷款 7 万亿元，在 60%的 09 年中长期沉

淀贷款使用的情况下，明年的固定资产投资增速将达到 26%左右。 

 采用主成分分析法预测，明年在 26%的固定资产投资增速下，水泥产量（需

求）将为 18.8 亿吨，比 09 年增长 14%，增速将呈前高后低。2009—2010

年分别新增 2.8 亿吨水泥产能，如果明年落后淘汰量达到 1 亿吨，那么新

增有效供给依然小于新增需求。虽然明年全年供需边际变化形势依然乐观，

但上半年行业将承受较大的供给压力。 

 从新建产能情况来看，2010 年供给压力较小的地区依次是东北、华东、华

北、中南，西南和西北压力较大，价格将呈东部上涨、西部回落的态势。 

 对新项目的严格核准和落后产能的大力淘汰将使得明年下半年开始水泥供

给增长收缩的幅度远大于需求，长期以来过剩的局面将开始进入彻底扭转

的阶段，企业的盈利预期和估值水平都将获得明显提升。建议明年上半年

“标配”水泥行业，下半年转为“超配”。重点推荐所处区域供给压力较小

的上市公司：冀东水泥（000401）、海螺水泥（600585）、亚泰集团（600881）、

塔牌集团（002233）。 

 2010 年随着停产生产线的复工和新建线的投产，平板玻璃将供略大于求，

价格上半年盘整，下半年小幅回落。原燃料（特别是纯碱、天然气）价格

可能的上涨也将削弱企业的盈利能力。和水泥类似，产业政策收紧将使平

板玻璃行业进入产能过剩局面彻底扭转阶段，未来将恢复相对合理的盈利

水平。 

 目前玻璃行业相对于市场估值水平并不低，但考虑到未来平板玻璃供给过

剩局面的扭转以及节能减排、光伏发电快速发展对 Low-E 玻璃、超白压延、

超白浮法和 TCO 玻璃的强劲需求，我们维持“增持”评级，重点推荐具备

高技术产品生产能力的南玻 A（000012）和金晶科技（600586）。 
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走过去，前面是片天 
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沉淀贷款活化推动 2010 年固定资产投资较快增长 

04 年－09 年前 10 个月，年度固定资产投资国内贷款占固定资产投资完成额

的比例分别为 21.8％、20.2％、20.1％、18.8％、16.6％和 19.1％。虽然由于政

府投资项目的增加导致今年贷款比例较 08 年有所上升，但从历史数据看，并未

出现大幅提高，说明今年固定资产投资的杠杆化率没有明显上升。 

06－08 年扣除住房按揭贷款后的人民币累计新增中长期贷款占固定资产投

资国内贷款的比例维持在 80％左右，构成固投贷款的主要资金来源。但 09 年这

一比例明显上升，前 10 个月达到 175％，这可能意味着大量信贷资金沉淀下来，

并未马上进入投资项目。其中的原因可能是私人部门投资积极性不高。 

观察扣除住房按揭贷款后的人民币累计新增中长期贷款占全社会固定资产投

资完成额的比例可以发现，05－08 年度该比例在 11.5％－13.6％区间波动，09

图 1、固定资产投资国内贷款占固定资产投资完成额的比例 
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数据来源：CEIC，联合证券研究所整理。 

新增中长期贷款占固投

贷款和固投完成额比例

09 年突升 

图 2、（累计新增中长期贷款－累计新增住房按揭贷款）/固定资产投资国内

贷款 
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数据来源：CEIC，联合证券研究所整理。 
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年前三季度为 29％，预计全年为 21％，大大高于过去 4 年的水平。 

