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行业规模  
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4 月我们认为二季度紧缩预期将反应出来，下半年我们认为行业仍有超配的价值。

本文分析了 08 年以来的走势逻辑，认为目前行业变化关键是需求逻辑，讨论了宏

观紧缩对微观的传导影响，认为目前处在盈利预测调整预期的最后阶段，打破僵

局关键在于宏观紧缩何时见顶，这会迎来估值提升。三季度初市场或有反复，6-7
月数据将反应需求增速下降幅度情况，但随着下半年保障房等开工的进行，行业

出现“昨日重现”的概率在加大。并看好玻纤、深加工玻璃等行业。 

 水泥：紧缩见顶前的短期不确定，供给逻辑下盈利大幅下调是小概率事件。

从宏观紧缩对行业的影响来看，二季度已经经历杀估值阶段，龙头下降到 10
倍，三季度初也许对盈利预测会发生不稳定的调整，所以会反复。但我们认

为这是调整的最后阶段了。6-7 月数据将验证需求增速下降的底线。不同于以

往的向下周期，限批、限电是保障在需求小幅调整的情况下能够维持高景气

的重要因素。我们判断盈利出现幅度下调是小概率事件。配置角度而言，由

于水泥的供给端情况远远好于其他周期行业，而后续保障房开工等逻辑会使

需求见底，三季度中后期后仍值得超配，除非经济发生硬着陆。 

 投资策略。三五年的视角来看，城镇化深入是中国中短期最容易实现增长转

变的方式之一 ，新周期的启动还是离不开投资。如果反弹，需求无忧的新疆

区域仍然是先配置的区域。推荐天山、青松、海螺、华新、巢东。中期来看

我们认为中西部低盈利水平的区域存在吨盈利提升的潜力。 

 玻纤行业：提价故事方兴未艾。2009 年去库存，2010 年停窑产能恢复，2011
年之后进入加速复苏的阶段，而供给还没有跟上。推荐中国玻纤。目前行业

投产心态犹豫，为景气繁荣争取时间。玻璃行业：原片景气下行，选择下跌

较多的全产业链和深加工的公司。原片由于供给增加、成本上升等因素出现

毛利率下滑，调整为全产业链公司、深加工公司提供机会。推荐南玻 A、秀强

股份。与水利建设的管材行业已经经历大幅调整，随着资金到位，今年后期

到明年的增长会比较确定，关注青龙管业、国统股份。 

 风险提示：通胀失控导致紧缩不能放松、新线限批放开。 

王晶晶 
0755-82943246 
wangjj@cmschina.com.cn 
S1090511040035 

重点公司主要财务指标 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 
海螺水泥 36.2 1.75 3.54 4.71 20.7  10.2  3.4 强烈推荐-A

青松建化 23.2 0.64 1.68 2.53 36.3  13.8  4.6 强烈推荐-A

天山股份 36.5 1.30 2.72 4.04 28.1  13.4  3.9 强烈推荐-A

华新水泥 23.8 1.42 1.77 2.73 16.8  13.4  3.7 审慎推荐-A

巢东股份 17.7 0.27 1.62 1.95 65.9  10.9  7.2 审慎推荐-A

中国玻纤 28.8 0.48 1.65 2.12 60.0  17.5  7.8 强烈推荐-A

南玻-A 15.7 0.70 0.88 1.13 22.4  17.8  4.8 强烈推荐-A

北新建材 14.3 0.72 0.98 1.27 19.9  14.6  3.2 强烈推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、 基本结论和分析逻辑 

