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水泥需求持续旺盛，玻璃产能压力渐显 

          ——建材行业 1-2 月数据跟踪 

要点： 

 水泥需求保持旺盛，1-2 月全国水泥产量同比增长 26.52%。2 月份全国水泥

产量 8378 万吨，同比增长 4.76%，主要是由于春节因素影响所致。累计来

看，1-2 月水泥累计产量同比增长 26.52%，高于 09 年全年 17.91%的增速，

需求量继续维持较高水平。分区域来看，1-2 月同比增速最高的为西南地区，

达 37.9%，其中又以四川增速最高，达 60.8%，主要受灾后重建水泥需求拉

动。产量同比增速最低的华东地区为 19.48%，但仍属较高水平。 

 基建和地产投资高位运行，预计未来几个月仍将延续。1-2 月城镇固定资产

投资同比增长 26.6%。铁路建设高潮延续，1-2 月铁路基本投资同比增长

23.7%，按铁道部规划，10 年铁路基本投资金额约 7000 亿元，较 09 年增

长 16.7%。公路投资 1-2 月累计同比增长 50.8%，维持高位，但考虑到 09
年的较高基数，预计 10 年全年增速将逐步回落到 15%的水平。房地产投资

前两个月累计同比增长 31.1%，先行指标新开工面积同比增长 37.5%，预计

未来几个月地产投资将继续高位运行，地产水泥需求保持旺盛。 

 水泥价格坚挺，煤价走低利于行业利润率提升。1-2 月全国水泥价格除少数

省市略有下滑，其他地区基本保持稳定。随着未来几个月逐步进入施工旺季，

二季度水泥价格有望逐步走高。成本方面，秦皇岛煤价在经历春节前的大幅

冲高后，节后开始回落，目前大同优混和山西优混价格分别从高位的 845 和

805 元/吨回落至 725 和 675 元/吨，回落幅度为 14.2%和 16.1%。 

 看好海螺水泥(600585)和冀东水泥(000401)在二季度的表现。基于 10 年区

域景气逐步向好，以及公司水泥大幅产能扩张带来销量增长的判断，在水泥

板块中我们建议配置海螺水泥和冀东水泥两家龙头企业。 

 玻璃需求旺盛但库存走高，产能压力开始显现。1-2 月全国玻璃累计产量同

比增长 12.7%，较 08 年 1-2 月亦增长 17.1%,我们认为目前玻璃需求已恢复

至较高水平。不过 1 月末重点企业玻璃库存环比大幅上升 31.8%至 1711 万

重量箱，在玻璃销量保持旺盛的态势下库存大幅上升，表明前期停产的玻璃

生产线已开始陆续复产,玻璃产能压力开始显现。 

 推荐配置福耀玻璃(600660)。玻璃产能的逐步释放可能会使未来几个月玻璃

库存走高，进而使玻璃价格面临压力。但基于房地产玻璃需求继续好转、汽

车玻璃需求持续旺盛以及海外玻璃需求见底回升的判断，我们认为玻璃价格

调整幅度有限，建议配置汽车玻璃龙头福耀玻璃。 
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行业交易数据 

近一年累计涨跌幅                42.67% 

沪深 300 累计涨跌幅              37.96% 

行业指数与沪深 300 相对涨跌       4.71% 

行业日均成交额(百万元)            4,760 

 

行业基本数据 

行业总市值(亿元)                  3,407 

行业流通市值(亿元)                2,151 

行业平均市盈率(倍)                 18.9 

行业平均市净率(倍)                  3.4 

 

行业指数与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

20091104：建材行业 10 月报-华南水泥价格

持续走高，玻璃库存大幅下降 

 

20091207：建材行业 11 月报-水泥高景气延

续，玻璃价格继续走强 

 

20091221：水泥材行业 2010 年策略-机会区

域轮换，来年且看东南 

 
20100201：建材行业 1 月报-淡季需求平稳，

“建材下乡”利好有限 
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1、基建和地产投资高位运行，1-2 月水泥需求旺盛 

图 1、10 年 2 月全国水泥产量 8378 万吨，同比增长 4.76% 

10 年 1 月和 2 月全国实现水泥

产量分别为 1.15 亿吨和 8378

万吨，分别同比增长 40.5%和

4.76%。增速变化较大主要是由

于春节因素所致，09 年春节在

1 月份，而 10 年春节在 2月份。 
4.76%
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资料来源：数字水泥网 

 

图 2、10 年 1-2 月全国水泥累计产量同比增长 26.52% 

累计来看，1-2 月全国水泥累计

产量同比增长 26.52%，高于 09

年全年 17.91%的增速，水泥需

求量继续维持在较高水平。 26.52%
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资料来源：数字水泥网 

 

