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2011 年，我们对投资的整体判断是以铁路和公路为代表的基建投资增速的下

滑会被水利建设等领域投资的增长所对冲。商品房投资增速的下滑会被保障

房投资的增长所对冲。2011 年水泥行业投资负增长在所难免。2011 年新增

水泥需求 1.2 亿吨。2011 年预计新增水泥产能 1.5 亿吨，完成落后产能淘汰

8000-10000 万吨，新增供给 5000-7000 万吨。2011 年新增需求超过新增供

给 5000-7000 万吨，供需状况的改善将促进水泥行业景气度的提升。 
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 建材                看好 
  
  

 水泥行业区域分析：近看东部，远瞻西部   
 重点股票池 2011 上半年，东部水泥价格同比上涨带来的业绩改善是水泥板块主要看点。

长远而言，投资拉动的需求是决定性因素。我们判断，未来投资的增长主要

表现在中西部地区。东部基建投资已经较为完善，而中西部地区才刚刚起步。

在经济结构调整中，区域发展落差的调整将成为主旋律。中西部地区在承接

东部沿海地区产业转移和就地城镇化的道路上必将迎来基建投资的高潮。总

体而言，水泥行业未来的机会更多体现在落后的中西部地区。 

 
青松建化            推荐 

 
冀东水泥            推荐 

 
伟星新材            推荐 

 
美克股份            推荐 

 
 

 
  水泥行业投资策略：机会犹存，精选个股  
最近一年行业相对走势 

从估值角度，虽然经过一波水泥股整体上涨行情。但目前水泥板块整体 PE

估值仅为 26.3 倍，依然落后于 38.3 倍的长期均值。整体而言，水泥板块依

然具备估值优势，我们看好行业景气度提升对水泥行业业绩和估值的提升动

力，维持水泥行业“看好”评级。 
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建筑材料(申万) 上证综合指数

在选股思路上，综合考虑区域景气（主要是西部大力度基础设施建设和承接

产业转移的投资需求，华东地区的景气复苏）以及相关公司的成长性和估值

水平，重点推荐海螺水泥、冀东水泥、祁连山、天山股份、青松建化、亚泰

集团。  

  玻璃行业投资策略 
相关研究报告 

我们遵循差异化路线，建议重点关注特种玻璃业务比重较大的公司，尤其是

细分子行业唯一上市公司的个股，以及生产节能玻璃、太阳能玻璃、电子玻

璃等并打入市场和获得盈利支持的公司。建议重点关注个股为南玻 A、金晶

科技、中航三鑫、金刚玻璃和秀强股份。 

新增供需改善，行业景气提

升——建材行业 2011 年度

投资策略       20111130 

 新型建材行业投资策略 

在玻璃纤维子行业，建议关注中国玻纤。在新型墙体子行业，建议重点关注

产能快速扩张的石膏板龙头生产企业北新建材。在耐火材料子行业，北京利

尔、瑞泰科技和鲁阳股份均可关注。在塑料管道行业，建议关注伟星新材。

在型材行业，建议关注栋梁新材。在家具行业，建议关注美克股份。
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一.水泥篇 

1.一季度行情回顾：水泥发力，建材领涨 

我们把申万建筑材料二级指数加入申万一级行业指数中做涨跌幅和换手率的

比较。2011 年一季度（截止 2011-3-28），建筑材料指数区间涨幅为 24.94%，排

名第一。建材行业区间换手率为 121.46%，整体排名第四，仅次于纺织服装、农

林牧渔和机械设备，表现活跃。 

在建材行业细分子行业中，涨幅排序依次为水泥制造（32.97%）、陶瓷制造

（24.85%）、玻璃制造（12.56%）和其他建材（9.66%）。水泥制造是建材行业

指数上涨的主要推动力量。 

我们在 2011 年度策略中重点推荐四支水泥股票，一季度（截止 2011-3-28）

均跑赢水泥制造行业指数。涨幅排序依次为天山股份（40.34%）、海螺水泥

（38.04%）、祁连山（36.09%）、冀东水泥（25.01%）。水泥制造板块五支领涨

股巢东股份、华新水泥、江西水泥、同力水泥、狮头股份，我们在周报中也对其

阶段性投资机会做出提示。 

水泥制造板块外，我们重点推荐的中航三鑫、南玻 A、中国玻纤和北新建材

也分别跑赢各自所在的细分行业指数。 

图 1：申万一级行业指数（加上申万建筑材料二级指数）涨跌幅 
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图 2：申万建材相关行业指数涨跌幅 
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图 3：申万水泥制造行业个股涨跌幅 
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2.水泥行业供需：供需改善是基本点 