我们在年度策略报告《承前启后，东成西就-建材行业 2011 年度投资策略》中指出：水

泥行业：需求的不确定和供给的确定。我们需求的核心逻辑是保障房保障下，水泥表现

可以脱离地产表现，这在日本经验中看到过；供给的确定性来自于 38 号文对新增生产

线的限制审批，其效果将要在 2011-2012 年显现。各大企业从节能限电对价格冲击的

效果上学到了供给的重要性。水泥投资策略：上半年就值得建仓！行业从东到西可能出

现全面阶段性繁荣的重要因素。 

 在 4 月份《全面看好南北疆，继续推荐青松天山》一文中指出：从一季度来看，水泥行

业整体涨幅在 40%左右，符合我们的判断。而到二季度，短期来看，我们觉得行业整

体的表现可能趋于平淡，但中期机会仍然存在。主要逻辑 1、股价在逐步反应利好，一

季报的高增长导致盈利预测大幅上调。一般每年的二季度跑赢市场的概率较低。过去两

个季度股价的上涨基本由 EPS 的上调所驱动，估值在紧缩环境下很难有大的突破。未

来也仍然要看 EPS 的上调。2、水泥价格上涨幅度可能会趋缓：通胀形势下发改委对价

格过度上涨会引起关注，紧缩的压力会逐步显现。二季度商品房开工增速出现较大幅度

下滑可能成为现实，而保障房等衔接可能没那么快。3、当然以上所说更多是短期的问

题，中期来看，我们判断，在调整后由于保障房、水利等开工需求较旺，供给方面：新

增供给受到 38 号文的严厉限制，企业集中度提升形成竞争格局变化，我们认为行业仍

存在战略性机会。分区域来看我们更坚定看好需求不受调控影响、成本上涨受煤价影响

小的新疆区域。 

 尽管如此，新疆板块正如去年同期一样，跟随板块发生调整，但我们认为率先反弹的也

将是他们。 

 下半年水泥行业还值得配置吗？ 

其实回顾 2009 年到目前水泥的投资逻辑，趋势性还是比较明显的： 

1、2009-2010H 是需求驱动，2009 年是四万亿带动需求预期提升，首先提升了估值（静

态 TTM 估值 30 倍）；2010 年上半年是本轮第一次地产调控，将估值降低到历史低点（静

态估值,TTM16 倍，2008 年低点 14 倍）。 

2、2010 年下半年以来，第三季度来自于对需求预期的修正，估值从极低恢复到较低水

平，之后来自于供给驱动。从 4 季度到今年一季度估值基本不动，股价上涨完全来自于

盈利预测的大幅上调。在这个过程中，市场首先是对限电引起的盈利预测上调做出一个

反映，进而对集中提升引起的协同效应有一个超预期的确认，同时这也是 38 号文对新

增产能减少的一个预演，短期来看，对供给逻辑（限批、限电）市场已经有了一个认识。 

3、因此到了今年的二季度，一旦宏观紧缩引起需求担忧，市场便开始有一个调整的反

应。那么进入下半年，市场又会相信什么逻辑？本轮周期中，在需求和供给逻辑都已经

被反应过的前提下，下半年的行情走势将不如前面的走势那么顺畅。但是，庆幸的是，

目前的 PE 估值水平处在历史低位。 

行业本身的供需已经在股价上有了一定的反应，目前打破这一担忧的关键在于宏观紧缩

何时见顶，这决定了投资资金（不管是商品房还是保障房）的保障程度，也决定了国家

投资的意愿。这一切都在于对通胀的判断上，假如需求下降、货币增速下降能促使通胀

见顶回落的逻辑成立的话，那么从某种程度上来说，下半年的不确定性比去年还小，因

为去年还在担心逐步紧缩，但是从估值上来看今年紧缩的利空相信已经反应过半，供给
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逻辑会促使 EPS 进一步提升，如果下半年保障房等进一步开工，需求逻辑会促使估值

提升。 

虽逻辑不完全一样，但整个走势而言很有可能复制去年下半年的走势。我们认为三季度

初而言，由于紧缩对需求的影响会有所显现，并且短期内保障房也由于资金原因开工不

足，可能会使股价有所反复，建仓机会良多。需求无忧的新疆区域仍然是首先配置的区

域。从配置的角度而言，我们认为由于水泥的供给端情况远远好于其他周期行业，在需

求小幅下滑的情况下，其价格是可控的，除非经济发生硬着陆，那么前面所有的利好因

素都不复存在。但如果经济发生硬着陆，那么所有行业的投资价值都不复存在。推荐青

松建化、天山股份、海螺水泥、巢东股份、华新水泥。 

从三五年的视角来看，行业迎来调结构的第二春。虽然需求增速可能会放缓，但是城镇

化深入是中国短期最容易实现增长转变的方式之一，加上行业集中度提升、限电启示导

致的企业意识转变导致价格恢复性上涨。 

新建线短期不放开不只是产能过剩问题，也是节能减排、减少高耗能行业的战略转型。

因此预计十二五初不会放开。而局部地区的限电也可能常态化。 

长期来说，国家会进一步出台各种环保、资源税费拉升成本，使得 ROE 调整到一个合

理水平。但在此之前，或许行业整体都是一个上升的趋势。 

图 1：08 年以来水泥板块的涨跌逻辑 
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资料来源：wind，招商证券 

图 2：水泥板块估值 
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资料来源：wind，招商证券 
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需求逻辑：4 万亿需求强力驱

动，先提升估值，后业绩，

主要是前者

供给逻辑预期
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三季度之后是

什么逻辑驱动

股价上涨？ 
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水泥 2009 年以来的估值情况。悲观情况下，由于预测盈利预测会下调，市场会采用静

态估值来预测。2008 年在盈利小幅负增长的情况下的悲观预期是 14 倍。与 2005 年初

相当。去年中期的悲观时期出现了 16-17 倍的机会。如果市场悲观，也许还有 10%的

下跌空间。鉴于二季度盈利增长的确定性，我们判断中报后 TTM 估值还会进一步的下

降 10%左右。PB 的高估值来自于 ROE 的系统性提升。 

图 3：水泥 PE 估值情况（TTM） 图 4：水泥 PB 估值情况（TTM） 
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资料来源：wind，招商证券研发中心。 资料来源：wind，招商证券研发中心 