表 1、1-2 月水泥需求增速最高的区域为西南地区，增速最低的为华东地区 

分区域来看，1-2 月水泥产量

同比增速最高的为西南地区，

达 37.9%，其中又以四川增速

最高，达 60.8%，主要受灾后

重建水泥需求拉动。产量同比

增 速 最 低 的 华 东 地 区 为

19.48%，但仍属较高水平。 

区域 2010年2月产量 环比增速 同比增速 2010年1-2月累计 同比增速

华北 688 -15.35% 2.90% 1,500 28.49%

东北 326 -21.37% -7.12% 741 33.81%

华东 3,058 -29.93% -4.91% 7,421 19.48%

中南 2,460 -32.49% -2.33% 6,105 24.82%

西南 1,482 -20.97% 26.56% 3,356 37.90%

西北 364 -11.28% -0.31% 774 26.43%

全国 8,378 -27.28% 4.76% 19,898 26.52%  

资料来源：数字水泥网 
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图 3、1-2 月全国城镇固定资产投资同比增长 26.6% 

与水泥需求相关性较大的城镇

固定资产投资 1-2 月同比增长

26.6%，较 09 年全年 30.5%的增

速下降 4.3 个百分点。 
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资料来源：国家统计局 

 

图 4、1-2 月固定资产投资施工项目计划投资额同比增长 29.9% 
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1-2 月全国固定资产投资施工项

目计划投资额同比增长 29.9%，与

水泥需求和固定资产投资的同步

性较大。 
 

资料来源：国家统计局 

 

图 5、1-2 月固定资产投资新开工项目计划投资额同比增长 42.7% 
1-2 月固定资产投资新开工项

目计划投资额同比增长 42.7%，

但新开工项目个数同比下降

0.4%，我们认为是由于今年单

个项目金额较大所致。而从新

开工项目计划投资额来看，10

年固定资产投资有望维持在

25%以上的较高水平。 
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资料来源：国家统计局 

 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 3



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  公司研究  

图 6、1-2 月全国铁路基本投资同比增长 23.7% 

铁路建设高潮延续，1-2 月全国

铁路基本投资同比增长 23.7%，

远低于09年全年77.9%的水平。

按铁道部的规划，10 年铁路基

本投资金额约为 7000 亿元，较

09 年同比增长 16.7%。 
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资料来源：铁道部 

 
图 7、公路和港口投资 1-2 月累计同比增速分别为 50.8%和-9.5% 
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公路和港口投资 1-2 月累计同

比增速分别为 50.8%和-9.5%。

公路投资增速继续维持高位，

但考虑到 09 年的较高基数，预

计10年全年增速将逐步回落到

15%的水平。 

资料来源：交通部 

 

图 8、1-2 月房地产开发投资同比增长 31.1%，新开工面积同比增长 37.5% 

房地产投资及新开工面积继续

高速增长，1-2 月房地产开发投

资同比增长 31.1%，先行指标新

开工面积同比增长 37.5%，预计

未来几个月地产投资将继续高

位运行，房地产水泥需求保持

旺盛。 
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资料来源：国家统计局 
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2、水泥投资增速回落，但全年新增产能仍较高 

图 9、全国水泥固定资产投资 1-2 月同比增长 31.4% 

全国水泥固定资产投资 1-2 月

同比增长 31.4%，较 09 年全年

61.8%的增速大幅回落。考虑到

政府对新建产能的严格审批，

10 年水泥新开工项目将大幅减

少，但因 09 年开工项目较多，

10 年建成投产的水泥产能预计

仍将超过 2 亿吨，占现有产能

的 11%以上。 
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资料来源：数字水泥网 

图 10、西南地区水泥投资力度较大 
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分区域来看，1-2 月水泥投资仍集

中在西南地区的四川，该省 1-2

月投产的生产线多达 11 条，该区

域产能大量释放将给水泥价格带

来压力。 

资料来源：数字水泥网 

3、水泥价格稳定，旺季来临有望进一步走高 

图 11、1-2 月全国水泥价格基本保持稳定 
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全国区域水泥加权均价  

1-2 月全国水泥价格除少数省市

略有下滑，其他地区基本保持稳

定。随着未来几个月逐步进入施

工旺季，二季度水泥价格有望逐

步走高。 

资料来源：数字水泥网 
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图 12、东南部水泥价格保持稳定 
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华东 中南 西南  

除南昌、广州、长沙和郑州等地

水泥价格小幅下降 20-30 元每吨

外，东南部其他地区水泥价格基

本保持平稳。 

资料来源：数字水泥网 

 

图 13、西北部水泥价格维持在前期的较高水平 
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西北 西南 华北  

尽管处于淡季，但西部和北部地

区水泥价格仍维持在前期的较高

水平，除西安水泥价格小幅下降

20 元/吨。 
 

资料来源：数字水泥网 

4、煤炭价格见顶回落，短期内难以再度冲高 

图 14、秦皇岛煤价开始回落 
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山西优混 大同优混  

秦皇岛煤价在经历春节前的大幅

冲高后，节后开始回落，目前大

同优混和山西优混价格分别从高

位的 845 和 805 元/吨回落至 725
和 675 元/吨，回落幅度为 14.2%
和 16.1%。 
 

资料来源：数字水泥网 
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图 15、国际煤价出现下降迹 
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澳大利亚BJ煤炭现货价格  

国际煤价也开始出现下降迹象，

澳大利亚 BJ 动力煤目前价格为

92.75 美元/吨，较高点已回落约

6.4%。 

资料来源：数字水泥网 

 