2.1 水泥需求：全年 20 亿吨 
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    从 2011 年前 2 个月投资方面反映出的情况看，各个细分领域投资增速有所

差别，整体表现出城镇固定资产投资增速同比微幅下滑的局面。2011 年 1-2 月，

全国固定资产投资完成额为 17444.16 亿元，同比增长 24.9%，增速同比回落 1.7

个百分点。房地产投资额实现 4250.37 亿元，同比增长 35.2%，增速同比提升

4.1 个百分点。铁路投资增速的势头要好于交通投资和公路投资，铁路完成基本

建设投资 640.24 亿元，同比增长 46.7%，增速同比提高 23 个百分点。交通投资

实现 1075.93 亿元,同比增长 15.3%，增速同比回落 28.1 个百分点。其中公路投

资实现 978.93 亿元，同比增长 17.6%，增速同比回落 33.2 个百分点。 

    2011 年，我们对投资的整体判断是以铁路和公路为代表的基建投资增速的下

滑会被水利建设等领域投资的增长所对冲。商品房投资增速的下滑会被保障房投

资的增长所对冲。 

    我们保守预期，2011 年城镇固定资产投资增速的下限为 20%，我们对年度

投资策略中测算的全年水泥需求 20 亿吨依然保持乐观。 

图 4：城镇固定资产投资 图 5：房地产投资 
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图 6：铁路固定资产投资 图 7：交通固定资产投资 
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数据来源：铁道部，渤海证券研究所 数据来源：交通运输部，渤海证券研究所 

 

图 8：公路固定资产投资 
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数据来源：交通运输部，渤海证券研究所 

 

2.2 水泥供给：行业投资缓行，供需关系改善 

2009 年水泥限制审批政策在 2010 年初步显效，全年水泥行业固定资产投资

完成额为 1754.9 亿元，同比仅增长 3.2%，较 2008 和 2009 年的 60.7%和 61.8%

大幅度回落。从 2010 年月度水泥行业投资中，投资增速逐渐回落的趋势表现明

显。 
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2010 年新增投产的新型干法水泥生产线 210 条，设计熟料产能 24800 万吨。

截止 2011 年 2 月，水泥行业计划投资额为 1276.7 亿元，其中新开工 36.0 亿元，

今年投资负增长在所难免。 

图 9：水泥行业固定资产投资 图 10：水泥行业固定资产投资-月度 
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数据来源：渤海证券研究所 数据来源：渤海证券研究所 

 

表  1：2011年 1‐2月水泥行业固定资产投资 

2010 年底累计 2010 新增 区域 

条数 熟料产能 条数 熟料产能 

全国 1331 121,591.30 210 24,800.00 

 北京市  12 697.50   

 天津市  4 204.60   

 河北省  59 6,054.30 16 2,067.70 

 山西省  55 3,642.50 13 1,472.50 

 内蒙古  40 3,503.00 9 951.70 

 辽宁省  42 4,076.50 5 589.00 

 吉林省  24 2,247.50 2 232.50 

 黑龙江  18 1,382.60 2 310.00 

 上海市  3 139.50   

 江苏省  59 6,045.00 1 155.00 

 浙江省  91 7,285.00   

 安徽省  79 9,495.30 3 465.00 

 福建省  32 3,131.00 4 620.00 

 江西省  54 4,612.80 8 1,159.40 

 山东省  74 7,495.80 7 1,122.20 

 河南省  75 7,629.10 6 868.00 

 湖北省  57 5,865.20 7 957.90 

 湖南省  51 5,108.80 8 1,054.00 

 广东省  47 5,468.40 4 480.50 
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 广西区  39 5,043.70 7 1,023.00 

 海南省  8 945.50 2 232.50 

 重庆市   41    3,840.90    10    1,395.00  

 四川省   86    8,236.70    27    3,220.90  

 贵州省   44    3,543.30    19    1,767.00  

 云南省   86    4,888.70    15    1,240.00  

 西藏区   4    217.00    1    62.00  

 陕西省   44    4,336.90    9    1,100.50   

 甘肃省   36    2,278.50    9    945.50  

 青海省   7    564.20    1    155.00  

 宁夏区   19    1,150.10    2    217.00  

 新疆区   41      2,461.40    13    936.20   

资料来源：WIND、渤海证券研究所 

 

