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建材行业 2011 年投资策略 中性

在增速放缓的背景下寻找结构性的投资机会 
我们认为目前是建材行业发展的转折点，这种转折的背景是中国经济

整体由外需拉动向内需拉动转移，由传统的投资拉动型向新经济增长点的
转移。在这种背景下，建材行业期待出现整体行业性投资机会的概率正在
逐渐变小。本文对未来如何选择结构性的机会作了初步的探讨。 
投资要点： 

 增速逐渐放缓成为不可规避的现实。4 万亿是本轮建材行业景气周期的
起点，但是随着 4 万亿项目的逐渐实施和宽松货币政策的退出，建材
需求和利润增速的放缓已经成为不可规避的事实。经过我们分析，水
泥行业需求和利润增长的高峰已经分别出现在去年 3 季度和 4 季度。
而玻璃行业需求和利润增长的高峰出现在今年的上半年。我们预计明
年，甚至在未来相当长一段时间内增速放缓将成为我们行业研究面临
的主要问题。我们预计在 2010 年下半年和 2011 年上半年投产的生产
线压力将在明年释放，将会对行业整体利润产生压力。 

 在行业整体投资机会减少的情况下，结构性机会可期。在此轮周期里，
比较突出的特点是结构性差异的加大。在水泥行业中，表现为区域差
异加大。各区域利润增长甚至出现完全相反的状况。而在玻璃行业中，
产品结构的差异也越来越明显，在这种情况下，对区域和各子行业供
求关系的研究可能更胜于对行业整体的研究。 

 水泥行业短期关注华东、中期关注华中、长期关注新疆和西南区域龙
头。短期内华东地区水泥价格的上涨预示着该区域水泥行业有可能因
为厂家对产能有意识的控制，供求关系改善；我们认为华中地区行业
供求关系的改善更多的将依赖于区域水泥需求的自然增长；而未来需
求增长最为确定的新疆和西南领域水泥龙头也有可能在 2012年以后出
现供求关系明显好于目前的情况。建议关注天山股份、海螺水泥、华
新水泥、四川双马和冀东水泥。 

 玻璃行业中建议关注产品结构完备，技术储备完整的细分子领域的龙
头。玻璃行业中，南玻 A 无疑是这个行业中产品结构升级的典型代表，
依靠产品结构升级带来业绩持续增长的可能性最大。而中航三鑫、金
晶科技作为跟随者，其结构转型为公司带来的贡献还存在一定的不确
定性，需要持续跟踪以后再作出更为有把握的判断。 

风险提示： 

 保障性住房投资低于预期。 

 国家对新增产能的控制政策提前放开。 
 

[Table_Profit]股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级

000877 天山股份 0.90 1.47 1.55 2.07 35.12 21.59 20.45 15.28 推荐 
600585 海螺水泥 1.00 1.39 1.65 1.80 28.19 20.41 17.14 15.71 推荐 

600801 华新水泥 1.24 1.28 1.05 1.89 22.58 21.82 26.55 14.79 推荐 

000401 冀东水泥 0.81 1.09 1.20 1.33 27.28 20.24 18.40 16.63 推荐 

000012 南玻 A 0.40  0.67  0.80  1.00  39.71 23.70 19.73  15.94 推荐 

600586 金晶科技 0.20 0.45 0.51 0.60 69.71 30.86 27.26 23.17 中性 

002163 中航三鑫 0.09 0.11 0.21 0.60 180.48 154.32 79.88 28.29 中性 

000786 北新建材 0.56 0.67 0.87 1.00 26.72 22.39 17.23 14.90 推荐  
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一、2010 年行业运行综述:增速放缓、结构分

化 

1.1 需求和利润的增速都出现放缓迹象 

1.1.1 本轮周期水泥和玻璃需求增速的最高峰出现在去年下半年和今年上半年 
如果说，本轮建材行业的景气周期源于我国在 2008 年年底推出的 4 万亿

经济刺激计划和宽松的货币政策的话，那么在行业数据方面最先体现则是需求

增速的明显提高，这一现象最先出现在 09 年 6 月份。我们可以看到 2009 年 6
到 10 月份水泥产品的需求量增速均在 20%以上。今年上半年的需求增速已经

下降到 20%以下，下半年需求的增速进一步下滑到 15%以下的水平。 

图 1 水泥月度需求及增速 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

玻璃的情况与水泥有所不同，其需求的最高峰出现在今年 3 月份以后，增

速达到了 15%以上。而 09 年全年玻璃产品的产量增速均小于 10%的水平。 
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图 2 玻璃月度需求及增速 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

1.1.2 需求增速的差异由于基建和房地产投资错位导致 

我们认为出现玻璃和水泥出现需求高峰明显差异的原因是 09 年和 10 年拉

动建材需求的原因不太一致。从图 3 和图 4 的比较可以看出，09 年基建投资

增速高达 50%以上，而今年这一增速明显下降到 20%左右的水平。取而代之的

是房地产投资增速的大幅度上升，今年前十个月房地产投资增速高达 35%以

上。 

而从房地产占到玻璃和水泥下游需求的比例分别为 70%和 30%来看，玻璃

对房地产的依赖性明显更强。因此才会产生这种差异。 

图 3 我国基建投资增速 
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图 4 我国房地产投资增速 
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1.1.3 利润总额增速也已达到峰值 

从水泥行业分季度的利润来看，本轮周期中行业利润增速的最高峰出现在

去年 9-11 月份，当时的利润增速高达 60%以上。此后逐步下降，到今年 5-8 月

份这一增速已经下降到 11%左右。 

图 5 水泥分季度利润总额及增速 
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从玻璃行业分季度的利润来看，本轮周期中行业利润增速的最高峰出现在

今年 2-5 月份，当时的利润增速高达 120%以上。到今年 5-8 月份这一增速已经

下降到 50%以下。从目前玻璃价格和成本的情况来看，平板玻璃行业有可能在

4 季度出现利润的负增长。 
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图 6 玻璃分季度利润总额及增速 
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综上所述，我们认为本轮周期中无论是水泥还是玻璃行业需求和利润增速

最快的阶段都已经过去。我们现在需要在行业增速已经不明显，甚至可能出现

利润下滑的情况下寻找投资机会。 

1.2 结构性分化明显 

1.2.1 水泥行业区域结构分化明显 

从图 7 到图 12各分区域水泥行业利润总额的变化图可以看出，从 08 年以

来各分区域水泥行业的利润总额增速与全国水泥利润总额的增速以及各区域

利润总额增速之间都存在较大的差异。 

比较典型的是西南地区和华东地区。西南地区在 09 年全国水泥行业利润

总额增速急速上升的时候，却出现了利润总额增速下降的趋势。而华东地区在

09 年下半年全国水泥需求增速最高的时候增速却并不明显，到了 2010 年全国

水泥需求增速下降的时候，该地区的增速却明显上升。这说明在这一轮周期里，

水泥行业的区域性差异变得越来越明显。这也预示着我们在整体行业增速不明

显的情况下仍有可能找到在一段时间内利润增速明显较高的区域。 
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图 7 西南水泥利润总额及增速 图 8 华东水泥利润总额及增速 

0

5

10

15

20

25

2
0
0
7
-
0
2

2
0
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
0
8

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
8

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
2

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
8

(亿元)

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

300

350(%)西南单季利润总额 同比增长

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0
0
7
-
0
2

2
0
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
0
8

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
8

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
2

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
8

(亿元)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80(%)华东单季利润总额 同比增长

资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

图 9 华北水泥利润总额及增速 图 10 西北水泥利润总额及增速 
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图 11 华中水泥利润总额及增速 图 12 华南水泥利润总额及增速 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

1.2.2 玻璃行业产品结构分化明显 

玻璃行业的结构性分化与水泥行业又有所不同，本人在早期的研究中就提

出玻璃行业是一个产品差异化明显的行业。在近三年里我们看到，虽然平板玻
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璃的需求增速仅为 10%附近，但是一些有特色的玻璃产品需求增速远远高于这

