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投资要点投资要点投资要点投资要点：：：： 

� 水泥行业水泥行业水泥行业水泥行业投资策略投资策略投资策略投资策略：：：： 

从短期看，第四季度，水泥行业旺季适逢地方政府执行高耗能行业限

电政策，出现阶段性的供给不足，增强了水泥涨价的动力。随着限电

范围的推广，涨价的范围也将同步扩大，年内整体价格有进一步上涨

的动力，行业整体盈利能力将获得提升。 

从长期看，严控新增产能的政策短期不会放开，至少未来两年的新增

产能都将保持理性增长。考虑到落后产能的淘汰，新增供给有望出现

负值，供需过剩程度有望改善。伴随着行业内并购重组的开展，行业

集中度进一步提升，大企业主导的格局逐渐明晰化，行业的价值将得

到提升。 

从估值角度，目前水泥制造行业的收益率仅为 20.5 倍，市净率为 2.8

倍，均处于 2000 年以来的低位，具备估值提升动力和行业投资价值，

维持“买入”评级。在个股选择上，股票组合及推荐次序分别为冀东

水泥、海螺水泥、塔牌集团、亚泰集团、青松建化、天山股份和祁连

山。 

� 玻璃投资策略玻璃投资策略玻璃投资策略玻璃投资策略：：：： 

平板玻璃行业产能和需求的矛盾在 2010 年面临进一步激化的可能

性，疲弱的价格无法转嫁重油、纯碱成本的上涨压力。我们认为行业

景气下行还将延续。目前玻璃板块 PE 估值反映的更多是玻璃板块上

市公司中超白玻璃、镀膜玻璃等特种玻璃比重上升的结构调整结果，

而 PB 水平处于高位。鉴于行业基本面的悲观预期，维持玻璃行业“中

性”的投资评级。 

在个股选取上，我们遵循差异化路线，规避纯平板玻璃业务公司，选

择受益国家产业政策扶持的特种玻璃及相关产品生产企业。在国家推

动清洁能源开发和建筑节能的背景下，建议投资者关注拥有太阳能光

伏产业链和 LOW-E镀膜节能玻璃的南玻A以及拥有幕墙制品及工程

施工产业链，LOW-E 镀膜节能玻璃业务并积极涉足太阳能光伏玻璃

的中航三鑫。 

� 新型建材行业投资策略新型建材行业投资策略新型建材行业投资策略新型建材行业投资策略：：：： 

新型建材子行业比较分散，我们按照自下而上的思路寻找投资标的。

综合考虑行业运行和个股估值情况，建议关注中国玻纤、濮耐股份、

瑞泰科技、鲁阳股份。 
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一． 建材行业走势回顾：跑赢大盘，子行业分化  

按照申万行业指数分类，建筑材料行业主要由水泥制造、玻璃制造、陶瓷制

造和其他建材四个子行业构成。由于上市公司中陶瓷制造板块样本公司少，而且

有些公司主业即将变更，我们主要研究其他三个子行业。 

无论是 2009 年以来还是近一年来，建筑材料板块及三个子行业板块均跑赢

上证指数和深证成指。具体表现是，2009 年以来，走势涨幅的顺序是玻璃制造

（168.7%）＞其他建材（140.2%）＞建筑材料（108.1%）＞水泥制造（89%）＞

深证成指（69.0%）＞上证指数（37.8%）；近一年来，走势涨幅的顺序是玻璃制

造（25.6%）＞建筑材料（14.9%）＞水泥制造（13.6%）＞其他建材（3.4%）＞

深证成指（-6.9%）＞上证指数（-12.7%）。 

2008 年 11 月大盘触底以来，3 个子行业走势呈现明显的分化，表现出阶段

性特征。 

第一阶段：国家“4 万亿”投资规划颁布后，以水泥行业为代表的基建受益

行业领跑大盘，率先走出熊市。 

第二阶段：2009 年上半年，能源股和资源股表现抢眼，以南玻 A 和金晶科

技为代表的具备新能源概念的权重股带领玻璃子行业走出一波波澜壮阔的行情。 

第三阶段：2009 下半年，创业板成功推出，小盘股行情逐渐成为市场主流，

集中分布在中小板的其他建材子行业领衔其它两个建材子行业不断创出新高。以

2009 年初为统计基期，2010 年以来，玻璃制造和其他建材板块表现依然领先。 

图 1：2009 年以来建材各子行业和上证指数、深证成指走势 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 2：近一年来建材各子行业和上证指数、深证成指走势 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