3.水泥行业量价：价、利齐升 

2011 年 1-2 月，全国水泥熟料总产量为 1.66 亿吨，同比增长 12.0%；水泥

产量 2.04 亿吨，同比增长 9.1%。水泥和熟料产量增速符合我们的预期。 

    2010 年下半年，在节能限电的制约下，水泥生产受到影响，水泥价格一路走

高。2010 年底 P.O42.5 水泥价格为 424.1 元/吨，同比增长 15.7%。2011 年限电

结束和淡季到来，水泥价格开始回落，截止 3 月 25 日，P.O42.5 水泥为 396.7

元/吨，同比增长 11.3%。我们预计 2011 年水泥均价将保持 8%-10%的增长。 

    在成本端，煤炭价格也有所上涨， 2011 年 3 月底大同优混价格为 825 元/

吨，同比增长 13.0%。总体而言，水泥价格的上涨是非成本推动型的，并且可以

覆盖煤炭成本的涨价。衡量水泥行业盈利能力的水泥-煤炭价格差指标 3 月数值为

284 元/吨，同比增长 10.2%。我们判断 2011 年水泥行业的吨毛利和毛利率是同

比提升的。 
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图 11：全国水泥产量（亿吨） 图 12：全国水泥熟料产量（亿吨） 

0

5

10

15

20

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

09产量 10产量 11产量

09增速 10增速 11增速

0

2

4

6

8

10

12

14

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

0%

10%

20%

30%

40%

50%

09产量 10产量 11产量

09增速 10增速 11增速

数据来源：国家统计局，渤海证券研究所 数据来源：国家统计局、渤海证券研究所 

 

图 13：P.O42.5 水泥价格（元/吨） 图 14：秦皇岛动力煤价格（元/吨） 
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图 15：水泥-煤炭价格差（元/吨） 
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数据来源：渤海证券研究所 

 

4.水泥行业区域分析：近看东部，远瞻西部 

2011 上半年，东部地区水泥价格同比上涨带来的业绩改善是水泥板块的主要

看点。截止 3 月底，华东和中南地区水泥价格同比分别上涨 45.5%和 21.5%，超

预期的价格行情推动东部水泥个股出现超预期的表现。已披露年报的江西水泥和

海螺水泥毛利率比第三季度报告毛利率大幅提升就是最好的注解。 

    对水泥行业，投资拉动的需求是决定性因素。我们判断，未来投资的增长主

要表现在中西部地区。东部基建投资已经较为完善，而中西部地区才刚刚起步。

在经济结构调整中，区域发展落差的调整将成为主旋律。中西部地区在承接东部

沿海地区产业转移和就地城镇化的道路上必将迎来基建投资的高潮。总体而言，

水泥行业未来的机会更多体现在落后的中西部地区。 
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图 16：1-2 月分省固定资产投资增速 
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数据来源：WIND，渤海证券研究所 

备注：西藏实际值为 224.9%，为防止图中比例失调，特调整为 60% 

 

 

图 17：1-2 月分省房地产投资增速 
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图 18：1-2 月分省水泥产量增速 
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表  2：2011年 1‐2月水泥行业固定资产投资（万元） 

 

 完成额 去年同期 增长率（%） 占全国比重

（%） 

全国 766,272 1,112,997 -31.15  

华北地区 70,039 97,238 -27.97 9.14 

北京 1,723   0.22 

天津 7,100 5,522 28.6 0.93 

河北 45,901 78,227 -41.3 5.99 

山西 8,885 13,139 -32.4 1.16 

内蒙古 6,430 350 1,737.10 0.84 

东北地区 11,245 17,048 -34.04 1.47 

辽宁 11,245 11,081 1.5 1.47 

吉林  210   

黑龙江  5,757   

华东地区 254,181 203,505 24.9 33.17 

上海     

江苏 61,931 48,044 28.9 8.08 

浙江 5,026 11,040 -54.5 0.66 

安徽 83,107 63,904 30 10.85 

济南 48,949 28,039 74.6 6.39 

福建 30,244 25,875 16.9 3.95 

江西 24,924 26,603 -6.3 3.25 

中南地区 137,261 279,727 -50.93 17.91 

河南 16,593 46,846 -64.6 2.17 

湖北 24,434 45,003 -45.7 3.19 

湖南 36,584 76,600 -52.2 4.77 
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广东 19,786 56,975 -65.3 2.58 