个水平。 

在这里我们列举 LOWE 玻璃和超白压延玻璃为例进行说明。虽然这两种玻

璃在前 5 年都经历超高速的成长，但是我们预计这两种玻璃在未来的 3 年仍将

保持高速的增长，增速在 20-30%之间，这一增速远远高于平板玻璃的需求增

长。 

图 13 LOWE 玻璃需求增速 
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资料来源：玻璃信息总网、中投证券研究所 

图 14 超白压延玻璃需求增速 
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二、2011 年需求分析：增速进一步下滑可能

性大      

关于 2011 年建材行业需求的判断，可以分为正面和负面两个方面进行分

析。其中正面的因素有： 

 1000 万套保障性住房的建设，同比增加 72.4% 

负面的因素有： 

 信贷增量由今年接近 8 万亿下降到 7 万亿 

 固定资产投资增速和 GDP 增速有可能出现下滑。 

大家对于保障性住房对建材需求的拉动保有较大的期望。我们认为对建材

总需求的影响应该以宏观的贷款增速和固定资产投资增速作为输入条件为宜。

因为在总量保持一定的情况下，加大某一方面的投入（例如保障性住房的投

资），由于挤出效应，就有可能使得另一方面的投资出现下降（例如商品房投

资）。 

2.1 固定资产投资增速将逐步下滑 

在货币政策转向稳健，经济转型方向已经确定的大背景下，固定资产投资

增速下滑已经是不争的事实。按照目前大家的一致预期，明年新增贷款为 7 万

亿，贷款增速为 14.6%，与之对应的固定资产投资增速将下滑到 20%左右。 

图 15 固定资产投资增速及预计 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

图 16 M1、 M2 及贷款增速及预计 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

2.2 预计房地产投资增速对水泥需求增速拉动为 5%以内 

2.2.1 房地产投资增速下滑到 23% 

根据我们房地产研究员提供的支持，我们认为含保障性住房在内的房地产

投资增速从明年一季度起将出现较为明显的下滑，从目前的 35%以上的增速逐

步回落到 25%，到明年四季度，季度房地产投资有可能回落到 20%。全年房地

产投资增速在 23%左右。 

图 17 房地产季度投资及增速预测 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

2.2.2 保障性住房投资拉动水泥需求 4% 

2011 年保障性住房的建设规模不得低于 1000 万套，计划投资额 1.4 
万亿元。按每套 50 平方米计算，建筑面积合计 5 亿平方米，约相当于 2009
年、2010 年全国住宅新开工面积的 64%和 42%。 
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根据我们房地产小组预测，商品房投资将从 2010 年的 4 万亿下降至

2011 年的 3.6 万亿，按照房地产对水泥需求约占水泥总需求的 1/3 计算，

2010 年房地产水泥需求约 6 亿吨，商品房投资下滑 10%对水泥需求减少

6000 万吨左右；而 1000 万套保障性住房 5 亿平方米的建筑面积，按每平

方米约需 250 公斤水泥计算，这部分水泥需求 1.25 亿吨，综合考虑，对水

泥需求约新增 6500 万吨，需求增幅 4%左右。 

2.3 基建投资增速维持在 20%的水平 

我们预计随着今年 3 季度起一些基建项目的开工。明年基建方面的投资增

速将会改变今年持续回落的走势，维持在 20%左右的增速。 

 

 

 

图 18 基建季度投资及增速预测 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

20
05
Q1

20
05
Q3

20
06
Q1

20
06
Q3

20
07
Q1

20
07
Q3

20
08
Q1

20
08
Q3

20
09
Q1

20
09
Q3

20
10
Q1

20
10
Q3

20
11
Q1
E

20
11
Q3
E

(亿
元

)

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

基建投资 增速

 

资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

2.4 明年建材主要产品需求增速将回落到 10%以内的水平 

综上所述，我们根据对未来固定资产投资、房地产投资和基建投资的判断

认为明年水泥的需求总量为 20 亿吨，同比增长 9%。1-4 季度的水泥需求分别

为 3.7、5.6、5.4、5.3 亿吨。其中 2 季度同比增速最高，为 9.5%。 

图 19 水泥季度需求及预测 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

同时，我们预计明年平板玻璃的需求总量为 6.72 亿重箱，同比增长 9.1%，

增速略低于今年。其中 1 到 4 季度的需求分别为 1.53，1.77，1.71 和 1.7 亿重

箱，同比增速 1 季度和 4 季度为最高，为 9.5%，2、3 季分别为 8.5%和 9%。 

 

 

 

图 20 玻璃季度需求及预测 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 
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三、对行业利润的判断：增长将不会太明显 

3.1 水泥:利润率下滑概率大,区域性差异较大 

3.1.1 水泥供给增速 14.3% 

 2008、2009 年全国水泥固定资产投资同比增速高达 60%，随着国发

[2009]38 号文颁布，2010 年水泥固定资产投资增速大幅下滑，今年前 10 月同

比仅增长 8.8%，按一般熟料生产线 10-18 个月的建设周期测算，预计从 2011
年下半年开始水泥新增产能将大幅下降。 

但由于 2009 年水泥固定资产投资较快，目前依然处于新型干法水泥熟料

生产线的投产高峰期，今年下半年至明年上半年预计有 120 条新型干法熟料生

产线投产，新增水泥产能约 2 亿吨，这些新投产生产线将在明年形成有效产能。

这些产能相当于 2010 年水泥需求的 14.3%，而我们之前预计需求增速将为

9-10%。 

图 21 近年来水泥投资及同比增速 
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资料来源：数字水泥网、中投证券研究所 

3.1.2 水泥价格下滑可能性较大 

今年 8 月以来,为完成“十一五”节能减排目标,各地纷纷对高能耗的水泥行

业进行拉闸限电,影响产能约 10%～30%之间，造成阶段性水泥供不应求，全国

P.O42.5 平均价格从 8 月 353 元/吨涨至 11 月底的 422 元/吨，涨幅高达 20%。

但随着“十一五”节能减排目标的完成，进入“十二五”后，再次发生大规模拉闸

限电从而影响水泥供给的可能性不大，预计水泥价格将下滑，重新回归合理水

平。 
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图 22 2009 年以来全国 P．O42.5 平均价格 
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资料来源：数字水泥网、中投证券研究所 

具体区域看，湖北由于明年水泥供求关系的全面改善，预计水泥价格可能

出现上涨。新疆十二五期间由于中央政府的大力支持和相关省市的对口支援，

固定资产投资将提速，预计水泥价格也将出现一定程度的上扬。（具体分析见

下文）。 

图 23 武汉水泥价格走势 
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资料来源：数字水泥网、中投证券研究所 
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图 24 乌鲁木齐水泥价格走势 
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资料来源：数字水泥网、中投证券研究所 
 

3.1.3 煤价基本保持平稳 
今年秦皇岛 5500 大卡煤价基本稳定在 700 元/吨上下波动，年末由于季节

性旺盛需求助推煤炭经销商和发电厂加大囤煤力度、美国量化宽松货币政策推

动大宗商品上涨等因素造成煤炭价格出现较大涨幅，创近年来的新高。我们认

为投机因素在煤价上涨过程中起到了推波助澜的作用，不具有可持续性，预计

明年煤炭价格会有所回落，将基本保持平稳。 

图 25 秦皇岛 5500 大卡山西优混的火车车板价 
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资料来源：煤炭资源网、中投证券研究所 

 

3.1.4 水泥行业利润总额可能下滑 
    2007 年以来，水泥行业毛利率基本维持在 14%～18%之间波动，今年

前 8 月毛利率为 15.2%，较去年同期的 15.6%有所下滑，但 8 月之后由于拉闸

限电，水泥价格出现大幅上涨，预计行业毛利率将超过 20%，创历史最好水平。
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8-11 月是水泥需求旺季，正常年份创造的利润总额约占全年利润总额的 1/3，
预计今年 8-11 月利润总额约占全年利润的一半，在明年水泥价格回落的情况