如果假设 09 年这一合理比例为 14％，则有 1.6 万亿扣除住房按揭贷款后的

人民币累计新增中长期贷款沉淀下来。如果明年私人部门投资重新活跃，这部分

沉淀贷款可能会活化，将为固定资产投资增长提供额外动力。假设明年新增贷款

7 万亿元，其中中长期贷款占比 55%，在 60%的 09 年中长期沉淀贷款使用的情

况下，明年的固定资产投资增速将达到 26%左右。如果沉淀贷款的使用率超过

80%，则固定资产投资增速有望达到 36%以上，可能造成投资过热。 

水泥：下半年表现将好于上半年 

水泥需求增长可能在 14％左右，前高后低 

我们将全社会固定资产投资分为 13 个类别（自变量），根据对历史数据的统

计分析来预测 2010 年水泥产量（应变量）。 

图 3、（累计新增中长期贷款－累计新增住房按揭贷款）/全社会固定资产投

资完成额 
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数据来源：CEIC，联合证券研究所整理。 
沉淀贷款活化比例 60

—80％，对应固投增速

26—36％ 

表 1、09 年中长期沉淀贷款活化对 2010 年固定资产投资的影响 

中长期沉

淀贷款使

用 比 例

（%） 

使用的中长期

沉淀贷款规模

（万亿元） 

对应的 2010 年全社

会固定资产投资规模

（万亿元） 

对应的 2010 年全社

会固定资产投资增

速（%） 

0 0 22 -3.6 

20 0.32  24.28 6.42 

40 0.64  26.55 16.4 

60 0.96  28.83 26.38 

80 1.28  31.11 36.36 

100 1.59  33.39 46.35 

数据来源：联合证券研究所。 
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由于目前普遍采用的线性回归分析存在自变量多重共线性的问题（不同的固

定资产投资类别变化趋势相同），因此我们采取了另一种方法：对因变量和自变量

近五年的季度数据进行取对数标准化，然后运用主成份分析法 (principal 

component analysis) ， 构 造 矩 阵
'

n nY A X
， nA

 = 
( )m n

ija 

 = 

11 1

1

n

m mn

a a

a a

 
 
 
 
 



  


，令 i i iRa a

，则 i ， ia
是相应的特征值和单位特征向量， 

1 ≥…≥ m ≥ 0，求解特征值与特征向量，并计算主成份贡献率及主成份载荷，

我们得到结果： 

Ln(Y) 

=0.159Ln(XR1R)+0.929Ln(XR2R)-1.379Ln(XR3R)-0.830Ln(XR4R)+0.163Ln(XR5R)+0.026Ln(XR

6R)+0.557Ln(XR7R)-0.190Ln(XR8R)+0.253Ln(XR9R)+0.156Ln(XR10R)+1.611Ln(XR11R)-0.644L

n(XR12R)-0.175Ln(XR13R)（扣除了固定资产投资价格指数的影响） 

我们发现房地产投资(XR11R)的系数远大于其他自变量，说明房地产是水泥需求

的最大影响因素，其他影响较大的因素有采矿业和道路运输业。 

我们对 2009—2010 年各项固定资产投资的预测如下表所示。将参数代入上

面的方程，计算出今、明两年全国水泥产量（需求）分别为 16.5 和 18.8 亿吨，

同比分别增长 18.8％和 14％。 

表 2、自变量 X 和应变量 Y 的选择 

第一产业累计投资                                       X1 

采矿业累计投资                                         X2 

制造业累计投资                                         X3 

电力、燃气及水的生产和供应业累计投资                   X4 

建筑业累计投资                                         X5 

铁路运输业累计投资                                     X6 

道路运输业累计投资                                     X7 

城市公共交通业累计投资                                 X8 

水上运输业累计投资                                     X9 

航空运输业累计投资                                     X10 

房地产业累计投资（扣除土地购置费）                     X11 

水利、环境和公共设施管理业累计投资                     X12 

其他累计投资                                           X13 

累计水泥产量                                           Y 

资料来源：联合证券研究所。 
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在固定资产投资增速可能前高后低的情况下，水泥需求增速将出现一致的变