广西 39,736 49,271 -19.4 5.19 

海南 128 5,032 -97.5 0.02 

西南地区 261,794 452,050 -42.09 34.16 

重庆 61,583 56,945 8.1 8.04 

四川 122,005 250,856 -51.4 15.92 

贵州 33,645 113,356 -70.3 4.39 

云南 44,561 30,893 44.2 5.82 

西藏     

西北地区 31,752 63,429 -49.94 4.14 

陕西 25,335 46,034 -45 3.31 

甘肃 5,372 12,484 -57 0.7 

青海     

宁夏 500 2,011 -75.1 0.07 

新疆 545 2,900 
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-81.2 0.07 

资料来源：WIND、渤海证券研究所 

 

 

图 19：P.O42.5 水泥价格-分区域 
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数据来源：WIND，渤海证券研究所 
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图 20：P.O42.5 水泥价格-华北（元/吨） 图 21：P.O42.5 水泥价格-东北（元/吨） 
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图 22：P.O42.5 水泥价格-华东（元/吨） 图 23：P.O42.5 水泥价格-中南（元/吨） 
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图 24：P.O42.5 水泥价格-西南（元/吨） 图 25：P.O42.5 水泥价格-西北（元/吨） 
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表  3：主要城市 P.042.5水泥价格 

水泥价格(元/吨) 变动幅度 主要城市 

3 月 2 月 上年同期 环比 同比 

北京 425  425  360  0.0  18.1  

天津 400  400  360  0.0  11.1  

石家庄 340  420  350  -19.0  -2.9  

太原 380  380  378  0.0  0.7  

呼和浩特 390  410  385  -4.9  1.3  

华北均价 387  407  367  -4.9  5.6  

沈阳 340  340  320  0.0  6.3  

长春 330  310  360  6.5  -8.3  

哈尔滨 340  340  340  0.0  0.0  

东北均价 337  330  340  2.0  -1.0  

上海 500  500  325  0.0  53.8  

南京 470  480  255  -2.1  84.3  

杭州 455  480  305  -5.2  49.2  

合肥 430  450  305  -4.4  41.0  

济南 420  420  320  0.0  31.3  

福州 440  480  380  -8.3  15.8  

南昌 458  460  290  -0.5  57.8  

华东均价 453  467  311  -3.0  45.5  

郑州 380  380  268  0.0  42.1  

武汉 450  420  320  7.1  40.6  

长沙 360  330  310  9.1  16.1  

广州 450  450  380  0.0  18.4  

南宁 355  355  320  0.0  10.9  

海口 480  480  440  0.0  9.1  
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中南均价 413  403  340  2.5  21.5  

重庆 340  340  350  0.0  -2.9  

成都 380  380  435  0.0  -12.6  

贵阳 300  300  450  0.0  -33.3  

昆明 330  390  370  -15.4  -10.8  

西南均价 338  353  401  -4.3  -15.9  

西安 360  360  390  0.0  -7.7  

兰州 440  440  425  0.0  3.5  

西宁 428  428  420  0.0  1.8  

银川 390  390  390  0.0  0.0  

乌鲁木齐 490  490  440  0.0  11.4  

西北均价 422  422  413 0.0  2.1  

全国均价 397  398  356  -0.4  11.3  

资料来源：WIND、渤海证券研究所 

 

图 26：水泥板块个股毛利率 
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数据来源：渤海证券研究所 

 

5.水泥行业投资策略：机会犹存，精选个股 

2011 年水利建设和建材下乡有望对冲基建领域投资增速的下滑。保障房建设

可对冲商品房投资增速下滑的负面影响。按照年度策略中的投资-水泥需求关联逻

辑，2011 年新增水泥需求 1.2 亿吨。2011 年预计新增水泥产能 1.5 亿吨，完成

落后产能淘汰 8000-10000 万吨，新增供给 5000-7000 万吨。2011 年新增需求
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超过新增供给 5000-7000 万吨，供需状况的改善将促进水泥行业景气度的提升。 

从估值角度，虽然经过一波水泥股整体上涨行情。但目前水泥板块整体 PE

估值仅为 26.3 倍，依然落后于 38.3 倍的长期均值。PB 估值已经超过历史均值，

但整体看依然处于低位区间。而且我们计算 PB 时采用的是 2010 年第三季度净

资产值，如果采用年报数据，应该还有一定程度的下降。整体而言，水泥板块依

然具备估值优势，我们看好行业景气度提升对水泥行业业绩和估值的提升动力，

维持水泥行业“看好”评级。 

在选股思路上，综合考虑区域景气（主要是西部大力度基础设施建设和承接

产业转移的投资需求，华东地区的景气复苏）以及相关公司的成长性和估值水平，

重点推荐海螺水泥、冀东水泥、祁连山、天山股份、青松建化、亚泰集团。 

图 27：水泥板块和沪深 300 指数 PE 估值 
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数据来源：渤海证券研究所 
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图 28：水泥板块和沪深 300 指数 PB 估值 