二．水泥篇 

1.水泥需求：区域差异大，产量增速合理下降 

1.1 固定资产投资： 增速缓慢下行 

2010 年 1-8 月，我国城镇固定资产投资完成额为 14.1 万亿，同比增长 24.8%，

延续了 2010 年以来的缓慢下行态势，增速同比下降 8.2 个百分点。其中 8 月单月

完成投资 2.1 万亿，同比增长 20.1%，增速均创下 2010 年以来的新低。 

 

图 3：FAI 单月完成额（左）及累计完成额（右） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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反映未来投资情况的固定资产投资本年新开工项目计划投资近 4 个月来保持

平稳，在 26.3%和 26.8%的区间窄幅波动。1-8 月计划投资额为 12.2 万亿，同比增

长 26.3%，增速同比下降 56.4 个百分点。 

 

图 4：FAI 本年新开工项目计划月度投资（左）和累计投资（右） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

1.2 基建投资： 增速有所回落 

2010 年是 4 万亿投资的基建项目集中建设期，基建投资依然保持增长，但在

2009 年的高基数效应下，增速有所回落。1-8 月铁路基建投资额为 3561.3 亿元，

同比增长 21.1%，增速同比下降 43.1 个百分点。同期公路投资额为 6702.2 亿元，

同比增长 20.7%，增速同比下降 31.1 个百分点。 

 

图 5：铁路基建单月投资（左）及累计投资（右） 
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资料来源：渤海证券研究所 
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图 6：公路单月投资（左）及累计投资（右） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

1.3 房地产投资： 保障房补位，长期无忧 

 

商品房销售是房地产投资的先行指标。2010 年以来，尤其是 4 月份地产调控

以后，商品房销售情况每况愈下。1-8 月，商品房销售面积为 5.3 亿平米，同比增

长 6.7%，增速同比下滑 36.2 个百分点，创出本年新低。 

 

图 7：房地产投资额及购置土地面积 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 8：房屋新开工面积及施工面积 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 9：房屋竣工面积（左）和商品房销售面积（右） 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

与此同时，房地产投资和建设未出现同等程度的负面影响，除一定的时滞性

以外，我们认为保障房建设的推进也有所对冲。按照 2010 年新开工 560 万套保障

房，假设保障房建筑面积在 60-70 平米，则贡献 3.4-3.9 亿平米的开工面积，占 2009

年房屋新开工面积的 29.6%-33.9%，能有效弥补商品房投资下滑的风险。 

另外，政府地产调控的本意是抑制房价的过快上涨，尽量朝着居者有其屋的

方向发展，那么肯定要提升房屋的供应量，否则供需失衡在调控后会导致更大幅

的房价反弹。国家打击开发商的囤地捂盘，目的就是提升供应量，所以国家是支

持和鼓励房地产投资和建设的，调控指向是房价，而非建设。 

从近期房地产行业数据看，施工和竣工面积增速被销售情况带动下行，新开

工面积增速也在高位止步。但购置面积增速却依然保持上行，构成未来开发建设
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的土地储备，所以房地产投资建设长期无忧。 

 

1.4 水泥产量： 区域分化明显 

 

1-8 月全国累计生产水泥 11.8 亿吨，同比增长 16.7%。前 8 个月水泥产量增

速走出下行通道，全年将保持前高后低的运行态势。由于为了完成“十一五”节

能减排目标，在浙江、江苏、河北等省份，做为高耗能行业的水泥行业企业被拉

闸限电并呈现扩大化趋势。我们认为，第四季度水泥产量增速将保持下滑趋势，

全年产量约 18 亿吨，同比增长 10.4%。 

 

图 10：全国水泥月度产量（左）和累计产量（右） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

在区域结构上，水泥产量增速明显分化，整体表现是西部好于东部，内陆好

于沿海，落后地区好于发达地区。具体而言，西南的四川、贵族、重庆，西北的

青海、甘肃、陕西、宁夏，华北的内蒙古、天津、山西、河北以及海南、黑龙江、

广西等省份产量增速在 20%以上，表现较好。而华东的浙江、江苏、山东、福建、

江西以及河南、吉林等省份水泥产量增速在 10%一下，表现较差。另外西藏和上

海两个地区出现负增长。主要原因是西部的基建投资好于东部，另外东部多数省

份是水泥大省，基数偏高。 
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图 11：1-8 月分地区水泥产量增速 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