下，行业利润总额下滑的可能性较大。 

图 26 近年来水泥行业毛利率情况 
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资料来源：WIND、中投证券研究所 
图 27 近年来水泥行业利润总额及同比增速 
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资料来源：WIND、中投证券研究所 

3.2 玻璃：盈利能力可能见顶，关注细分领域的增长 

3.2.1 玻璃供给增速 14.4% 

近几年玻璃行业新增产能不断加大，今年更是创历年来之最，新增与冷修

后点火线共 34 条浮法生产线，新增产能达 1.22 亿重箱。目前我国运行的生产

线共有 204 条，年产能为 6.5 亿重箱，新增产能占目前总产能的 19%。 
今年上半年行业高利润吸引众多产家加大投资，产能集中释放令供给量大

增。从产能利用率看，过去几年历史数据都在 99%以上（除了 2006 年），而今

年约只有 95%。从产销率来看，去年销量略超产量，今年产销率则有所下滑。 
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目前来看，产家对未来仍持较乐观态度，预计未来新增产能仍会维持高位。

我们对此进行测算：①今年全年浮法玻璃产量约 6.3 亿重箱；②假设新增产能

在全年均匀释放，则今年新增产能有 50%将于明年释放，共 1.22 亿/2=6108 万

重箱；③我们预计明年有 18 条新线投产，日熔量 10370 吨，新增产能（50%）

共 3280 万重箱；④明年共 6 条冷修线投产，日熔量 2930 吨，新增产能（50%）

共 645 万重箱；⑤明年将有 7 条线需进行冷修，日熔量 3050 吨，损失产能（50%）

970 万重箱。则明年实际释放产能为 7.2 亿重箱，增速 14.4%。 
图 28 2005 年以来玻璃行业产能年度新增情况 图 29 2005 年以来玻璃行业产销率情况 
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资料来源：玻璃信息网、wind、中投证券研究所 

图 30 2003 年以来玻璃行业产能变化情况 
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资料来源：玻璃信息网、中投证券研究所 

 

3.2.2 平板玻璃价格已经达到历史高位 

去年年底至今年年初玻璃价格的迅速上涨源于去年大量玻璃生产线停产，

短期内供给无法跟上需求。普通浮法玻璃价格也于今年一季度达到历史高点。

随着新增产能的不断增加，玻璃价格不断下滑; 即使在需求旺盛的三季度价格

有所反弹，但也未能超过一季度。 
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在明年新增供给仍维持高位，玻璃需求增速放缓的情况下，我们认为明年

玻璃行业供给压力仍会存在，则普通玻璃价格可能继续下滑并趋于稳定。 
 

图 31 2007 年以来 5mm 浮法玻璃价格走势图  
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资料来源：玻璃信息网、中投证券研究所 

3.2.3 重油价格可能上涨和纯碱价格则有可能回落 

我们认为，随着新兴市场消费的增长，预计原油价格仍向上涨。国内燃料

油受其影响，在成本上升，需求稳定增长的情况下，预计未来重油价格重心也

将上移。 
 

图 32 国内燃料油价格走势图  
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资料来源：隆众石化商务网、中投证券研究所 

今年 9 月份以来，部分地区为完成节能减排目标而进行限电，纯碱行业开

工率受限并影响产量，加上玻璃旺季需求的增加，三季度以来全国纯碱价格飙

升。但是，纯碱行业产能过剩的状况并没有得到根本改善，我们认为需要一定

时间来消耗该部分产能，预计明年纯碱价格出现回落可能性较大。近期各地限

电结束后纯碱价格下跌也印证了我们的判断。 
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图 33 国内各区域纯碱价格走势图  

900

1100

1300

1500

1700

1900

2100

2300

2500

20
09

-0
8-

10

20
09

-0
8-

31

20
09

-0
9-

10

20
09

-1
1-

26

20
09

-1
2-

08

20
09

-1
2-

18

20
09

-1
2-

30

20
10

-0
1-

12

20
10

-0
1-

22

20
10

-0
2-

04

20
10

-0
2-

21

20
10

-0
3-

02

20
10

-0
3-

12

20
10

-0
3-

24

20
10

-0
4-

06

20
10

-0
4-

19

20
10

-0
4-

29

20
10

-0
5-

12

20
10

-0
5-

24

20
10

-0
6-

03

20
10

-0
6-

17

20
10

-0
6-

29

20
10

-0
7-

09

20
10

-0
7-

21

20
10

-0
8-

02

20
10

-0
8-

12

20
10

-0
8-

24

10
-9

-3

10
-9

-1
5

10
-9

-2
7

10
-1

0-
13

10
-1

0-
25

10
-1

1-
4

10
-1

1-
15

10
-1

1-
25

华北 华东 华南 华中 西南

（元/吨）

资料来源：隆众石化商务网、中投证券研究所 

3.2.4 盈利能力见顶可能性较大 

从平均利润率情况看，去年三季度至今年一季度为本次周期中的高景气阶

段。该阶段行业的盈利水平大约达到 2007 年周期的景气水平，而盈利高点出

现于一季度，这与我们前面对供求及价格的分析一致。从我们跟踪的南玻、金

晶科技等企业情况来看，单季度毛利率高点也都出现于去年年底或今年年初，

三季度的盈利水平大都有所下降。 
高盈利能力吸引资本的进入，从而使产能迅速扩张，盈利下降，这正是周

期性行业的特点。在预计明年供给压力仍维持，综合成本不会剧烈变化的前提

下，我们认为行业盈利能力超过今年高点的可能性较小，行业毛利率或将调整

至 15%左右。 
图 34 玻璃行业利润率走势图 
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资料来源：wind、中投证券研究所 
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四、机会是结构性的 

4.1 水泥的机会主要来自于区域性的差异 

关于区域性的差异，我们在前文着重探讨了各区域水泥行业利润的差异。

这种差异的根源还是来自于各区域供求关系的差异上。从图 35 可以看出，各

区域在今年下半年到明年上半年投产产能的差异十分明显。投产力度最大的是

西南、华北和西北，而东北、华南和华中投产的生产线相对较少。我们将在今

后的系列报告中详细论述水泥行业的区域性差异。 
 

图 35 2010 年下半年到 2011 上半年投产产能区域分布 
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资料来源：数字水泥、中投证券研究所 

4.1.1 中部地区水泥可能在明年下半年反转 

从供给面而言,2008、2009 年，湖北水泥固定资产投资增速分别为 146%和

25%，过度投资导致区域内近两年新增产能压力较大。但今年以来，累计投资

持续下降，前 10 月同比下滑 36%，主要原因是没有新开工建设的水泥生产线，

随着在建水泥生产线的陆续投产，预计从明年下半年开始，湖北将无新生产线

投产，届时新增产能压力将大幅下降。 
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图 36 湖北水泥累计投资及同比增长 
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资料来源：数字水泥网、中投证券研究所 

需求面。2003 年以来，湖北固定资产投资持续保持快速增长，今年前 10
个月增速依然达 33%。快速的固定资产投资拉动水泥需求稳定增长，2003 年以

来湖北水泥需求基本维持 10%以上增速，近两年增速有所上升，预计未来两年

水泥需求有望实现年均 10%～15%的增长。 
图 37 湖北固定资产投资及增速 图 38 湖北水泥需求及增速 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

 供求关系将改善。随着区域水泥供给的大幅下降以及需求的持续增长，预

计 2011 年下半年起湖北水泥供求关系将可能明显改善。 
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图 39 湖北水泥供求情况 
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资料来源：中国水泥协会、中投证券研究所 