    

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0
0
2
-
0
1
-
0
4

2
0
0
2
-
0
7
-
0
5

2
0
0
2
-
1
2
-
2
7

2
0
0
3
-
0
6
-
2
7

2
0
0
3
-
1
2
-
1
2

2
0
0
4
-
0
6
-
1
1

2
0
0
4
-
1
1
-
2
6

2
0
0
5
-
0
5
-
2
7

2
0
0
5
-
1
1
-
1
8

2
0
0
6
-
0
5
-
1
9

2
0
0
6
-
1
1
-
1
0

2
0
0
7
-
0
4
-
3
0

2
0
0
7
-
1
0
-
2
6

2
0
0
8
-
0
4
-
1
1

2
0
0
8
-
0
9
-
2
6

2
0
0
9
-
0
3
-
2
7

2
0
0
9
-
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
3
-
0
5

2
0
1
0
-
0
8
-
2
0

2
0
1
1
-
0
2
-
0
1

SW水泥制造 沪深300 SW水泥制造平均值
 

数据来源：渤海证券研究所 

 

二.玻璃篇 

1.供需量价 

目前房地产投资增速依然保持高位运行，全年来看，应该保持前高后低的走

势。2011 年 1000 万套保障房的建设规模超出我们此前的预期，建设面积要超过

2010 年房地产新开工面积的半数，而且投资规模较 2010 年的 580 万套增长超过

七成。由于房地产占到平板玻璃下游用量的六到八成，平板玻璃需求的稳定增长

是可以乐观预期的。 

2011 年 1-2 月汽车产销量增速出现合理性回落，但由于 2010 年的庞大基数，

汽车玻璃需求增速下滑不会构成太大影响。2011 年 1-2 月平板玻璃累计出口 0.27

万平米，同比增长 32.5%，出口数据也对玻璃需求增长构成支持。 

供给层面，2011 年预计新增浮法玻璃产能 1 亿重量箱，如果 2000 万重量箱

落后产能在 2011年能够淘汰完毕，则 2011年新增净供给 8000万重量箱，占 2010

年平板玻璃产量的 12.7%。整体而言，平板玻璃行业的供需趋于改善。 
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从盈利能力看，平板玻璃行业最大的不确定因素是能源成本的变动。从目前

的通胀形势和福岛危机后传统能源需求增加的角度看，重油价格可能走上行趋势，

对平板玻璃行业毛利率构成潜在不利影响。 
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图 29：汽车产量及增速 图 30：汽车销量及增速 
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图 31：平板玻璃产量及增速（亿重量箱） 图 32：浮法玻璃库存量（万重量箱） 
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图 33：平板玻璃出口量（万平米） 
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数据来源：渤海证券研究所 

 

 

图 34：浮法玻璃销售率 图 35：浮法玻璃价格（元/重量箱） 
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图 36：华东低端轻质纯碱价格（元/吨） 图 37：华东燃料油价格（元/吨） 
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2.投资策略 

目前玻璃板块 PE 估值为 40 倍，接近 48.5 倍的历史均值，此估值反映的更

多是玻璃板块上市公司中超白玻璃、镀膜玻璃、太阳能玻璃等特种玻璃业务比重

上升的结构调整结果。目前玻璃板块 PB 估值水平处于高位，进一步表明玻璃板

块资产和盈利的明显分化特征。 

在个股选取上，我们遵循差异化路线，建议重点关注特种玻璃业务比重较大

的公司，尤其是细分子行业唯一上市公司的个股，以及生产节能玻璃、太阳能玻

璃、电子玻璃等并打入市场和获得盈利支持的公司。建议重点关注个股为南玻 A、

金晶科技、中航三鑫、金刚玻璃和秀强股份。 
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图 38：玻璃板块和沪深 300 指数 PE 估值 
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数据来源：渤海证券研究所 

 
图 39：玻璃板块和沪深 300 指数 PB 估值 
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数据来源：渤海证券研究所 

 

三.新型建材篇 

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。在玻璃

纤维子行业，我们认为行业复苏和对巨石集团的吸收合并对中国玻纤构成利好支
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撑。在新型墙体子行业，建议重点关注产能快速扩张的石膏板龙头生产企业北新

建材。在耐火材料子行业，北京利尔、瑞泰科技和鲁阳股份均可关注。在塑料管

道行业，建议关注伟星新材。在型材行业，建议关注栋梁新材。在家具行业，建

议关注美克股份。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 
公司评级标准 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 行业评级标准 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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