化。 

供需边际变化依然乐观，但上半年供给压力较大 

06 年以来景气度持续上升推动水泥行业投资增速加快。虽然 08 年下半年受

全球金融危机的影响，中国水泥企业扩张的信心一度有所动摇，但很快出台的“4

万亿”投资政策又使得乐观情绪得以恢复。今年 1—10 月水泥行业投资同比增长

64.02%，预计全年在 60%以上，略高于 08 年，超出我们年初的预测。 

历史数据显示，水泥行业投资和新增产能同比增速存在密切关联，我们预计

09 年新增水泥产能同比增长 40%，达到 2.8 亿吨左右。 

表 3、分类固定资产投资预测 

 2009E 2010E 

全社会固定资产投资 完成额（亿

元） 

增 速

（％） 

完成额（亿

元） 

增速（％）

第一产业计投资       3474  54  5511  59  

采矿业投资 8295  20  10027  21  

制造业投资 58163  26  72704  25  

电力、燃气及水的生产

和供应业投资 

13105  25  14535  11  

建筑业投资 1825  41  2555  40  

铁路运输业投资 6000  49  7000  17  

道路运输业投资 10000  36  10000  0  

城市公共交通业投资 2092  60  2658  27  

水上运输业投资 1610  36  2156  34  

航空运输业投资 742  27  954  29  

房地产业投资（扣除土

地购置费） 

37423  27  47527  27  

水利、环境和公共设施

管理业投资 

18025  47  24703  37  

其他投资 67379  36  87415  30  

投资合计 228133  32  287448  26  

 产量（亿吨） 增 速

（％） 

产量（亿吨） 增速（％）

水泥需求 16.5 18.8 18.8 14 

数据来源：联合证券研究所。 

2009—2010 年分别新

增水泥产能 2.8 亿吨 
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根据官方公布的在建水泥产能规模（6.2 亿吨）及我们自己的测算，预计 2010

年新增的水泥产能不低于 09 年。 

由于政府计划在三年内全部淘汰落后水泥产能（官方统计约 5 亿吨），2010

年开始淘汰力度将显著增大。如果淘汰量达到 1 亿吨，那么在 14%的需求增长下，

新增有效供给依然小于新增需求（虽然缺口较 09 年大幅收窄）。 

虽然 2010 年全年供需边际变化形势依然乐观，但由于 08 年第 4 季度以来新

开工水泥项目较多，预计今年底到明年上半年有大量新增产能投放，而落后淘汰

主要集中在年底，因此明年上半年行业将承受较大的供给压力。 

图 4、历年水泥行业投资和新增产能同比增速 
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数据来源：数字水泥网，联合证券研究所整理。 

2010 年新增供给依然

小于新增需求 

表 4、水泥供需变化 

 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

全国水泥总产能

（万吨） 

13952

6  

15135

2  

15866

9  

17346

6  

19646

6  

21446

6  

新增水泥产能（万

吨） 

14140 11827 12517 20797  28000 28000 

落后产能淘汰（万

吨） 

 3500  5200  6000  5000  10000 

全国水泥总产量

（万吨） 

10383

0  

12041

2  

13197

6  

13883

8  

16494

0  

18803

1  

新增水泥产量（万

吨） 

10461 16582 11564 6863  26102 23092 

有效产能（万吨） 13245

6  

14718

9  

15501

0  

16606

7  

18496

6  

20546

6  

新增有效产能—新

增产量（万吨） 

5724  (1848) (3742) 4194  (7203) (2592) 

数据来源：数字水泥网，联合证券研究所整理。 

注：有效产能＝上年总产能＋当年新增产能/2－当年淘汰落后产能/2 

今年底到明年上半年新

增产能集中投放 
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区域差异依然显著，东部好于西部 

供需形势：东部相对乐观，西部压力明显 

分地区看，今年前三季度华北、东北、西南、西北固定资产投资增速高于全

国水平，相对应的水泥产量增速也高于全国。 

 

表 5、08－09 年部分新开工水泥产能（万吨） 

08年第1季度 08年第2季度 08年第3季度 08年第4季度 全年合计

3379 3516 4265 8712 19872 

09年第1季度 09年第2季度 09年第3季度 09年第4季度 全年合计

5629 7987  6096  310  20021  

数据来源：数字水泥网，联合证券研究所整理。 

注：09 年第 4 季度统计到 11 月上旬。由于政策收紧，预计今年第 4 季度新

开工项目很少。 

图 5、分地区固定资产投资增速 
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数据来源：国家统计局，联合证券研究所整理。 