4.1.2 新疆水泥重点关注需求的增长 

从需求面而言，2001 年至今，新疆固定资产投资增速一直落后于全国，造

成水泥需求长期被抑制。2001 年至 2009 年，全国水泥需求年均复合增长率为

12%；新疆水泥需求年均复合增长率仅为 9.45%，增速远低于全国平均水平。

随着中央政府提出“十二五”期间，新疆将实现跨越式发展，固定资产投资将翻

一番多，预计“十二五”期间，新疆水泥需求有望实现 20%～25%的年均复合增

长率。 
图 40 新疆固定资产投资及同比增长 图 41 新疆水泥需求及同比增长 
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资料来源：WIND、中投证券研究所 

从供给面而言，由于近年以来新疆水泥需求增速明显，带动了企业投资的

积极性，最近两年水泥累计投资约 80 亿元，预计今明两年将新增产能 2400 万

吨，其中 2010 年 12 条水泥生产线投产，新增产能 1065 万吨，2011 年 10 条水

泥生产线投产，新增产能 1468 万吨，由于这些生产线大部分在下半年才投产，

基本在下一个年度才形成有效产能。此外由于新疆冬季较长，水泥产能利用率

约 75%～80%，预计明后年可以新增产量 850 万吨和 1170 万吨。 
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图 42 新疆水泥投资及同比增速 图 43 新疆水泥产能及同比增速 
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表 1 2010 年新疆新投产水泥生产线 

  地区 企业名称 
生产线地

址 
设计产能（t/d）

年熟料产能

（万吨/年） 
投产时间 

屯河水泥布尔津分公司 布尔津 2000 80 2010 年 6 月 
阿勒泰 

阿山水泥 哈巴河 2500 100 2010 年 6 月 
伊犁 沪新水泥公司 伊犁 3000 120 2010 年年底 
昌吉 大唐鼎旺水泥公司 奇台 3000 120 2010 年 10 月

乌鲁木齐 天山水泥电石渣项目 乌鲁木齐 2*2000 80 2010 年 10 月

天业天辰水泥电石渣项目 石河子 2500 60 2010 年 9 月 

北

疆 

石河子 
天业天辰水泥电石渣项目 石河子 3000 65 2010 年 9 月 

吐鲁番 东湖水泥厂 东湖 1000 40 2010 年 8 月 东

疆 哈密 天山水泥哈密分公司 哈密 2500 100 2010 年 8 月 
青松建化巴州分公司 塔什店 2500 100 2010 年 6 月 

巴州 
山东三川集团 库尔勒 2500 100 2010 年 7 月 

南

疆 
克州 青松建化 阿图什 2500 100 2010 年 3 月

合计 1065   
资料来源：新疆建材行办、中投证券研究所 

 

表 2 预计 2011 年新疆新投产水泥生产线 

  地区 企业名称 生产线地址 设计产能（t/d）
年 熟 料 产 能

（万吨/年） 
投产时间 

青松建化 乌苏 3000 120 2011 年下半年
塔城 

新疆银鹰工贸 乌苏 3000 120 2011 年 
霍城三山水泥公司 清水河 3000 120 2011 年 

北

疆 
伊犁 

屯河水泥 察布查尔 4500 180 2011 年 10 月 
阿克苏 天山多浪 阿克苏 3200 128 2011 年 4 月 

飞龙水泥公司 喀什 2000 80 2011 年下半年

南

疆 喀什 
隆基水泥公司 莎车 2*2500 200 2011 年 
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山水水泥 英吉莎 2*5000 200 2011 年底 
阿克苏天山多浪 喀什 4000 160 2011 年底 
阿克苏天山多浪 叶城 4000 160 2011 年底 

合计 1468   
资料来源：新疆建材行办、中投证券研究所 

供求综合关系。受益于区域水泥需求的明确增长，我们认为新增的水泥产

能基本可以被消化，区域水泥市场将进入快速发展阶段。 

4.2 玻璃关注细分子行业 

4.2.1 LOWE 是目前增长前景最为确定的子行业 

节能环保行业已被列为我们战略性新兴产业之首，而近期《节能环保发展

规划》也基本编制完成。建筑节能作为节能产业的四大领域之一，未来必将得

到财政、税收与金融等方面的政策扶持。目前像上海，沈阳等地已制定建筑节

能新规，预计未来民用建筑标准将日趋严格化。 
据统计，我国每年建筑能耗占全社会总能耗近三成，通过玻璃损失的能量

也占到 8%以上。要实现建筑节能化，控制门窗能耗必不可少，而 LOW-E 也成

了不可替代的产品了。  
LOW-E 玻璃大多用于公用市场，但目前部分高档住宅楼盘已开始采用

LOW-E 玻璃。随着政策落实及消费不断升级，住宅市场必将成为继写字楼后

的又一大市场。我们预计今明两年国内 LOW-E 玻璃需求能够维持 35%以上的

增速，而后将保持 20%左右的增长空间。 
表 3 国内 LOW-E 玻璃市场需求测算 
  2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 
玻璃总产量（万重箱） 36,574 40,499 49,748 55,185 56,073 62,868 69,155 76,070 83,677
增长率（%）   11% 23% 11% 2% 12% 10% 10% 10%
玻璃总产量（万吨） 1,829 2,025 2,487 2,759 2,804 3,143 3,458 3,804 4,184
建筑玻璃比例(%) 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
建筑玻璃用量（万吨） 731  810  995 1104 1121 1257  1383  1521 1674 
建筑玻璃用量（亿㎡） 4.9  5.4  6.7 7.4 7.5 8.4  9.3  10.2 11.2 
中空玻璃比例（%） 20% 23% 25% 30% 35% 38% 42% 44% 46%
中空玻璃用量（亿㎡） 1.0  1.2  1.7 2.2 2.6 3.2  3.9  4.5 5.2 
中空玻璃中 LOW-E 比例 10% 12% 15% 19% 22% 25% 28% 30% 32%
LOW-E 玻璃用量（亿㎡） 0.10  0.15  0.25 0.42 0.58 0.80  1.09  1.35 1.65 
LOW-E 玻璃增长率（%）   53% 67% 69% 37% 38% 36% 23% 23%

资料来源：wind、中投证券研究所 

国家对节能建筑的政策要求掀起了国内产商投资节能玻璃的热情，国内目

前共有 LOW-E 线共 11 条，而明后年全国可统计的新投生产线就达 14 条，总

产能将实现翻番，达到 1.35 亿平米。相对于我们测算的市场需求而言，产能大

约能够匹配。 
由于市场空间巨大，不仅各大产商南玻、耀皮、信义有大量投产计划，其

它中小产商也纷纷进入该市场。需要注意的是，随着住宅市场的普及和更多厂
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家的进入，未来 LOW-E 市场的高盈利能力能否维持，需要我们的关注。 
 

表 4 国内主要玻璃企业 LOW-E 产能扩张计划 

（万平米） 目前产能 2011 2012 新增与现有产能比 

南玻 1240  840  300  92% 

耀皮 1408 120   9% 

信义 1770  800   45% 

中航三鑫 140 1000   714% 

金晶科技 230    1000 435% 
 

资料来源：各公司公告、中投证券研究所 

4.2.2 超白压延伴随太阳能领域成长 

今年我国新兴能源产业发展规划初定，争取至 2020 年我国非化石能源占

一次能源消费总量比重达 15%左右。其中，风能与太阳能等可再生能源占比达

2%以上。近年来全球光伏行业发展迅速，2009 年全球光伏装机总容量达到

7.2GW，根据 ISUPPLI 的最新预测，今年全球有望达到 15.8GW 的市场规模，

未来几年的年均复合增长率维持在 25%左右。 
从产量上看，我们已连续成为全球最大的光伏生产国，2009 年我国光伏产

量达 4GW，约占全球装机容量的一半。预计未来几年我国仍会保持全球最大

产量，但韩国及台湾地区等地区产能扩张迅猛，值得关注。 
在光伏行业中，晶硅电池与薄膜电池是两大重要种类。目前来看，全球晶

硅电池占光伏电池比重在八成左右，这主要是由于其技术成熟、转换效率高。

但薄膜电池成本相对较低，只是技术不成熟，我们预计未来晶硅电池占比会有

所下降，但近期仍会维持绝对优势。 
晶硅电池通常使用超白压延玻璃作为其组件的盖板。超白压延玻璃是经过

刚化的绒面玻璃，能够减少外界对太阳能电池的侵蚀与破坏。一般来说， 100W
晶体硅需求的压延玻璃为 1 ㎡，在复合增长率 27%的假设下，预计我国 2014
年所需超白压延玻璃达 1.36 亿㎡。 