2.水泥供给：投产高峰将过，未来两年增长有限 

从 2010 年前 7 个月水泥行业固定资产投资运行态势看，无论单月和累计增

速都出现同比下滑。1-7 月完成投资 1014 亿元，同比增长 15.0%，增速同比下滑

50.9 个百分点，7 月完成投资 153 亿元，同比增长 12.7%，增速同比下滑 47.6 个

百分点。投资增速回归理性，一方面是同期基数较高所致，另一方面也反映出严

控新增产能的效果较为明显。 

 

图 12：水泥行业固定资产投资单月增速（左）及累计增速（右） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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从不完全统计的生产线建设角度观察，1-8 月全国累计投产水泥产能 1.15 亿

吨，同比下降 2.4%。2010 年是 2008 年水泥投资高峰以来的最后一个产能集中释

放年，预计今年新增产能在 2.8 亿吨左右，同比增长 6.5%。 

2009 下半年以来拟建和新开工产能不断走低，反映了产能抑制政策效果。前

8 个月拟建和新开工产能分别为 3300 万吨和 1530 万吨，相较 2009 年同期均大幅

下滑。政府控制做为高耗能行业和产能过剩行业代表的水泥行业新增产能的决心

和意志很坚决，预计至少未来两年内，水泥新增产能都将得到有效控制，对落后

产能的等量替换也将成为新建项目的主要形式。 

 

图 13：全国水泥月度投产产能（万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

图 14：全国水泥累计投产产能（万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 15：水泥行业拟建和新开工产能（万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

3.水泥价格： 限电+旺季助推价格提升 

近期限电和提价成为水泥行业的关键词。7 月份，浙江执行对水泥行业等高

耗能行业的限电政策，杭州水泥价格上调 40 元/吨至 340-350 元/吨，浙南地区上

涨 80 元/吨，涨幅近 30%。8 月份，江苏和海南跟进；9 月份从国家相关部委组成

节能减排督查组分赴各地开始，限电令便开始在各地区传递开来。拉闸限电从江

苏、浙江开始，目前已经蔓延至河北、山西、安徽等地，山东部分地级市水泥企

业也接到限电通知。近日有媒体报道称，据工业和信息化部的一位官员透露，限

电令还将向内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、山东、河南、湖南、广东、广西、海

南、四川、贵州、青海、新疆等其他 14 个重点地区推广。 

图 16：P.O42.5 水泥价格（左）和水泥-煤炭价格差（右） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

300

320

340

360

380

400

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

10
月

11
月

12
月

元/吨

2010 2009 2008

200

220

240

260

280

300

320

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

元/吨

2010 2009 2008

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
6

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
0
8

2
0
0
9
-
0
9

2
0
0
9
-
1
0

2
0
0
9
-
1
1

2
0
0
9
-
1
2

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
2

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
8

拟建 新开工



                                                 研究报告研究报告研究报告研究报告∙∙∙∙行业行业行业行业深度研究深度研究深度研究深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分请务必阅读正文之后的免责条款部分请务必阅读正文之后的免责条款部分请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                                                                                                                                             14 of 39    

在限电政策推行后，适逢第四季度水泥旺季到来，两股合力带动了水泥价格

上涨。从月度数据看，8 月全国 P.O42.5 水泥均价较 7 月份提升 3 元/吨至 362 元/

吨。从周数据看，9 月第三周全国水泥均价较 8 月第一周价格上涨 4.8%至 363.3

元/吨。 

在水泥涨价期间，由于今年南方雨水充沛，水电供应较好相应减少了火电供

应压力以及高耗能行业限电也减少了对煤炭需求的因素影响，动力煤价格微幅下

降。8 月份，秦皇岛大同优混和山西优混均价较 7 月份下滑 1.4%和 3.1%至 774

元/吨和 729 元/吨。受水泥、煤炭价格共同影响，8 月份，水泥-煤炭价格差较 7

月份下滑 1.8%至 248.8 元/吨。 

图 17：秦皇岛煤炭价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 18：P.O42.5 水泥价格（华北、华东） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 19：P.O42.5 水泥价格（东北、西北） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 20：P.O42.5 水泥价格（西南、中南） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