 我们从年初开始，强烈看好玻纤行业，基于其坚实的复苏。我们仍将其作为下半年的推

荐重点。09 年去库存、10 年停窑产能复产、11 年进入提价周期。玻纤是复合材料的重

要组成部分，经验数据显示其需求增长往往是 GDP 的 2-3 倍。中国的产品结构中，有

一半出口。我们认为外需不再是拖累因素，反而是利好因素；另外，其竞争格局是寡头

垄断，前六家占据约 80%的份额。这在通胀环境下更有利于转嫁成本。从微观来看，

我们看到企业的库存在下降，价格在提升，得到了验证，我们认为后续供需关系继续好

转。 

 玻璃方面仍然看好新产业相关\全产业\深加工的南玻 A、秀强股份等。目前玻璃原片由

于需求担忧、新增产能较快价格而出现下滑，我们认为全产业链和细分领域深加工类型

企业将受益于成本下降。我们推荐南玻和秀强。 
 随着旱涝天气的频繁、中央对水利投资资金的落实，我们认为水利相关的建材股在未来

仍存在确定性的机会，我们建议关注青龙管业和国统股份。 
 

二、 水泥：供给逻辑保障盈利大幅度下调是小概率事件 

本文中我们主要回答以下几个问题：1、宏观紧缩怎么影响行业走势？盈利预测会不会

下调？2、需求情况怎么来判断？  

决定价格的主要因素需求、供给、行业集中度。一季报超预期，超预期主要原因是价格

超预期，价格超预期原因是行业竞争态势的结构性转变取代传统的产能过剩思维成为限

制供给的主导因素。这将抵消今年新增产能集中释放带来的不利因素。 

短期内限电、限批可能继续实行。新建线不放开不只是产能过剩问题，也是节能减排、

减少高耗能行业的战略转型。而局部地区的限电也可能常态化。 

长期来说，国家会进一步出台各种环保、资源税费拉升成本，使得 ROE 维持在一个合

理水平。但在此之前，或许行业整体都是一个上升的趋势。 

依靠缺电等外在冲击、集中度提升等内在改善，水泥行业只要度过经济政策放松之前的
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一小段不确定性，仍会迎来 2012 年的需求回升、供给下降的确定性局面。 

图 5：供需因素变化 

 
资料来源：招商证券研发中心。绿色代表短期减弱因素，橙色代表新增有利因素，虚线框代表还未实

行项目。 

1、宏观紧缩怎么影响行业走势？ 

我们曾在《从同步到超越-加息周期中的水泥行业表现》判断，加息周期中水泥行业能

跑赢大盘。回过头来看，其实最重要的逻辑是，在适度紧缩周期中，供给端有约束的行

业在周期性行业中将是最好的标的。而到了紧缩的末期，水泥行业表现将出现不利变化。

这就是二季度演绎的逻辑。本文我们继续挖掘关于宏观周期和行业表现的关系。 

从宏观到微观的过度需要一个过程。每一轮的宏观都是相似的（货币—需求—通胀—紧

缩—需求回落），微观却表现都是不一样的：价格的上涨有需求说、成本说、还有价格

联盟说。下图从宏观指标到行业行为、到股票市场行为做了一个阐述。 

影响股价的因素无非就是估值和 EPS。在历史上，紧缩周期对股价的影响首先是压制

估值、挤压估值泡沫、其次是随着需求的回落，反映到微观上是盈利预测的下调。 

我们可以基本判断目前行业处在调整的最后一个阶段。 

 

 

 

 

2009 2010 2011 2012 

商品房投资

建材下乡

保障房建设：1000 万套 

限电

新增产能下降 

需

求

端 

供

给

端 

局部限电；企业协同 

4 万亿投资       西部大开发 
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图 6：从宏观到行业到股票市场行为的变化 

 
资料来源：招商证券研发中心。 

（1）杀估值的阶段在二季度出现。二季度从高点到低点大约调整了 20%左右，龙头动

态估值回到 10 倍以下。我们认为这个调整已经代表了市场的悲观预期。 
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（2）向下调整盈利预测阶段还未到来，会不会到来？这其中也有两个案例：2008 年：