表 5 国内未来太阳能玻璃需求测算 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 
全球光伏装机容量（MW) 2594 6090 7203 15800 19300 21000 28000 38000

增长率   134.8% 18.3% 119.4% 22.2% 8.8% 33.3% 35.7%
中国光伏总产量（MW) 821  1780 4000 5600 7728  10046  13060 16978 

增长率   116.8% 124.7% 40.0% 38.0% 30.0% 30.0% 30.0%
晶硅电池产量（MW) 792  1711 3839 5208 6955  8740  10971 13583 

晶硅电池占比 96.4% 96.1% 96.0% 93.0% 90.0% 87.0% 84.0% 80.0%
超白压延玻璃需求量（万㎡） 792  1711 3839 5208 6955  8740  10971 13583 

增长率   116.2% 124.3% 35.6% 33.5% 25.7% 25.5% 23.8%
薄膜电池产量（MW) 29  69 161 392 773  1306  2090 3396 

薄膜电池占比 3.6% 3.9% 4.0% 7.0% 10.0% 13.0% 16.0% 20.0%
TCO 玻璃需求量（万㎡） 59  137 321 784 1546  2612  4179 6791 
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增长率   134.1% 134.0% 144.2% 97.1% 69.0% 60.0% 62.5% 

资料来源：ISUPPLI、中投证券研究所 

需要注意的是，光伏行业的快速发展很大程度上得益于各国的政治环境。

为了鼓励光伏行业的发展，许多国家都采取扶持政策，以增加太阳能发电的竞

争力。总的来说，相关政策主要包括上网电价补助、退税或补贴两种方式。然

而，政策的退出同样会对行业产生较大的冲击。 
以西班牙为例，2008 年该国将上网电价的补贴（Feed-in Tariffs）削减到由

0.46 欧元/度下降至 0.32-0.34 欧元/度，许多产商因此推迟已获批项目的投产。

2009 年的年度装机量大幅下降至 69MW,不能不说是受到该政策的影响。类似

地，德国市场补助的下降也造成了光伏市场的波动。德国 2009 年装机量占全

球一半以上及 2010 年需求的快速上升，大幅增长的部分原因也来自于对上网

电价在 2010 年下半年将降低的预期。2011 年德国的补助将继续下调 10%，估

计将使德国市场步入迟缓期。 
相对于稳步增长的需求而言，超白压延玻璃的供给压力并不小。目前国内

主要厂商包括南玻、信义、浙江福莱特等。据初步统计，国内已点火投产的生

产线有 23 条，总产能约 1 亿㎡。而明后两年将投产的生产线共有五条，新增

年产能约 7600 万㎡。该新增产能能够满足的太阳能电池需求量为 7.6GW，几

乎达到了 2010 年全球预计光伏新增量的一半。从需求与供给图中也可看出，

未来三年超白压延玻璃总体上仍维持供过于求的局面。 
图 44 我国超白压延玻璃供求情况 
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资料来源：各公司公告、中投证券研究所 
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4.2.3 TCO 可能因薄膜电池异军突起 

TCO 玻璃即透明导电膜玻璃，是通过物理或化学方法在平板玻璃表面均匀

镀上一层透明的导电氧化物薄膜所形成的组件。TCO 玻璃作为前电极，可以有

效收集电流，是薄膜太阳能电池必不可少的部分。 
相对于晶硅电池而言，薄膜电池市场较小，2009 年全球产量占光伏总产量

比重约为 22%。薄膜的优势在于其成本较低，但转换效率不高成为制约其发展

的劣势。薄膜电池平均转换效率在 56%，而晶硅电池在 14%。我们认为如果薄

膜电池技术局限得到解决，其市场将会有更大的市场空间。 
目前我国薄膜电池产量占光伏总产量比重仅 4%，预计未来几年增速将在

在 60%左右，占比也趋近于全球的均值 20%。一般来说，50W 的薄膜电池所需

TCO 玻璃为 1 ㎡，我们预计至 2014 年国内所需 TCO 玻璃量约为 6800 ㎡万 。 
供给方面，近两年会有 13 条产线投产，合计产能 4677 ㎡万 ，相对于需求

来说，供给偏大。但如果薄膜电池迅速发展，三年后行业供给压力可得以缓解。 
 

图 45 我国 TCO 玻璃供求情况 
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资料来源：各公司公告、中投证券研究所 

五、重点公司 

5.1 天山股份 

2010 年 1-9 月公司实现营业收入 40 亿元，同比增长 26.7%；实现归属于

母公司净利润 4.8 亿元，同比增长 51.6%；基本每股收益 1.35 元。其中 7-9 月

实现营业收入 19.5 亿元，同比增长 40.3%，实现归属于母公司净利润 3.27 亿元，

同比增长 89.7%；基本每股收益 0.84 元。 

投资要点： 
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 价格上涨推动业绩快速增长。公司第三季度净利润大幅增长的主要原

因是水泥价格暴涨。第三季度新疆由于水泥供不应求，尤其是北疆和东僵，导

致水泥价格出现大幅上涨，部分区域甚至出现 100 元/吨以上的涨幅；江苏由于

拉闸限电，水泥价格也出现 20 元/吨以上的涨幅，9 月份同比甚至涨 50 元/吨。

公司新增产能对业绩影响不大，今年投产的熟料生产线仅有年初溧水 5000t/d、
6 月布尔津 200t/d 和 8 月哈密 2500t/d，能对第三季度形成有效产量支持的仅有

溧水的生产线。 

 东北疆产能比重不高及成本上升影响毛利率的进一步提高。今年第三

季度公司毛利率 31.3%，较去年三季度的 28.5%上升了 2.8%，处于近年来公司

毛利率高点。由于水泥价格涨幅较大的东疆和北疆的产能仅占总产能的 1/3，
导致公司水泥平均价格涨幅不大。煤炭价格和人工成本的上涨也影响了公司毛

利率进一步提高。 

 未来业绩增长主要看产能扩展。2009 年底，公司水泥产能合计 1444
万吨，根据公司 6 月和 9 月大规模的投资计划，预计 2012 年公司产能将达到

4000 万吨，是 2009 年的 2.8 倍，未来业绩增长主要靠产能推动。 

 公司资本结构得到大幅改善，但大规模投资又将进一步提高公司的负

债率，并有进一步权益融资的需要。今年公司通过权益融资 15 亿元和良好的

业绩，总负债率大幅下降 ，但公司今年 6 月和 9 月分别公布大规模的投资计

划，预计 10-12 年，公司需要 80-90 亿元的资金完成固定资产投资，而公司每

年经营性现金流约 10 亿元，资金缺口巨大，公司负债率将进一步提高，并且

有进一步权益融资的需要。 

 投资评级“推荐“。预测公司 10-12 年 EPS 为 1.47、1.55、2.07 元， 对
应目前股价 19.10 倍 PE，考虑到公司未来三年的成长性，给予推荐评级。 