当然，我们看到 8 月份全国 P.O42.5 水泥均价上涨幅度不足 1%，仅为 0.8%。

这主要是全国各地水泥价格涨跌分化也较为明显。8 月下旬，水泥价格同比大幅

上涨的区域主要是执行限电政策的省份及周边区域，其中杭州涨幅最高为 49.0%，

上海、南京和广州涨幅超过 20%，天津、合肥和南昌涨幅超过 10%。另一方面，

受产能集中投放影响，重庆和成都价格跌幅超过 20%，贵阳跌幅接近 15%。 
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 天津市  380 380 340 0.00 11.76 

 石家庄  330 330 350 0.00 -5.71 

 太原市  375 375 375 0.00 0.00 

 呼和浩特  400 400 380 0.00 5.26 

 沈阳市  340 340 355 0.00 -4.23 

 长春市  375 375 370 0.00 1.35 

 哈尔滨  400 400 380 0.00 5.26 

 上海市  350 325 285 7.69 22.81 

 南京市  310 265 240 16.98 29.17 

 杭州市  380 340 255 11.76 49.02 

 合肥市  330 320 300 3.13 10.00 

 福州市  390 390 360 0.00 8.33 

 南昌市  310 275 275 12.73 12.73 

 济南市  310 310 320 0.00 -3.13 

 郑州市  275 275 285 0.00 -3.51 

 武汉市  300 300 300 0.00 0.00 

 长沙市  280 280 290 0.00 -3.45 

 广州市  435 435 340 0.00 27.94 

 南宁市  330 330 310 0.00 6.45 

 海口市  480 400 450 20.00 6.67 

 重庆市  280 280 360 0.00 -22.22 

 成都市  300 310 400 -3.23 -25.00 

 贵阳市  350 360 410 -2.78 -14.63 

 昆明市  350 350 350 0.00 0.00 

 拉萨市  570 570 570 0.00 0.00 

 西安市  380 380 400 0.00 -5.00 

 兰州市  460 460 450 0.00 2.22 

 西宁市  435 435 450 0.00 -3.33 

 银川市  390 390 420 0.00 -7.14 

 乌鲁木齐  480 480 460 0.00 4.35 

资料来源：渤海证券研究所 

 

4.区域分析  

2008 年 1-8 月分省固定资产投资增速的范围为-6.4%至 38.2%之间，其平均值

为 25.5%。具体而言，增速超过全国固定资产投资增速 24.8%的省份分别为华北

的天津（34.6%），东北的辽宁（30.7%）、吉林（25.5%）、黑龙江（35.5%），华东

的安徽（30.6%）、福建（29.3%）、江西（31.6%），中南的湖北（34.5%）、湖南（25.1%）、

广西（37.1%）、海南（38.2%），西南的重庆（29.6%）、四川（25.5%）、贵州（26.7%），

西北的陕西（33.1%）、甘肃（37.6%）、宁夏（36.8%）。 
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图 21：分省固定资产投资（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

2008 年 1-8 月分省固定资产新开工项目计划总投资增速的范围为-36.6%至

58.9%之间，其平均值为 21.6%。具体而言，增速超过全国增速 26.3%的省份分别

为华北的天津（31.9%），东北的辽宁（41.7%）、吉林（28.4%）、黑龙江（27.3%），

华东的江苏（56.3%）、安徽（29.2%）、山东（45.3%），中南的湖南（32.3%）、广

西（54.5%）、海南（39.9%），西南的重庆（34.1%）、四川（29.4%）、贵州（58.9%）、

云南（27.3%），西北的陕西（28.2%）、宁夏（34.7%）。 

图 22：分省固定资产新开工项目计划总投资（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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水泥行业固定资产投资增速各省分化明显，1-8 月增速分布范围为-33.1%至

362.0%之间。其中负增长的为华北的山西（-5.3%），东北的辽宁（-2.5%），华东

的安徽（-14.0%），中南的河南（-5.1%）、湖北（-33.1%）、湖南（-0.1%），海南

（-31.2%），西南的重庆（-22.2%）、四川（-14.0%）。增速在 50%以上的包括华北

的河北（77.5%）、内蒙古（59.1%），东北的黑龙江（115.6%），西南的贵州（117.3%）、

西藏（362.0%），西北的陕西（67.7%）、青海（130.6%）、新疆（92.2%）。 

总体而言，水泥行业固定资产投资增速较高的区域主要分布在华北、东北、

西北和西南的部分省份，低增长甚至负增长的区域主要分布于华东、华中和华南

的部分省份。 

 