首先出现估值下跌，直到 8 月份才出现 EPS 下调，但此时市场已基本反映完 80%。从

2008 年的情况看，EPS 的调整主要是看价格调整，量的增长放缓并非主导因素，从宏

观上来看是通胀的回落；另一个案例是 2010 年上半年，首先出现了估值下跌，但事后

盈利预测并没有下调，证明前面的下跌是错误的，市场开始反转。从目前的情况来看，

盈利预测还未出现下调，会不会下调关键看水泥价格。即使到来，由于供给端不同于以

往，我们认为幅度会比较有限。 

影响价格波动的因素：从目前的情况来看，能影响价格可能出现显著波动的情况： 

货币（M1，M2，
利率工具等）释放 

总需求上升，工业

增加值上升

通 胀 上 升 ，
CPI\PPI

紧缩，收货币。需

求增速放缓

通胀回落 

行业量价低位，价

还有可能下滑 

量升价稳，或微幅上

升，成本上升缓慢

提价曲线开始陡峭。需求

虚拟性：库存上升 

量的增速放缓，价格还在

上升；成本将上升 

产品价格回落 

估值提升 

业绩平稳上调，估

值仍有可能提升

业绩大幅上调，估

值顶出现

估值下跌 

盈利预测下调 

宏观行为 行业行为 股票市场行为 
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 需求出现大幅度的下跌（地产、基建），导致各大企业以保出货量为目的； 

 缺电情况继续存在，我们认为由于缺电原因为装机容量、价格机制问题，可能会成

为一个常态性的问题，继江苏四月份停窑 10 天后，浙江 6 月也预计停窑 10 天； 

 高耗能行业始终处在被严厉调控的状态下，淘汰落后、小产能的力度不会减弱。 

图 7：2008 年的盈利预测从 8 月份开始下调 
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资料来源：go-goal,招商证券 

图 8：水泥价格情况 
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资料来源：数字水泥网,招商证券 

图 9：水泥需求增速情况 
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资料来源：国家统计局,招商证券 
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图 10：2010 年一致预期增速 
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资料来源：go-goal,招商证券 

图 11：2011 年一致预期增速 
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资料来源：go-goal,招商证券 

 

2、需求情况跟踪 

1-4 月份的固定资产投资增速 25.4%，房地产投资增速 34.3%，维持高位，除公共投资

增速持续下降之外，私人投资在加速。不过我们判断单位消耗水泥系数会下降。 

图 12：固定资产投资与房地产投资：保持平稳 图 13：1-2 月公共投资增速下降至 18%左右 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心。 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

房地产开工中：销售面积：今年 4 月份负增长再一次出现。正如去年的第一次地产调控，

2010年上半年的下跌是杀

估值；并没有迎来盈利预

测下调 
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5、6、7、8 四个月的销售面积同比为负增长。新开工面积，1-4 月同比 24%，增速有

所回落。新开工中其实已经有部分去年保障房开工的因素。但相信今年的情况并没有反

应在里面。可以判断开工的增长和销售面积的零增长会导致地产库存的累积，房价应该

会有所变动。调控预期或将发生改变。 

对目前的投资增速我们应该感到欣慰，因为这是在今年的保障房没有大规模启动的前提

下完成的。 

图 14：房地产新开工面积 图 15：房地产销售面积 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心。 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

6-7 月的数据能基本看出需求端的回落幅度，这决定了调整的底线。1-4 月实现产量同

比增长 19.5%（统计口径有所变化，从主营收入 500 万提升至 2000 万元以上，企业家

数从 5114 家下降至 3792 家），其中华北、西南、西北增长两位数，东北、华东、中

南增长个位数。从统计数据和微观调研来看，目前大的企业并未感觉到总体需求有一个

变化，结构上基建的增速确实有在回落，但其他建设保持尚好。我们认为 6-7 月的数据

能基本看出需求端的回落幅度：因为这两个月的数据是在今年保障房和水利开工情况不

是太好的情况下，而紧缩需求开始显现。 

据媒体报道“截至 5 月下旬，江苏省 45 万套保障房任务总体开工率约为 30%；浙江省

18.5 万套保障房任务目前已开工建设 6.16 万套，完成年度目标任务的 33.2%。上海动

迁房开工 50%以上，经适房项目约完成 25%的开工计划。一位专家估计，整体来看目

前全国仍约有七成保障房没有开工，资金短缺是最大障碍。按计划，今年的 1000 万套

保障性住房必须在 10 月底前全部开工。” 

为确保地方政府按时按量完成年度保障房开工计划，住建部 5 月下发《关于公开城镇保

障性安居工程建设信息的通知》，要求各地方政府在 6 月 6 日前必须公布保障房的项目

进程，包括年度保障房计划、开工项目以及竣工项目信息等。 

“据住建部估算，完成今年全国 1000 万套保障性住房建设的目标所需资金至少 1.3 万

亿元。其中，中央、省级和市县政府将承担 5000 多亿元，剩余的 8000 多亿元要通过

社会机构投入和被保障对象以及所在企业筹集。财政部数据显示，截至 5 月 20 日，财

政部已累计下拨 2011 年中央补助保障性安居工程专项资金 617 亿元，已完成全年预算

59.9%。” 
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图 16：全国水泥累计产量与增速。1-4 月 19.5% 图 17：分地区水泥产量增速 
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图 18：西北地区水泥：陕西下滑，新疆地区酝酿涨价  图 19：华北地区水泥价格：京津有外来冲击压力  
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资料来源：数字水泥，招商证券研发中心。 资料来源：数字水泥，招商证券研发中心 