表 6 天山股份盈利预测 
利润表  
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 4115 5592 6617  8901 
营业成本 3029 4061 4800  6439 
营业税金及附加 27 40 47  63 
营业费用 304 363 450  596 
管理费用 323 391 482  640 
财务费用 151 161 227  327 
资产减值损失 2 20 20  20 
公允价值变动收 29 0 0  0 
投资净收益 11 18 15  15 
营业利润 319 572 607  832 
营业外收入 175 181 179  180 
营业外支出 10 17 17  16 
利润总额 484 737 769  996 
所得税 48 71 75  97 
净利润 437 666 695  900 
少数股东损益 86 95 92  93 
归属母公司净利 351 571 603  807 
EBITDA 756 1126 1449  2016 
EPS（元） 1.12 1.47 1.55  2.07 
资料来源：中投证券研究所 
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5.2 海螺水泥 

2010 年 1-9 月公司实现营业收入 223.6 亿元，同比增长 26.6%；实现归属

于母公司净利润 31.6 亿元，同比增长 41.4%；基本每股收益 0.89 元。其中 7-9
月实现营业收入 84.9 亿元，同比增长 32%，实现归属于母公司净利润 13.6 亿

元，同比增长 45.3%；基本每股收益 0.39 元。 

 产能释放和拉闸限电促使公司业绩实现稳定增长。业绩稳定增长的主

要有两个原因，一是公司今年上半年有全椒、岳阳、弋阳、广元、忠县、贵阳

等多条 5000t/d 生产线投产，产能有所增加，二是华东、华南市场由于拉闸限

电，水泥价格出现较大涨幅。 

 拉闸限电导致水泥价格大涨，公司毛利率单季度环比上涨 3%。虽然

煤电等原材料成本有所上涨，但今年 7 月底以来，由于华东、华南大部分地区

出现拉闸限电，水泥价格涨幅较大，而公司超过 60%的业务在这两大区域，受

益匪浅，公司毛利率从二季度的 26.1%上升至三季度的 29.2%。 

 因公司经营性现金净流量降幅较大，为维持高额资本性开支，公司有

息负债率上升 6.5%。1-9 月，公司经营性现金净流量从去年同期的 65 亿元降

至 24 亿元，降幅 63%，但资本性支出依然高达 75 亿元，资金缺口 50 亿元，

须通过外源融资解决资金短缺，所以我们看到公司前 9 个月，长期负债增加了

50 亿元，从而使得公司的有息负债率从去年年底的 20.4%上升至 9 月底的

26.9%。 

 未来公司债的发行将有利于降低公司财务费用。公司 2009 年 6 月 5 
日召开的 2008 年度股东大会审议批准了关于在中国境内发行票面本金总额不

超过 95 亿元的公司债券事宜，股东大会决议有效期为 24 个月。虽然截至本

报告披露日，发行公司债券事宜尚未获得有关主管部门的批准，但我们认为公

司债获得批准的可能性极大，将有利于降低公司财务费用。 

 投资评级：“推荐”。我们预计公司 10 -12 年的 EPS 分别为 1.50、1.65
和 1.80 元。目前 19.68 倍的市盈率基本合理，给予“推荐”的投资评级。 

表 7 海螺水泥盈利预测 
利润表  
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 24998 30915 35164  39814 
营业成本 17865 21312 24549  28205 
营业税金及附加 134 189 215  243 
营业费用 1420 1546 1758  1991 
管理费用 976 1020 1160  1314 
财务费用 356 492 571  476 
资产减值损失 2 0 0  0 
公允价值变动收 0 0 0  0 
投资净收益 16 20 30  40 
营业利润 4260 6376 6940  7625 
营业外收入 257 300 400  400 
营业外支出 41 0 0  0 
利润总额 4477 6676 7340  8025 
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所得税 815 1215 1336  1461 
净利润 3662 5461 6004  6565 
少数股东损益 118 174 191  209 
归属母公司净利 3544 5288 5813  6356 
EBITDA 6269 8826 9950  10783 
EPS（元） 2.01 1.50 1.65  1.80 
资料来源：中投证券研究所 

5.3 华新水泥 

十一月以后，湖北省水泥价格大幅度上涨，由十月初的 320 元/吨左右上涨

到 400 元/吨。同时，公司十一月份中陆续公布收购京兰三源和房县钻石水泥有

限公司股权事宜。今日，我们针对以上事宜特别对公司所处湖北区域经销商进

行调研。 

 价格上涨主要源于华东限电，但湖北区域水泥行业情况有逐步回暖的

可能性。进入 8 月份以后，华东区域的大面积限电导致该区域水泥供不应求。

而上半年苦于区域产能严重过剩的湖北水泥企业，开始大量通过水运将水泥和

熟料运送到华东区域。经我们调研，华新、葛洲坝和亚东三家企业通过这种方

式消化的水泥量约 600 万吨，占湖北区域 8 月份以后整体产能约 15%。如果算

上熟料的外运，这个比例还会增加； 

 从明年下半年起湖北区域的供求情况有可能好转。从湖北省水泥生产

线投产的情况来看，09 年投产 18 条线，形成水泥产能 2740 万吨，约相当于湖

北省 2010 年水泥需求量的 30%，正是这部分产能对 2010 年湖北区域水泥市场

形成较大的打击。2010 年湖北水泥行业投资同比下滑 50%以上，投产熟料生产

线 6 条，形成对应水泥产能 1500 万吨左右，其中 11 月份以后投产的 400 万吨

和明年 1 季度将会投产的 160 万吨熟料生产线，将会对明年上半年湖北水泥行

业仍然产生一定的压力，但由于需求增速可能略快于产能增长，明年上半年湖

北区域水泥行业状况可能略好于今年上半年全行业亏损的情况。从明年下半年

起，该区域无新增熟料产能，如果需求能保持 10%以上的增速，则明年下半年

可能成为湖北水泥行业的拐点； 

 在行业面临底部时收购，控制成本，提高区域市场控制力。公司近日

宣布收购钻石水泥 70%和三源水泥 100%的股权的事件有两个特点：1、这是公

司暂缓在湖北区域新建水泥生产线以后实施的，说明公司在该区域扩张方式发

生变化；2、已宣布的三源水泥的收购价仅为 0.7 倍 PB，说明这种方式成本低

于新建； 

 给予“推荐”评级。根据目前湖北区域市场的新情况，我们上调公司

10-12 年的 EPS 至 1.28、1.05 和 1.41 元，其中明后年考虑了公司定向增发成功

1.36 亿股摊薄得因素。基于公司 2010 和 2011 年可能出于业绩的低谷和目前 23
倍的动态市盈率水平，给予“推荐”的投资评级。 

表 8 华新水泥盈利预测 
利润表  
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 6906 8645 10241  11163 
营业成本 5281 6613 7783  8372 
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营业税金及附加 94 107 127  138 
营业费用 363 467 553  592 
管理费用 335 342 492  536 
财务费用 193 521 601  545 
资产减值损失 16 0 0  0 
公允价值变动收 0 0 0  0 
投资净收益 1 51 0  0 
营业利润 626 645 685  979 
营业外收入 97 110 140  140 
营业外支出 6 15 15  20 
利润总额 717 740 810  1099 
所得税 151 126 136  193 
净利润 566 614 675  906 
少数股东损益 65 96 105  143 
归属母公司净利 501 518 569  764 
EBITDA 1378 1843 2195  2544 
EPS（元） 1.24 1.28 1.05  1.41 
资料来源：中投证券研究所 