图 23：分省水泥行业固定资产投资（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

备注：北京、天津和上海是不再核准新建水泥生产线的地区，投资主要来源于技改

项目 

 

8 月份，工信部公告了淘汰落后产能企业名单，其中水泥行业涉及企业 762

家，2010 年淘汰产能规模合计为 1.07 亿吨，占 2009 年全国水泥总产量的 6.6%。

分省来看，淘汰产能占 09 年产量比例超过 10%的省份包括华北的北京（18.7%）、

河北（12.4%）、山西（34.0%），东北的辽宁（11.6%）、黑龙江（11.1%），中南的

海南（18.5%），西南的贵州（10.2%）、云南（16.2%），西北的陕西（12.1%）、青

海（48.2%）。 
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图 24：2010 年分省水泥淘汰产能及占 2009 年产量比例（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

表 2：分省水泥需求和供给情况 

  FAI 新开工增速 FAI 增速 水泥产量增速 水泥投资增速 10 淘汰产能占 09 产

量比例 

北京 -36.6% 6.5% 0.7% 154.3% 18.7% 

天津 31.9% 34.6% 22.3% 77.3% 8.7% 

河北 14.2% 24.2% 19.7% 77.5% 12.4% 

山西 12.9% 21.3% 22.1% -5.3% 34.0% 

华北 

内蒙古 5.5% 15.6% 25.6% 59.1% 3.4% 

辽宁 41.7% 30.7% 8.3% -2.5% 11.6% 

吉林 28.4% 25.5% 5.3% 3.8% 2.1% 

东北 

黑龙江 27.3% 35.5% 34.6% 115.6% 11.1% 

上海 6.4% -6.4% -18.4% 0.0% 0.0% 

江苏 56.3% 22.7% 6.3% 10.7% 0.5% 

浙江 7.1% 13.1% 9.3% 8.0% 5.8% 

安徽 29.2% 30.6% 17.6% -14.0% 6.3% 

福建 10.1% 29.3% 5.6% 19.1% 6.2% 

江西 24.1% 31.6% 5.1% 24.7% 2.6% 

华东 

山东 45.3% 20.7% 7.2% 9.0% 3.5% 

河南 14.4% 20.4% 9.6% -5.1% 7.4% 

湖北 25.5% 34.5% 32.7% -33.1% 4.0% 

中南 

湖南 32.3% 25.1% 16.2% -0.1% 4.6% 
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广东 6.9% 22.6% 15.2% 28.6% 5.4% 

广西 54.5% 37.1% 20.9% 18.4% 7.0% 

海南 39.9% 38.2% 59.8% -31.2% 18.5% 

重庆 34.1% 29.6% 22.0% -22.2% 6.2% 

四川 29.4% 25.5% 54.4% -14.0% 0.0% 

贵州 58.9% 26.7% 28.1% 117.3% 10.2% 

云南 27.3% 22.8% 15.8% 19.1% 16.2% 

西南 

西藏 -12.6% 20.0% -1.7% 362.0% 0.0% 

陕西 28.2% 33.1% 23.7% 67.7% 12.1% 

甘肃 -7.6% 37.6% 33.8% 27.4% 5.0% 

青海 7.4% 22.7% 34.6% 130.6% 48.2% 

宁夏 34.7% 36.8% 19.9% 36.0% 7.5% 

西北 

新疆 -6.4% 22.9% 15.0% 92.20% 8.8% 

资料来源：渤海证券研究所 

备注：底纹区域为本列指标表现好于全国平均水平的省份 

 

从上市公司反映出的区域盈利能力看，华北地区水泥企业毛利率较为稳定，

其中河北的冀东水泥和内蒙古的西水股份毛利率较高，河北另一家水泥公司太行

水泥和山西的狮头股份表现稍差。东北的亚泰集团涉及多元化运营，整体毛利率

水平无法反映出水泥业务的盈利能力。华东地区水泥公司毛利率常态排序为海螺

水泥＞江西水泥＞福建水泥＞巢东股份，不过巢东股份在海螺模式的影响下盈利

逐渐好转。中南地区的塔牌集团毛利率较高，华新水泥和同力水泥今年表现差强

人意。西北地区的前三甲分别为赛马实业、祁连山和青松建化，天山股份主要受

江苏业务的拖累，秦岭水泥表现出盈利好转的迹象。西南的 ST 金顶处于非正常

经营状态，ST 双马盈利能力存在震荡下行的隐忧。 

图 25：分地区水泥上市公司毛利率（华北、东北） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 26：分地区水泥上市公司毛利率（华东、中南） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