 

图 20：华东地区水泥价格淡季不淡  图 21：东北地区水泥价格恢复性上涨 
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资料来源：数字水泥，招商证券研发中心。 资料来源：数字水泥，招商证券研发中心 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

新疆地区统计范围发

生变化，不代表下跌 
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图 22：西南地区水泥价格小幅恢复  图 23：中南地区水泥价格上涨：湖南上涨 
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资料来源：数字水泥，招商证券研发中心。 资料来源：数字水泥，招商证券研发中心 

3、供给情况跟踪 

新增供给情况：1-4 月完成固定资产投资 419 亿元，同比增长-20%。我们判断如果今

年新增 3 亿吨产能（同于去年，激进预测），淘汰 1.3 亿吨落后产能，则新增净供给 1.7
亿吨，今年的新增需求保持在 9%左右增速即可。中性情况，如果今年新增产能相较于

去年下降 20%，2.4 亿吨，净新增 1.1 亿吨，则新增需求增速保持在 6%左右即可。 

图 24：水泥固定资产投资增长情况 
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资料来源：数字水泥，招商证券研发中心 

图 25：水泥固定资产投资增速：今年以来华东反弹，主

要是江苏、安徽、福建地区 
图 26：水泥固定资产投资增速：其他地区都进入负增长
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心。 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
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“限批有无可能放开？” 

从市场经济的角度来说，放开是迟早的事情，但短期来看，我们判断由于缺电、高耗能

行业的严格控制能原因，至少放开口子不会太大。另一方面，现在的吨投资成本由于拆

迁征地、环保、矿山等原因在逐步提升，形势越来越有利于现有大企业，尤其是手持大

量矿山的企业。 

缺电的意义：3 月份以来，我国多地出现淡季“电荒”现象。浙江、湖南、江西、重庆、

贵州等地均不同程度的呈现用电紧张态势。 

我们认为限电的意义不在于进一步提升价格，在于进一步稳固现在的价格、保障集中度

提升带来的效果，并挤压小企业的生存空间。继江苏 4 月份停窑 10 天后，浙江本月也

有停窑的计划。 

长期来看：根据工信部在 2010 年 11 月 30 日发布的《水泥行业进入准则》：新型干法

水泥熟料年产能超过人均 900 公斤的省份,原则上应停止核准新建扩大水泥(熟料)产能

生产线项目,新建水泥熟料生产线项目必须严格按照“等量或减量淘汰”的原则执行。 

人均熟料产能：未到 900 公斤的有河北、吉林、黑龙江、江苏、福建、山东、河南、湖

南、广东、贵州、西藏、甘肃。 

表 1：分区域人均熟料情况 

 累计生产

线条数 熟料产能（万吨） 2010 新增

条数 2010 新增熟料产能 人均熟料产能(kg) 

全国 1331 121,591 210 24,800 924 
北京市  12 698   397 
天津市  4 205   167 
河北省  59 6,054 16 2,068 861 
山西省  55 3,643 13 1,473 1063 
内蒙古  40 3,503 9 952 1446 
辽宁省  42 4,077 5 589 944 
吉林省  24 2,248 2 233 820 
黑龙江  18 1,383 2 310 361 
上海市  3 140   73 
江苏省  59 6,045 1 155 783 
浙江省  91 7,285   1406 
安徽省  79 9,495 3 465 1549 
福建省  32 3,131 4 620 863 
江西省  54 4,613 8 1,159 1041 
山东省  74 7,496 7 1,122 792 
河南省  75 7,629 6 868 804 
湖北省  57 5,865 7 958 1025 
湖南省  51 5,109 8 1,054 798 
广东省  47 5,468 4 481 567 
广西区  39 5,044 7 1,023 1039 
海南省  8 946 2 233 1094 
重庆市  41 3,841 10 1,395 1343 
四川省  86 8,237 27 3,221 1006 
贵州省  44 3,543 19 1,767 933 
云南省  86 4,889 15 1,240 1070 
西藏区  4 217 1 62 748 
陕西省  44 4,337 9 1,101 1150 
甘肃省  36 2,279 9 946 865 
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 累计生产

线条数 熟料产能（万吨） 2010 新增

条数 2010 新增熟料产能 人均熟料产能(kg) 