5.4 冀东水泥 

2010 年 1-9 月，公司实现营业收入 80.06 亿元，同比增长 64.3%；营业利

润 13.89 亿元，同比增长 51.7%；归属于上市公司股东的净利润 10.98 亿元，同

比增长 48.2%。基本每股收益 0.91 元，同比增长 48.2%。 

 受益于产能释放，公司业绩增长依然较快。今年大同一期、阿巴嘎旗、

江津一期、内蒙古二期、唐县、三友二期等水泥熟料生产线陆续达产，公司产

能较去年同期出现大幅增长，从而带动公司业绩增长。 

 公司毛利率维持高位。2010 年第三季度，公司单季毛利率为 33.2%，

跟去年同期相比略有下降，环比略有上升。预计 10 年四季度和 11 年一季度毛

利率依然会如期下滑，11 年二、三季度公司毛利率能不能回到目前高点，关键

要看十二五期间公司所在业务区域—京津塘、东北、陕西等地区固定资产投资

的情况。 

 水泥价格、成本和单吨毛利均有所下降。由于收入占比较大的石家庄

和西安水泥价格出现下降，公司水泥平均售价跟去年同期相比有所下降。虽然

煤炭价格有所上涨，但由于公司新增 8 台余热发电机组，用电成本大幅下降，

水泥单吨成本有所下降。由于价格降幅略大，公司水泥单吨毛利较去年同期有

所下降。 

 今年产能仍将大幅扩大。根据公司公告披露的信息统计，今年上半年

公司有 3 条熟料生产线投产，下半年预计有 8 条生产线投产，明年预计 6 条生

产线投产。今年将是公司产能快速扩张的一年，产能增速将达 57%，明年产能

增速将大幅下滑。从新增产能看，公司约有 62%的新增产能在华北、约有 20%
的新增产能在重庆。 

 非公开发行有助于缓解公司资金压力。根据公司公告测算，10、11
年公司固定资产投资金额仍需高达 107 亿元，资金压力较大，今年前三季度，

公司长期负债增加了 51 亿元，仍有相当大的缺口。对菱石投资非公开发行 1.35
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亿股的发行预案，发行价 14.21 元/股，募集资金 19 亿元，有助于缓解公司资

金压力。 

投资评级：“推荐”。我们预计，公司 10 -12 年的 EPS 分别为 1.09、1.20
和 1.33 元。如果考虑增发 1.35 亿股，10 -12 年的 EPS 分别为 0.99、1.09 和 1.17
元，目前 20.77 倍左右的市盈率基本合理，给予“推荐”的投资评级。 

表 9 冀东水泥盈利预测 
利润表  
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 6938 11025 15300  16520 
营业成本 4738 7718 11016  11894 
营业税金及附加 48 87 118  126 
营业费用 264 430 597  644 
管理费用 848 1088 1510  1631 
财务费用 272 513 687  670 
资产减值损失 24 20 20  20 
公允价值变动收 0 0 0  0 
投资净收益 392 350 350  350 
营业利润 1136 1520 1702  1885 
营业外收入 205 200 180  180 
营业外支出 61 60 60  60 
利润总额 1280 1660 1822  2005 
所得税 216 249 273  301 
净利润 1064 1411 1549  1704 
少数股东损益 81 85 90  90 
归属母公司净利 984 1326 1459  1614 
EBITDA 1950 3147 4013  4330 
EPS（元） 0.81 1.09 1.20  1.33 
资料来源：中投证券研究所 

5.5 南玻 A 

公司 12 月 25 日公告董事会决议，将对公司各项业务进行大幅度扩产。本报告对公司扩

产项目对公司未来的影响进行了详细分析。 

 公司公告的投资高达 76 亿元以上，如果全部投产，公司资产规模将增加将
近 80%。公司此次公告的项目共计 13 个,投资总额达到了 76.84 亿元。如
果再加上公司目前正在建设的吴江浮法玻璃生产线和廊坊超薄玻璃生产线
共计 12 亿元左右的投资，公司在未来 3 年内进行的项目总投资将高达近
90 亿元。而公司截止到 2010 年 3 季度，资产总额为 115 亿元。也就是说这
些项目投产后公司的总资产规模将在现在的基础上增加将近 80%。 

 新增投资的重点集中在太阳能和电子玻璃领域。从投资分布的领域来看，
公司目前所有投资中，太阳能领域占 65%（约 58 亿元）。节能玻璃领域的
投资占 15%（约 14 亿元）。电子玻璃领域的投资和建筑浮法领域的投资各
占 10%（约 8.5 亿元）。从投资前后产能的变化来看，太阳能领域的变化
最为明显。多晶硅切片、电池片和组件扩产以后产能将达到 1GW，分别是
公司目前产能的 5 倍以上。另外用于薄膜太阳能电池的 TCO 玻璃的生产能
力将比目前扩大 8 倍以上。而电子玻璃领域 ITO 玻璃的产能将扩大 40%，
而可用于触摸屏 sensor 制造的光刻产能将扩大将近 80%。在节能玻璃领域，
主攻工建市场的 LOWE 中空玻璃的产能增加 20%左右，而主攻民用住宅市
场的大板 LOWE 将从无到有，在未来的 2-3 年内形成 1200 万平米的产能。 

 项目投产后，公司经营效率有望明显提高。公司目前经营效率的瓶颈在于
固定资产周转率明显偏低（仅为 0.5 左右）。而目前重点投资的太阳能领域、
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工程玻璃和电子玻璃领域的资产周转率均高于 1，我们预计这些项目投产
后，公司的收入有望达到 250 亿元以上，相对目前有约 200%的增长，这将
有效改善公司的经营效率，提高公司整体投资回报。 

 可能在未来实施融资。公司目前投资项目所需资金将近 90 亿元，而目前公
司经营性现金流净额仅为 15.5 亿元，很难依靠内生性增长保证此轮项目投
资。因此再次增发的可能性增加。 

 维持“推荐”的投资评级。根据我们的盈利预测，公司 2010-2012 年全面摊
薄的 EPS 分别为 0.67、0.80、1.00 元。公司未来增长空间较大，维持“推
荐”的投资评级。 

表 10 南玻 A 盈利预测 
利润表  
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 5279 7512 9644  13018 
营业成本 3436 5027 6593  9160 
营业税金及附加 5 0 0  0 
营业费用 242 270 347  482 
管理费用 420 503 646  872 
财务费用 106 126 179  208 
资产减值损失 17 38 30  20 
公允价值变动收 0 0 0  0 
投资净收益 19 19 19  19 
营业利润 1073 1566 1868  2295 
营业外收入 32 48 50  50 
营业外支出 116 8 10  10 
利润总额 989 1606 1908  2335 
所得税 74 112 134  163 
净利润 915 1494 1774  2172 
少数股东损益 83 100 100  100 
归属母公司净利 832 1394 1674  2072 
EBITDA 1627 2199 2694  3269 
EPS（元） 0.68 0.67 0.80  1.00 
资料来源：中投证券研究所 

5.5 金晶科技 

今年前三季度，公司实现营业收入 22.5 亿元，同比增长 31.2%。实现归属

于母公司净利润为 1.95 亿元，同比增长 152.9%，对应 EPS0.33 元。第三季度

公司营业收入达 8.27 亿元，同比增长 20.7%；实现归属于母公司净利润为 0.67
亿元，同比增长 54.2%，对应 EPS 为 0.11 元，略高于我们的预期。 

 玻璃行业高景气，支撑公司盈利水平高企。8 月份以来行业旺季需求
拉动玻璃价格企稳回升。公司 2009 年本部一线与淄博金星玻璃进行技改令产能
有所减少，今年业绩增长也反映去年较低的基数。前三季度，公司毛利率达
21.8%，高于去年及前年水平。第三季度毛利率略低于二季度，但 22.1%的数值
仍处于较高位置，毛利率的略微下降主要源于纯碱在利润中比重的增加。 

 子公司业绩喜人，投资收益大增。公司拥有子公司廊坊金彪 45%的股
权。去年三季度两条浮法玻璃线处于亏损状态，但今年以来贡献投资收益为 2594
万元，比去年同期的 205.3 万元增长 1163.49%。 

 纯碱价格历创新高，估计今年营业利润贡献可达 1 亿元以上。三季度
以来，玻璃旺季及国家限电原因导致纯碱供不应求，产品价格向上动力强劲，
价格近两月内价格上涨幅度达 40%。公司纯碱产能为 100 万吨,自用约 35 万吨。
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公司纯碱综合成本约为 1200 元/吨，下半年毛利率可达 18%以上。我们估计今
年全年纯碱的可为公司贡献 1 个亿以上的营业利润。 