图 6、分地区水泥产量增速 
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从新建产能情况来看，2010 年压力较小的地区依次是东北、华东、华北、中

南（其中湖南、湖北新增产能规模较大，广东、河南较小），西南和西北 09 年建

成和新开工产能规模较大，明年形势比较严峻。 

价格：东部上涨，西部回落 

08 年以来西北地区水泥价格走势最为强劲，四川在地震后也一度出现大涨，

但目前已经回落，东北、华北地区表现也较好，华东、中南地区总体上看相对疲

弱。 

 

图 7、分地区水泥需求和供给增速比较 
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图 8、华北 P.O42.5 散装水泥市场价格 图 9、东北 P.O42.5 散装水泥市场价格 
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展望明年，虽然西北、西南在固定资产投资较快增长拉动下，水泥需求依然

旺盛，但新增供给压力较大可能迫使价格回落；东北地区供需形势最乐观，价格

有望继续上涨；华北、华东、华中、中南地区新增供给压力也相对较小，在基建

规模不低于今年，房地产新开工面积加速增长的情况下，需求可能好于今年，预

计价格持平或小幅上涨。 

在明年媒价可能上涨 5—10％的情况下，供给压力大的区域由于缺乏成本转

移能力，企业盈利将被削弱，而供给压力小的地区可以部分甚至全部转移成本的

上涨。 

图 10、华东 P.O42.5 散装水泥市场价格 图 11、中南 P.O42.5 散装水泥市场价格 
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整理。 

数据来源：数字水泥网，联合证券研究所整

理。 

图 12、西南 P.O42.5 散装水泥市场价格 图 13、西北 P.O42.5 散装水泥市场价格 
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投资策略：先“标配”后“超配” 

2010 年上半年水泥需求依然比较强劲，但供给压力大，下半年需求增长虽有

所放缓，但随着政策效用的显现，预计新增产能将从 4 季度开始大幅减少。 

T9 月 26 日国务院批转了《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设，引导产业

健康发展的若干意见》，要求“严格控制新增水泥产能，执行等量淘汰落后产能的

原则，对 2009 年 9 月 30 日前尚未开工水泥项目一律暂停建设并进行一次认真清

理，对不符合上述原则的项目严禁开工建设。各省(区、市)必须尽快制定三年内

彻底淘汰落后产能T时间表。”国家发改委 11 月 18 日发布了作为该《意见》细则

之一的《关于水泥、平板玻璃建设项目清理工作有关问题的通知》，要求“对今年

9 月 30 日之前各省市自治区已核准但未开工的水泥生产线项目，一律不得开工建

设，确有必要建设的，须经国家发改委组织论证和核准。对所有拟建的水泥项目

各省、区、市一律不得核准或备案。须按投资管理规定和程序，由各省、区、市

投资主管部门报国家发改委论证和核准。” 

官方统计核准未开工的产能有 2.1 亿吨，这部分项目要建设必须严格替换等

量落后产能。随着目前在建项目大部分在明年三季度之前建成投产，明年 4 季度

开始我国水泥总产能的扩张将急剧放缓甚至停滞。 

我们认为对新项目的严格核准和落后产能的大力淘汰将使得明年下半年开始

水泥供给增长收缩的幅度远大于需求，长期以来过剩的局面将开始进入彻底扭转

的阶段，企业的盈利预期和估值水平都将获得明显提升。 

目前水泥行业和市场 PE 比值处于历史较低水平，我们建议 2010 年上半年

“标配”水泥行业，下半年转为“超配”。重点推荐所处区域供给压力较小的上市

公司：冀东水泥（000401）、亚泰集团（600881）、海螺水泥（600585）、塔牌集

团（002233）。 

图 14、全国商品房新开工面积同比增速（累计） 
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T严厉政策下， T明年 4 季

度开始水泥总产能扩张

将急剧放缓甚至停滞 

盈利预期和估值水平将

在下半年提升 
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玻璃：平板玻璃供给缺口消失，高档和深加工品种快速增长 