青海省  7 564 1 155 1012 
宁夏区  19 1,150 2 217 1840 
新疆区  41 2,461 13 936 1140 

资料来源：数字水泥网，招商证券研发中心。 

4、投资选择 

依靠缺电等外在冲击、集中度提升等内在改善，水泥行业只要度过经济政策放松之前的

一小段不确定性，仍会迎来 2012 年的需求回升、供给下降的良好局面。 

从吨盈利情况来看，目前华东、西北的水平较高，其他地方次之。 

 在供给逻辑反应充分的前提下，华东的持续超预期目前来看要靠需求的超预期。 

 如果遵循同一个供给改善的逻辑，我们基本可以判断中南、东北、华北、西南等区

域的未来的提升潜力也比较大。西北（除新疆区域）短期面临高位向下的压力。 

 新疆区域景气面临持续提升。 

 短期来看：由于新疆区域需求无忧，其容易最先反弹。华东地区价格超预期的可能

性继续存在导致短期业绩仍有可能超预期。中期来看中西部未来仍面临较好的投资

潜力。 

图 27：去年四季度分地区吨盈利情况 
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资料来源：数字水泥网，招商证券研发中心。 

（1）新疆区域：基建先行，水泥先知。 

2011 年新疆固定资产投资将加速，看好水泥需求全面爆发。从 2010 年的固定资产投资

增速看，新疆仅与全国持平。我们认为从二季度开始，新疆固投会加速。十二五综合来

来看，我们判断年均水泥需求是 5000 万吨左右，是去年产量的 2 倍。去年我们更看好

北疆，今年我们全面看好南北疆。预计今年水泥需求量为 3200 万吨以上，同比增长为

33%，供需偏紧。根据 2011 年的分项投资计划（安居工程、房地产、公路等），初步不

完全计算新增水泥需求为 809 万吨左右。预计 2011 年新增有效供给为 1100 万吨左右，

考虑到 80%的利用率，供需偏紧。目前南北疆已经普遍上调水泥价格，上调幅度都在

50-100 元/吨。1-4 月新疆 FAT 增速 21%，水泥产量增速 46.9%。 

产能投放的情况跟踪，美好时光能持续多久？去年 9 月份乌昌地区集中投产约 450 万

吨产能，但今年开工以来价格连续上涨，说明产能极有可能已经被消化，而今年乌昌附
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近只有乌苏青松一条投产，我们看好该区域的价格形式！而南疆区域中由于去年投产产

能不多，今年需求一启动价格就开始大幅上涨，2011 年新投产产能中有 7 条生产线辐

射喀什，关键看是否集中投产； 2011 年新投产能主要集中在：喀什和伊犁。2012 年

的产能主要是天山，但现在多数项目未开工，投产时间有个问号。另一个角度是观察水

泥固投增速，参照内蒙陕西四川的经验，如果能维持在 100%以下，好时光至少能持续

2-3 年。1-4 月新疆水泥固投增速为-18%。 

青松建化：强烈推荐-A。看点是南疆市场的启动。开工以来，价格已经同比上调约

100-150 元/吨（含税）。基于均价上涨 85 元/吨（不含税），则 2011-2013 年 EPS 为 1.68、
2.53、3.16 元。给予 12 个月目标价 30-35 元。 

天山股份：强烈推荐-A。看点是全疆布局，全疆需求爆发。基于北疆均价上涨 50 元/
吨（不含税），南疆均价上涨 80 元/吨假设。预测 2011-2013 年 EPS 为 2.72、4.04、
4.92 元（假设增发完成）。给予 12 个月目标价 48-50 元。 

 

（2）海螺水泥：拥有持续改善盈利的能力 

 公司仍有量的增长。明年仍有 15%左右 

 华东盈利改善之后，中部、西部产能仍有持续改善空间（占比约 40%）。 

 公司近期情况：量：现在库容比 48%。属于比较低，代表对价格的调控能力。需

求方面：没有感觉明显的回落。对完成 1.7 亿吨有一定的信心。吨毛利走势：6、7、
8、9 是相对比较差，但有限电的影响，会维持高位，四季度还是旺季。 

 公司一季度末手握现金 30 个亿，近期发债募集 90 亿元，我们判断公司对资金的

运用能力将会带来进一步的增长。 

 维持“强烈推荐-A”的投资评级预测 2011-2013 年 EPS 为 3.54、4.71、5.37 元。

我们给予 12 个月目标价 50 元。 

历史上，海螺水泥营业利润增长情况：自上市以来，有两个年份出现了负增长：2005
年和 2008 年，分别是-54%和-6%。 

图 28：海螺水泥营业利润增长率 
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资料来源：公司公告，招商证券研发中心。 
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（3）另外，根据需求和盈利改善潜力，我们推荐中部的华新水泥、巢东股份，冀

东水泥，也关注四川双马等四川市场的改善。 

 