图 27：分地区水泥上市公司毛利率（西北、西南） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

 

5.投资策略：看好旺季行情，维持“买入”评级 

 

从短期看，第四季度，水泥行业旺季来临，行业自身具备提价动力。此时适

逢地方政府为完成“十一五”节能减排目标，执行高耗能行业限电政策，压缩供

给，制造阶段性的供给不足，进一步增强了水泥涨价的动力。我们认为，随着限

电范围的推广，涨价的范围也将同步扩大，年内整体价格有进一步上涨的动力。

西部地区水泥盈利能力继续高位运行，东部地区水泥盈利能力恢复性上涨，东西 
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部差异收窄，整体盈利能力获得提升。 

从长期看，严控新增产能的政策短期不会放开，考虑到水泥生产线的建设周

期在 12-15 月之间，至少未来两年的新增产能都将保持理性增长。考虑到落后产

能的淘汰，新增供给有望出现负值，供需过剩程度有望改善。伴随着行业内并购

重组的开展，行业集中度进一步提升，大企业主导的格局逐渐明晰化，行业的价

值将得到提升。 

从估值角度，目前水泥制造行业的收益率仅为 20.5 倍，市净率为 2.8 倍，均

处于 2000 年以来的低位，具备估值提升动力和行业投资价值，维持“买入”评级。 

在个股选择上，股票组合及推荐次序分别为冀东水泥、海螺水泥、塔牌集团、

亚泰集团、青松建化、天山股份和祁连山。 

 

图 28：水泥制造板块市盈率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 29：水泥制造板块市净率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

三．玻璃篇 

1．玻璃需求 

1.1 房地产需求 

 

2010 年 4 月地产调控政策实施后，商品房销量明显受到抑制,销售面积和销

售额增速不断回落。1-8 月，商品房销售面积 5.27 亿平米，同比增长 6.7%，增速

同比下滑 36.2 个百分点；销售额 2.6 万亿元，同比增长 12.6%，增速同比下滑 57.3

个百分点。商品房销售的负面影响开始传导至施工建设领域，2010 年 5 月以来，

房屋新开工面积、施工面积和竣工面积增速出现一致性的下滑。目前，房屋新开

工面积增速依然保持在 66.1%的高位，如果商品房新开工面积增速下滑并逐渐向

竣工面积传导将进一步影响平板玻璃需求。 
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图 30：商品房销售增速和建设增速 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

1.2 汽车需求 

 

2010 年 1-8 月，汽车产销量增速从高位连续回落。1-8 月，汽车产量为 1184.63

万辆，同比增长 38%，增速同比增长 11 个百分点；同期汽车销量为 1158.3 万辆，

同比增长 39%，增速同比增长 9.8 个百分点。但汽车产销量增速较年初高点已经

大幅下滑，尤其是单月产销量增速下滑幅度更大。 

 

图 31：全国汽车当月产量（左）和累计产量（右）（万辆） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 32：全国汽车当月销量（左）和累计销量（右）（万辆）  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

1.3 出口情况 

2010 年以来平板玻璃出口增速保持上升势头，5、6、7 月单月出口增速已经

连续 3 个月保持正增长。7 月单月出口 1935 万平米，同比增长 25.5%。1-7 月累

计出口 10178 万平米，同比下降 3.8%。目前玻璃出口处于恢复性增长阶段，考虑

到海外市场的复苏进程，玻璃出口的前景依然不容乐观。 

图 33：全国平板玻璃出口量 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

2．玻璃供给 

在需求增速下滑的同时，平板玻璃产能增速却保持了上升的势头。截止 2010

年 8 月底，平板玻璃总产能约为 7.7 亿重量箱，同比增长 19.56%；在产产能同比
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增长 29.4%至约 6.8 亿重量箱。在实际产能高增长的背景下，2010 年玻璃企业淘

汰名单合计淘汰产能目标却仅为 993.5 万重量箱，占总量的 1.5%，作用微不足道。

总体而言，玻璃行业供需矛盾依然存在。 

图 34：平板玻璃总产能（左）和在产产能（右）（万重量箱） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