 

表 2、随着需求旺季的来临，看好海螺水泥和冀东水泥在二季度的表现                                 单位：元 

股价

3月17日 08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E

海螺水泥 41.70 强烈买入 1.48 1.92 2.52 28.3 21.7 16.6 2.9 2.6 2.3

华新水泥 21.80 谨慎买入 1.14 1.10 1.35 19.1 19.8 16.1 1.8 1.7 1.5

冀东水泥 16.24 强烈买入 0.37 0.82 1.17 44.2 19.9 13.9 3.1 3.0 2.7

祁连山 16.45 谨慎买入 0.45 0.91 1.08 36.9 18.1 15.2 5.4 4.9 4.1

赛马实业 37.96 谨慎买入 1.40 2.11 2.43 27.1 18.0 15.6 4.3 3.4 2.8

塔牌集团 14.85 谨慎买入 0.49 0.54 0.73 30.5 27.5 20.3 3.2 3.0 2.7

天山股份 22.70 中性 0.62 1.09 1.28 36.9 20.9 17.8 5.5 4.9 4.1

青松建化 20.04 中性 0.33 0.63 0.75 60.7 31.8 26.7 5.4 4.9 4.4

平均 35.5 22.2 17.8 4.0 3.5 3.1

PE PB
公司 评级

EPS

资料来源：wind，第一创业证券研究所 
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1、玻璃需求旺盛但库存走高，产能压力开始显现 

图 16、2 月份全国平板玻璃产量同比增长 4.7% 
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2 月份全国平板玻璃单月产量

4184 万重量箱，同比增长 4.7%。

尽管部分是由于 09年同期低基数

的原因，但 2 月份产量较 08 年 2

月亦增长 14.2%。考虑到今年的春

节因素，2 月份玻璃需求仍属比较

旺盛。 

资料来源：中国建材信息总网 

 

图 17、1-2 月全国平板玻璃累计销量同比增长 12.7% 
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1-2 月全国玻璃累计销量同比增

长 12.7%，较 08 年 1-2 月亦增长

17.1%。我们认为目前玻璃需求已

恢复至较高水平。 
 

资料来源：中国建材信息总网 

 

图 18、商品房销售面积 1-2 月累计同比增速达到 38.2% 
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商品房销售面积 1-2 月累计同比

增速达到 38.2%，部分是由于 09
年同期低基数原因，但商品房销

量整体在行业调控政策的打击

下，并未有明显回落。 

资料来源：wind 
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图 19、1-2 月全国汽车销量累计同比增长 83.9% 

全国汽车销量在 1 月份创下

166 万辆的历史新高后，2 月份

回落至 121 万辆，1-2 月全国汽

车销量累计同比增长 83.9%。 83.9%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

08
/0
1

08
/0
2

08
/0
3

08
/0
4

08
/0
5

08
/0
6

08
/0
7

08
/0
8

08
/0
9

08
/1
0

08
/1
1

08
/1
2

09
/0
1

09
/0
2

09
/0
3

09
/0
4

09
/0
5

09
/0
6

09
/0
7

09
/0
8

09
/0
9

09
/1
0

09
/1
1

09
/1
2

10
/0
1

10
/0
2

万辆

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

汽车单月销量(L) 单月同比增速(R)  
资料来源：wind 

 

图 20、1 月末重点企业玻璃库存环比上升 31.8%，销售率降至 82.9% 
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1 月末重点企业玻璃库存环比大

幅上升 31.8%至 1711 万重量箱，

在玻璃销量保持旺盛的态势下库

存大幅上升，表明前期停产的玻

璃生产线已开始陆续复产。 
 

资料来源：中国建材信息总网 

 

图 21、各重点城市近期玻璃价格继续维持在前期的高位水平 
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各重点城市近期玻璃价格继续维

持在前期的高位水平，不过在停

产的玻璃产能复产，库存上升的

压力下，预计未来几个月玻璃价

格将较目前回落 3-5%。 
 

资料来源：wind 
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图 22、纯碱价格继续低位盘整 
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重点城市纯碱销售均价  

目前重点城市纯碱均价为 1363
元，虽较 09 年末上升约 7%，但

整体仍维持低位盘整格局。 

资料来源：wind 

 
图 23、国际原油价格继续在 80 美元附近震荡 
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WTI原油价格 3月 16日收于 81.7
美元/桶，国际油价继续在 80 美元

/桶附近震荡。 
 

资料来源：wind 

 

表 3、建议重点关注汽车玻璃龙头福耀玻璃                                                         单位：元

股价

3月17日 08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E

福耀玻璃 12.41 强烈买入 0.25 0.56 0.71 49.6 22.2 17.5 3.5 5.7 4.7

南玻A 20.20 谨慎买入 0.34 0.69 0.81 59.5 29.1 24.9 5.2 4.8 4.3

金晶科技 14.68 谨慎买入 0.19 0.31 0.62 77.3 47.4 23.7 3.8 3.6 3.3

平均 62.1 32.9 22.0 4.2 4.7 4.1

PB
公司 评级

EPS PE

资料来源：wind，第一创业证券研究所 
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