三、 玻璃、玻纤等其他行业 

1、玻纤行业：复苏良好、供给未跟上的弹性品种 

 供给：2008-2009 年行业受伤太深 

不完全统计 2011-2012 各 13 万吨，多为电子纱 

  需求无边界：需求增速一般为 GDP 的 2-3 倍。 

内需：2010 年 135 万吨，两位数增长每年 18%的增长就带来近 25 万吨的增量。 

外需在迅速恢复。 

 周期位置： 

2009 年去库存，2010 年停窑产能恢复，2011 年之后进入加速复苏的阶段，而供给还

没有跟上。2012 年之后也许企业界会开始增加供给。 

推荐中国玻纤。目前行业投产心态犹豫，为景气繁荣争取时间。巨石今年以来已提价

8%，3-5%、10-14%（Q3）。预计 2011-2013 年 EPS 为 1.65、2.12、2.48 元 

2、玻璃行业：原片景气高位下行，关注南玻和秀强 

今年以来，玻璃原片价格累计下滑约 9%，同比基本持平，价格压力来自于新增产能的

释放，同时，纯碱由于限电因素出现价格上涨带来成本压力，其景气下滑趋势短期内较

难改变。 

纯碱价格从年初的 1800 元/吨上涨至 2200 元/吨左右，幅度为 20%左右。 

图 29：浮法产能增长情况 
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资料来源：公司公告，招商证券研发中心。 

2010 年新增平板玻璃生产线 34 条，新增产能 1.3 亿重量箱，全国平板玻璃产能已达

8.9 亿重量箱。2010 年平板玻璃产量 6.3 亿重量箱，产能利用率已降至 70%左右。目

前各地尚有在建、拟建生产线 32 余条，待释放产能高达 1.1 亿重量箱。考虑 1290 万
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重箱恢复生产、1940 万重箱冷修，则净新增产能为 1.08 亿重箱。产能同比增长 14% 

按照《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》规定，坚决完成 2011 年淘汰

平板玻璃落后产能 2600 万重量箱的工作目标，则今年年底净新增产能 0.8 亿重箱，增

速为 10%。 

图 30：5mm 浮法玻璃价格（元/重箱） 图 31：重点企业销量情况 
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资料来源：建材信息总网，招商证券研发中心。 资料来源：建材信息总网，招商证券研发中心 

 

图 32：库存开始上升 图 33：纯碱价格走势 
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数据来源:Wind资讯
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资料来源：建材信息总网，招商证券研发中心。 资料来源：wind，招商证券研发中心 

未来玻璃行业的发展重点应当是以下方面： 

根据 2011 版产业结构调整目录（鼓励）：电子工业用超薄（1.3mm 以下）、太阳能产业

用超白（折合 5mm 厚度可见光透射率＞90%）、在线镀膜玻璃和低辐射等特殊浮法玻

璃生产线；现有浮法生产线采用纯氧燃烧技术、低温余热发电技术；玻璃熔窑用高档耐

火材料；玻璃深加工工艺装备技术开发与应用。 

根据《国务院关于促进企业兼并重组的意见》（国发〔2010〕27 号），大力推进兼并重

组，优化产业结构。引导骨干优势企业实施跨地区跨行业兼并重组、减少重复建设、延

伸产业链、提高产品价值，向原料制备、玻璃生产与精深加工一体化方向发展。“十二

五”期间，通过兼并重组，逐步将玻璃深加工率提升到 45%以上，行业前 10 家企业平

板玻璃产能占总产能的比重提升到 75％以上。 

在景气下行的时候，我们选择全产业链和深加工的公司抵抗风险能力较强的公司。 

南玻：全产业链公司，抵抗周期保成长 
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基本评价：南玻 A 是行业内最具学习能力、竞争能力的企业之一。今年以来由于浮法玻