表 3：2010 年玻璃企业淘汰名单 

淘汰生产线淘汰生产线淘汰生产线淘汰生产线（（（（设备设备设备设备））））    产产产产    能能能能    

序号序号序号序号    省省省省((((区区区区))))    企企企企        业业业业        名名名名        称称称称    
型号及数量型号及数量型号及数量型号及数量    ((((万重量箱万重量箱万重量箱万重量箱))))    

1 河北 河北双安玻璃有限公司 格法 1 条 84 

2 河北 河北长城玻璃有限公司 格法 1 条 90 

3 河北 河北恒丰玻璃有限公司 格法 2 条 140 

4 河北 沙河市胜得利玻璃有限公司 格法 1 条 70 

5 河北 
沙河市花旗玉晶石开发有限公

司 
格法 3 条 90 

6 内蒙古 乌海蓝星玻璃有限责任公司 平拉生产线一条 34 

7 江苏 东海县华泰玻璃制品有限公司 
格法生产线，马蹄焰玻璃窑炉粉

120 平方米 
14.5 

8 河南 河南裕和玻璃有限公司 

年产 120 万重量箱平板玻璃生产

线三条，煤气发生炉、日熔化 220

吨窑炉、原料配置系统、管网系

统、配电系统 

120 

9 河南 濮阳北方玻璃制品有限公司 48 ㎡玻璃窑炉生产线 2 套 26 

10 河南 
三门峡市惠强玻璃制品有限公

司 

3000*4200 煤气炉 1 台，42 平方

米玻璃熔炉 1 座，Q06A 行列制瓶

机 2 台，4L-30 压缩机 2 台，

S7-750/10 变压器 1 台 
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11 河南 河南赊店福利玻璃有限公司 

窑炉一座、锅炉 1 台、退火炉一

套、空压机、电动葫芦、平拉机

1 台型号 PL24/60、煤气发生炉 1

台、汽包和引上室个 1 台，减压

机 1 台、风机 2 台、电子控制仪

4 台、模具 1 套、配电设施 1 套 

56 

12 湖北 仙桃市中欣玻璃制品有限公司 30T/日平拉玻璃窑 20 

13 湖北 湖北飞达玻璃有限公司 平拉玻璃窑 46 立方×2 40 

14 湖北 蕲春县环宇玻璃厂 
平拉玻璃窑 46 立方×1、12 立方

×2、25 立方×1 
45 

15 湖南 
衡南县乡镇企业局供销总公司

玻璃厂 
平板玻璃生产线 30 

16 湖南 常德市临玻玻璃制品有限公司 格法玻璃生产线 40 

17 湖南 湖南圣昌玻璃有限公司 格法玻璃生产线 30 

18 重庆 璧山青杠玻璃有限公司 格法平拉生产线 1 条 40 

19 新疆 乌鲁木齐市银河平板玻璃厂 格法平板玻璃生产线一条 22 

资料来源：渤海证券研究所 

 

图 35：平板玻璃单月产量（左）和累计产量（右）（万重量箱） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 36：重点企业玻璃产销率和库存量 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

在需求增速下滑的同时，平板玻璃的产量增速也显露疲态，单月产量增速和

累计产量增速已经连续经历了分别为 4 个月和 3 个月的下滑。8 月产量为 5081 万

重量箱，同比增长 4.7%；1-8 月产量为 41774 万重量箱，同比增长 13.4%。 

3．玻璃行业盈利能力 

3.1 价格、成本 

2010 年以来主要浮法玻璃价格开始高位回落，其中 5mm 浮法玻璃价格较年

初高点下跌 15.9%至 78.9 元/重量箱，镀膜和超白玻璃价格保持低位震荡。在产品

价格走低的同时，原材料价格却背道大幅上涨，重油和纯碱价格较年初分别上涨

9.8%和 12.1%，而较前期低点更是分别上涨 40.0%和 41.1%。反映玻璃行业盈利

能力的玻璃-纯碱、重油价格差较前期高点回落 49.0%，盈利能力被大幅压缩。 

图 37：浮法玻璃价格（元/重量箱） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 38：特种玻璃价格（元/重量箱） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 39：重油价格和纯碱价格（元/吨） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 40：玻璃-纯碱、重油价格差（元/重量箱） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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3.2 行业财务 

 