平板玻璃恢复供需平衡 

09 年平板玻璃行业景气急剧上升，主要原因是去年底今年初大量产能关停导

致产量增长受限，而今年房地产竣工面积、汽车销售强劲增长拉动玻璃需求旺盛，

5 年来首次出现供给缺口，引发价格大幅上涨，已接近 07 年的高点。 

图 15、申万水泥制造指数和沪深 300PE 比值 
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数据来源：Wind，联合证券研究所整理。 

图 16、申万水泥制造指数和沪深 300PB 比值 
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但 2010 年随着停产生产线的复工和新建线的投产，供给缺口将基本消失：

假设目前冷修、放水的浮法线明年初开始复产，增加产能 4018 万重量箱；09 年

新建投产的浮法产能约 5000 万重量箱，假设年内发挥 50％产能，2010 年全部发

挥；2010 年建成投产 25 条浮法线，9300 万重量箱，当年发挥 50％产能；国务

院要求三年内彻底淘汰“平拉法”（含格法）落后平板玻璃产能（09 年底约 1 亿

重量箱），假设 2010 年淘汰 2500 万重量箱；合计 2010 年将新增有效平板玻璃

产能 8600 多万重量箱。预计 09 年全年平板玻璃产量 5.7 亿重量箱，同比增长 3.3

％，而明年新增有效产能若充分发挥，平板玻璃产量将比今年增长 15.2％。 

预计明年玻璃需求增长 10—12％，整体供略大于求。预计上半年玻璃价格维

持高位，下半年随着大量新建生产线点火投产，供给压力加大，价格可能小幅回

落，但回落幅度不超过 10％。 

图 17、平板玻璃供给缺口 
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数据来源：中国建材信息总网，CEIC，联合证券研究所整理。 

表 6、2010 年新增有效平板玻璃产能（万重量箱） 

停产浮法线（冷修、放水）复工 4018 

09 年建成投产浮法线产能充分

发挥 

2500 

2010 年建成投产浮法线产能发

挥 

4650 

落后产能淘汰 -2500 

合计 8668 

数据来源：联合证券研究所整理。 

明年玻璃供略大于求，

价格回落小于 10％ 
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除了价格以外，09 年平板玻璃利润丰厚的另一个重要原因是原燃料（纯碱、

重油、天然气）成本处于相对低位。明年在玻璃供略大于求的情况下，原燃料（特

别是纯碱、天然气）价格可能的上涨也将削弱企业的盈利能力。 

 

图 18、平板玻璃产量增速和行业利润 
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数据来源：CEIC，联合证券研究所整理。 
原燃料成本可能上涨 

图 19、上海中山化工市场重质纯碱（99%）价格走势 
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和水泥类似，政府对新增平板玻璃产能的严格限制和落后产能的大力淘汰（T