璃价格下跌、成本上涨、光伏组件也面临向下压力，公司股价面临压力。我们认为其全

产业链的做法使得其在行业景气调整中的优势能够显现出来，即当一个环节出现向下的

时候，另一个环节是利好。光伏繁荣的重要条件不在于多晶硅或组件价格出现上涨，而

在于成本如何更快的下降。耐心等待经济紧缩的系统性调整机会，因为这并不会改变南

玻未来几年高成长的特质。预测 2011-2013 年 EPS 为 0.88、1.13、1.56 元（未考虑增

发）。维持“强烈推荐-A”的评级。 

从毛利占比结果来看，平板产业从去年中期的50%下降到年底的39%，工程玻璃占比24%，

基本不变，精细玻璃从 6%上升到 8%。太阳能从 21%上升到 29%。从净利润来看，太阳

能产业占比 38%，份额更高。太阳能产业 5.1 个亿净利润中，东莞太阳能玻璃贡献最大，

占比 52%，净利率达到 35%，其次是宜昌硅材料占比 38%，净利率 25%。随着平板份额

的下降，市场将越发意识到公司应当按照新材料产业来估值。 

 浮法玻璃： 
价格：由于公司的产品结构中 30%自用，40%为高端差异化产品，其他就是西南市

场生产的高档浮法玻璃。但是该市场很封闭，外面很难进去。全国市场影响不是

很大。因此价格相对稳定。 

毛利率：今年以来毛利率下滑了十个点左右。预计在 25-30%之间。 

 工程玻璃： 
公司的工程玻璃原片都是内购的，平板玻璃下跌，对其毛利率有正面影响，能维持在

30%以上。 

 光伏部分 
多晶硅一季度毛利率 60-70%多，去年硅片 30%多毛利率，今年都在往下走。冷氢化改

造今年年底到明年完成。成本 35 美金/kg 下降至 30 以下。出厂价 60 美元多（不含税），

组件每瓦 1.5 美元。近期的价格下降来说影响不是很大，即使多晶硅下降到 50 美元也

有 40%以上的毛利率。未来两年要做到 100 个亿收入。 

 精细玻璃 
TP:占比精细收入一半左右。目前月出货量 12 万片，短期不会扩大。2013 年新增投产

年产 84 万片。 

 
秀强股份：玻璃深加工企业，太阳能镀膜新起航 

基本产品收入结构情况： 

公司 2010 年收入 6.2 个亿，占比：彩晶 40%：家电层架 27%：太阳能玻璃（主要指晶

硅增透膜玻璃）16%：家电盖板 13%：建筑 4%：  收入中约 20%出口。 

公司 2010 年毛利占比：总毛利 1.7 亿元。彩晶 52%：家电层架 20%：太阳能 15%：

家电盖板 11%：建筑 2%： 

评价：已有家电玻璃市场地位稳固，彩晶盈利丰厚、具有一定壁垒，还有较大空间，近

期玻璃价格出现一个 2 元/平米左右的下跌。我们预计如果同比下跌 5%，对毛利率会有

2 个百分点左右的正面影响；新进入太阳能镀膜玻璃市场空间足够大，晶硅增透膜处理

短期内仍不激烈，2010 年底 190 万平产能，2011 年底增加到 600 万平，收入预计从 1
个亿上升到 3 个亿。TCO 导电玻璃作为高壁垒品种，作为可能超预期的项目之一看待，

等待其良好结果的出现。 
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预计 2011-2013 年 EPS 为 1.17、1.75、2.13 元。对应 11-13PE 为 24、16、13 倍。

就公司本身成长来说，估值已调整至相对合理位置，现在关键看创业板的整体估值问题，

后续要关注 TCO 的进展。 

图 34：建材行业历史PEBand   图 35：建材行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 

 

参考报告： 

1、《结构性萧条，政策性繁荣-建材行业 2010 中期投资策略》2010.6，随着经济进入转型期，大行

业进入结构性萧条，趋势性机会来自于政策刺激的西部（祁连山、天山股份、青松建化等；以及节能

和家装市场机会。 

2、 《穿越产能过剩迷雾，契合经济转型方向-建材行业 2010 年四季度投资策略》，2010.10 进入四

季度，供给面正穿越产能过剩迷雾，需求面我们认为房地产再调控以保障房的落实为基础；本文也讨

论了日本建设公共住房的建材行业表现经验以及估值。在三季度大幅反弹之后，我们认为短期内估值

提升的空间 10%左右，但仍可期待业绩的超预期，并继续推荐契合经济转型方向的西部水泥、保障房

建设、光伏/节能玻璃、复合材料等细分行业。 

3、《从同步到超越-加息周期中的水泥行业》，2010/11/15，在市场风险有一定的释放后，我们重新

开始对行业逐步乐观。本文站在配置的角度，分析了水泥行业加息初期、中期、末期的不同变现，分

别是同步、超越、落后大盘的表现，进一步分析在保障房供给保证的地产调控下的需求影响，并借鉴

日本公共住房建设对建材行业影响分析，认为在保障房保障的前提下水泥表现会脱离地产。推荐海螺、

塔牌；天山、祁连山。 

4、《承前启后，东成西就-建材行业 2011 年度投资策略》，2010/12/03.进入“十二五”元年，建材

行业的投资主线：一是传统水泥行业供给逻辑突出、需求或超预期带来的机会，所谓“承前”，而在

投资标的上从东到西都存在机会，所谓“东成西就”；二是新产业新材料如特种玻璃带来的机会，所

谓“启后”。水泥投资策略：上半年就值得建仓！新兴产业相关子行业开启未来长期上升空间。 

5、《南北疆全面看好，继续推荐青松天山》，2010/4/20,近期我们再次调研了新疆建材上市公司，事

实上我们认为新疆的跨越式发展从今年开始才起步，基建先行，水泥的需求首当其冲。进入二季度，

我们认为东部地区盈利预测上调趋缓，表现平淡。而新疆区域需求爆发。去年我们更看好北疆区域需

求，今年我们全面看好南北疆需求增长。文中给出了去年价格趋势图、产能明细、分地区介绍等。我

们认为美好时光至少持续两到三年。推荐青松建化、天山股份。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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