 公司现金流情况改善。公司目前经营性现金流为 2.1 元，同比增长
91.7%。公司资本性支出为 3.1 亿元，存在 1 个亿的资金缺口，预计明年上半年
15.76 亿的募集资金将到位，届时公司资金将较为充裕。预计新产线将于 2012
年投产，2013 年业绩将得到较大程度的释放。可关注项目的进展情况。 

 维持“中性”投资评级。我们预计公司 10-12 年的 EPS 为 0.45、0.51、
0.60。维持对公司“中性”的投资评级。 

风险提示： 

房地产投资增速下降及纯碱行业产能过剩对公司盈利造成的影响。 
 

表 11 金晶科技盈利预测 
利润表  
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2314 3315 3689  3963 
营业成本 1862 2623 2926  3110 
营业税金及附加 12 20 22  24 
营业费用 66 83 90  97 
管理费用 76 116 118  127 
财务费用 125 150 156  154 
资产减值损失 2 0 0  0 
公允价值变动收 0 0 0  0 
投资净收益 6 33 25  20 
营业利润 178 356 402  470 
营业外收入 9 10 12  14 
营业外支出 1 0 0  0 
利润总额 187 366 414  484 
所得税 50 92 103  121 
净利润 136 275 310  363 
少数股东损益 19 10 10  10 
归属母公司净利 117 265 300  353 
EBITDA 550 725 798  911 
EPS（元） 0.20 0.45 0.51  0.60 
资料来源：中投证券研究所 

 

5.6 中航三鑫 

前三季度，公司实现营业收入 15.15 亿元，同比增长 38.82%；实现归属母

公司的净利润 2988.9 万元，同比减少 6.33%；实现基本每股收益 0.07 元，同比

减少 56.25%。单季度看，公司三季度营业收入为 6.88 亿，同比增长 69.89%；

实现归属母公司的净利润 829.01 万元，同比增长 11.06%，对应 EPS0.02 元，

低于我们之前的预期。 

投资要点： 

 公司增收不增利，三季度毛利率降至历史低点。不管是单季或前三季
情况，公司净利润增幅均远低于收入增幅，前三季度净利润出现同比下降。三
季度毛利率快速下降至 11.8%，为 2008 年以来的历史最低点，净利率也下滑至
1.2%。 
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 幕墙工程业务占比高，拖累整体盈利。公司幕墙工程业务盈利能力一
直处于较低水平，上半年毛利率为 14.2%。前三季度，公司营业收入较去年增
加 4.24 亿，其中有 2.48 亿来自于幕墙工程，占比接近 60%。  

 利润来自于控股子公司，新线盈利低预期。受光伏行业旺盛需求影响，
今年 3 月投产的蚌埠超白压延玻璃成为重要的利润增长点，然而，公司仅持有
太阳能光电玻璃公司 70%的股权。另外，公司幕墙工程、电子玻璃与太阳能玻
璃今年以来新增收入达 4.43 亿元，与总收入增加额相差无几。可见，去年底投
产的大亚湾离线 LOW-E 业绩贡献并无多大体现。未来在线 LOW-E 与 TCO 产
能的业绩释放情况值得我们关注。 

 新项目建设可能慢于计划。前三季度，公司资本性支出 4.8 亿元，同
比减少 24.9%。根据各生产线建设进程推算，今年固定资产投资约需 13.5 亿元，
我们判断公司项目建设可能慢于原来计划。公司需为今明两年项目自筹资金量
约为 14.5 亿。如果通过债务融资获取资金，负债率将会上升至约 70%，公司有
一定财务压力。 

 投资评级：预计 10-12 年，公司的销售收入将由 22.9 亿增长至 46.9 亿，
对应的 EPS 分别为 0.11，0.21，0.60 元。目前 100 倍以上的市盈率已较高，给
予公司“中性”的投资评级。 

风险提示：特玻业务投产时间及市场开拓情况可能影响公司未来业绩的释放。 

 
表 12 中航三鑫盈利预测 
利润表  
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1685 2290 3144  4692 
营业成本 1450 1896 2529  3625 
营业税金及附加 38 50 69  103 
营业费用 46 65 101  160 
管理费用 90 113 156  235 
财务费用 15 96 139  148 
资产减值损失 -4 8 10  10 
公允价值变动收 0 0 0  0 
投资净收益 0 0 0  0 
营业利润 50 60 140  411 
营业外收入 2 2 2  2 
营业外支出 0 1 1  1 
利润总额 52 62 142  413 
所得税 13 14 31  91 
净利润 39 48 111  322 
少数股东损益 1 4 26  83 
归属母公司净利 38 44 85  240 
EBITDA 96 181 349  683 
EPS（元） 0.18 0.11 0.21  0.60 
资料来源：中投证券研究所 

 

5.7 北新建材 

投资要点： 

 石膏板需求有望实现稳定增长。石膏板属于节能环保材料，过去九年
需求复合增长率约 30%。目前大部分需求来自于公用建筑，未来消费升级及节
能环保政策将会推动民用需求，预计未来增长将保持在 15%以上，2015 年全国
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产量有望超过 30 亿平方米。 

 行业龙头，未来五年市场占有率接近 50%。公司主要竞争对手为三大
外企：拉法基、可耐福与圣戈班，但它们产能仅为 1 亿、1 亿与 0.5 亿平米，总
产能远低于公司 09 年 7.2 亿平米的规模。公司今年销量预计达 6 亿平米，占市
场 30%.随着未来产能扩张，2015 年市占率将接近 50%. 

 差异化品牌战略，今明两年新增产能 5.4 亿平米。公司以两大品牌“龙”
牌与“泰山”分别占领高端与中低端市场。其中泰山石膏在收入与利润中贡献均
高于七成。公司去年新建 10 条石膏板生产线，今明两年又将增加 17 条，产能
合计 5.4 亿平方米，比现有产能增长 75%。公司预计 2015 年实现 15 亿平米规
模，届时将成为世界最大的石膏板产商。 

 未来盈利能力有望趋于稳定。公司近两年营业收入增速都 30%以上，
今年收入有望突破 40 亿元。由于脱硫石膏的采用及美废价格处于低位，过去几
年毛利率持续上升，2009 年达到 30.9%。随着未来脱硫石膏在行业的广泛应用
以及美废价格的上涨，成本优势将有所下降。但公司市场占有率提高有望转移
部分成本压力，预计盈利能力趋于稳定。 

 资金需求量大，负债率有所上升。根据生产线投资金额测算，公司未
来投资所需资金约为 13 亿元,其中约一半将通过银行贷款筹得。目前公司负债
率为 58.4%，如果一半资金来自债务，则负债率 62%，财务风险有所增加。 

 投资评级：预计 10-12 年，公司的销售收入将由 43.9 亿增长至 67.9 亿，
对应的 EPS 分别为 0.67，0.87，1.00 元，对应 2010 年 EPS 为 23.88 倍，给予公
司“推荐”的投资评级。 

风险提示：①美废价格上升导致产品成本增加。②行业需求增长慢于预期，

导致公司新增产能无法有效释放，影响盈利能力。 
 

表 13 北新建材盈利预测 
利润表 2009 2010E 2011E 2012E
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 3275 4391 6013  6788 
营业成本 2263 3219 4433  4980 
营业税金及附加 9 9 12  14 
营业费用 191 220 301  339 
管理费用 193 255 353  400 
财务费用 72 81 108  108 
资产减值损失 19 13 12  13 
公允价值变动收 0 0 0  0 
投资净收益 3 0 0  0 
营业利润 532 595 795  933 
营业外收入 30 50 40  40 
营业外支出 19 10 10  10 
利润总额 543 635 825  963 
所得税 80 86 111  135 
净利润 463 549 714  828 
少数股东损益 142 165 215  251 
归属母公司净利 322 384 499  577 
EBITDA 752 878 1163  1335 
EPS（元） 0.56 0.67 0.87  1.00 
资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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