《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设，引导产业健康发展的若干意见》、T《关

于水泥、平板玻璃建设项目清理工作有关问题的通知》）将使平板玻璃行业进入产

能过剩局面彻底扭转阶段，未来将恢复相对合理的盈利水平。 

看好高档用途及深加工玻璃未来的发展 

建筑能耗占全社会终端能耗总量的近 30%，而建筑用能的增加对全国的温室

气体排放“贡献率”已经达到了 25%，因此推进建筑节能是实现“节能减排”工

作中的重要环节。 

近年来更多有关建筑节能的政策法规进一步出台，例如： 

1）08 年 10 月 1 日起《民用建筑节能条例》正式施行，提出了对建筑节能

的政策扶持和经济激励（资金支持、金融扶持和税收优惠）、对新建建筑

节能实施全过程的监管并增加既有建筑节能改造的规定； 

2）09 年 6 月住房和城乡建设部发布《严寒和寒冷地区农村住房节能技术导

则（试行）》； 

3）09 年 7 月 19 日国务院发布《2009 年节能减排工作安排》，推动建筑节

能深入发展—“2009 年底施工阶段执行节能强制性标准比例提高到 90%

以上；全面开展北方采暖地区既有居住建筑节能改造，2009 年改造 6000

万平方米”； 

4）各地市 07—09 年发布时间不等《建筑节能工程质量验收规程》。 

在建筑维护结构中，门窗、外墙、屋面和地面为建筑能耗的四大部位。作为

围护结构中保温节能的最薄弱的环节，门窗的能耗列居首位。这其中外窗所占的

能耗比例尤为突出，其传热耗热量及冷风渗透耗热量所产生的热损失占全部建筑

能耗的 40％—50％，因此节能玻璃的大力推广对建筑节能至关重要。 

我们认为低辐射镀膜（Low-E）工程玻璃是未来最值得看好的建筑玻璃品种。

国家提出的建筑节能目标是到 2010 年，全国新增建筑的 1/3 达到节能 50%的目

图 20、燃料油（上海期货）180CST 价格走势 

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

Jan-07

A
pr-07

Jul-07

O
ct-07

Jan-08

A
pr-08

Jul-08

O
ct-08

Jan-09

A
pr-09

Jul-09

O
ct-09

元/吨

数据来源：Wind，联合证券研究所整理。 
严厉政策将扭转供给过

剩 



 
行业研究－2010 年建材行业投资策略 091126：走过去，前面是片天（增持） Dec-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 15 / 18

 

标；到 2020 年，全国新增建筑全部达到节能 65%的目标。Low-E 基本不影响可

见光的透过，同时又具有优良的隔热性能，将成为节能玻璃的首选。 

根据国外经验，政府节能政策是促进节能建筑建设和节能建材应用市场发展

的主要推动力。如瑞典 1998 年节能法规出台后，2000 年 Low-E 中空玻璃的市场

份额就占到窗用玻璃市场份额的 45%；德国 1995 年实施新节能法，Low-E 中空

玻璃的市场占有率直线上升，1998 年接近 100%。 

2000 年以来我国每年房屋建筑竣工面积在 18－25 亿平方米，假设未来 3 年

建筑竣工面积维持稳定，其中玻璃使用面积占 25％，Low-E 玻璃使用比例上升到

30％，则年使用量将达到 1.5－2 亿平方米（预计 09 年全国 Low-E 用量在 4500

万平方米左右，产能约 5000 万平方米），年均复合增长率为 50－60％，这还没

有考虑 130 亿平方米需要进行节能改造的存量建筑对 Low-E 玻璃的需求。 

此外，我们依然看好光伏电池装机容量快速发展对超白压延、超白浮法和

TCO 玻璃需求的强劲拉动。 

投资策略：选择有技术优势的企业 

目前玻璃行业相对于市场估值水平并不低，但考虑到未来平板玻璃行业供给

过剩局面的扭转以及节能减排、光伏发电快速发展对相关玻璃产品的强劲需求，

我们维持“增持”评级，重点推荐具备高技术产品（Low-E 玻璃、超白压延、超

白浮法、TCO 玻璃等）生产能力的南玻 A（000012）和金晶科技（600586）。 

Low-E 玻璃年需求增长

率 50－60％ 

图 21、 Low-E 玻璃需求量和增速变化 
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图 22、申万玻璃制造指数和沪深 300PE 比值 
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数据来源：Wind，联合证券研究所整理。 

图 23、申万玻璃制造指数和沪深 300PB 比值 
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重点推荐上市公司盈利预测和估值 

表 7、重点推荐上市公司盈利预测和估值 

股票代

码 

股票名

称 

股 价

（09/11/26）

EPS

（09E）

EPS

（10E）

PE(09E) PE(10E) PB(09Q3) 评

级

600585 海螺水

泥 

42.84  2.03  2.59  21.10  16.54  

2.79  

增

持

000401 冀东水

泥 

17.88  0.79  0.98  22.63  18.24  

3.38  

增

持

600881 亚泰集

团 

9.05  0.40  0.49  22.63  18.47  

2.52  

增

持

002233 塔牌集

团 

16.40  0.59  0.82  27.80  20.00  

3.57  

增

持

000012 南玻 A 18.21  0.67  1.12  27.18  16.26  

4.41  

增

持

600586 金晶科

技 

17.68  0.22  0.63  80.36  28.06  

4.48  

增

持

数据来源：联合证券研究所。 



 

 

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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