平板玻璃行业 2010 年 1-8 月实现销售收入 430.2 亿元，同比增长 38.4%；实

现利润总额 44.7 亿元，同比增长 557.3%，主要原因是去年同期基数较低。6-8 月

销售收入和利润总额的同比增长率分别为 30.9%和 23.9%。平板玻璃行业 6-8 月实

现毛利率为 21.2%，较 3-5 月上涨 2.6 个百分点。按照目前的玻璃-重油、纯碱价

格差数据，行业盈利能力还将进一步下滑。行业 1-5 月实现出口交货值 18.9 亿元，

同比增长 30.8%。 

图 41：平板玻璃行业收入和利润总额（亿元） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 42：平板玻璃行业单季毛利率 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 43：平板玻璃行业出口情况（亿元） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

4．投资策略 

平板玻璃行业产能和需求的矛盾在 2010 年面临进一步激化的可能性，疲弱

的价格无法转嫁重油、纯碱成本的上涨压力。我们认为行业景气下行还将延续。

目前玻璃板块 PE 估值反映的更多是玻璃板块上市公司中超白玻璃、镀膜玻璃等

特种玻璃比重上升的结构调整结果，而 PB 水平处于高位。鉴于行业基本面的悲

观预期，维持玻璃行业“中性”的投资评级。 

在个股选取上，我们遵循差异化路线，规避纯平板玻璃业务公司，选择受益

国家产业政策扶持的特种玻璃及相关产品生产企业。在国家推动清洁能源开发和

建筑节能的背景下，建议投资者关注拥有太阳能光伏产业链和 LOW-E 镀膜节能

玻璃的南玻 A 以及拥有幕墙制品及工程施工产业链，LOW-E 镀膜节能玻璃业务

并积极涉足太阳能光伏玻璃的中航三鑫。 

图 44：玻璃板块市盈率 
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资料来源：渤海证券研究所 

图 45：玻璃板块市净率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

四．新型建材篇 

1．玻璃纤维行业 

新型建材子行业比较分散，我们按照自下而上的思路寻找投资标的。2010 年

以来，玻璃纤维行业出现探底复苏势头，量价齐升的底部反转特征明显。1-8 月，

玻璃纤维纱产量连续增长，反映了需求回暖趋势。在产品提价后，1-8 月行业销

售收入增速为 37.6%，同比增长 28.3 个百分点；利润总额增速为 181.2%；出口交

货值增速也高达 36.7%，是危机以来的最好水平。建议重点关注行业龙头中国玻

纤。 

图 46：玻璃纤维纱月度（左）和累计产量（右）（万吨） 
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资料来源：渤海证券研究所 

图 47：玻璃纤维增强塑料制品月度（左）和累计产量（右）（万吨） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 48：玻璃纤维行业收入和利润总额（亿元） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 49：玻璃纤维行业财务指标 
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资料来源：渤海证券研究所 

图 50：玻璃纤维行业出口情况（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

2．防水材料行业 

1-8 月，沥青和改性沥青产量为 2.21 亿平米，同比增长 19.0%，增速从年初

开始下滑至 5 月份并一直保持 20%左右的水平，5 月以来基本维持和去年同期相

近的增长水平。防水建材的收入增速保持连续五个季度的增长，1-8 月收入增速

为 37.8%；1-5 月同期出口交货值也同比增长 170.8%。由于 6-8 月毛利率为 14.8%，

未达去年同期 17.7%的水平，1-5 月利润总额增速为 37.5%，不及同期销售收入的

增幅。考虑到相关个股估值较高，此板块暂不做个股推荐。 

图 51：沥青和改性沥青防水卷材月度（左）和累计产量（右）（万平米） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 52：防水建材行业收入和利润总额（亿元） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 53：防水建材行业财务指标 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 54：防水建材业出口情况（亿元） 
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资料来源：渤海证券研究所 

3．耐火材料行业 

1-8 月，我国耐火材料产量为 4551.5 万吨，同比增长 19.6%，滑落到全年的

最低水平。1-8 月，耐火材料实现销售收入 1721.2 亿元，同比增长 40.2%；实现

利润总额 135.8 亿元，同比增长 42.2%；1-5 月出口交货值增速为 30.8%，是金融

危机以来的最好水平；但当季毛利率仅为 17.2%，基本处于危机以来的最低值水

平。在个股选择上，建议关注钢铁耐材、玻璃耐材和陶瓷纤维细分行业龙头濮耐

股份、瑞泰科技和鲁阳股份。 

 

图 55：耐火材料月度（左）和累计产量（右）（万吨） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

图 56：耐火材料行业收入和利润总额（亿元） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 57：耐火材料行业财务指标 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 58：耐火材料行业出口情况（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  
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3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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