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水泥需求“旺季不旺”可能性加

大，协同限产面临考验 

水泥行业 

行业动态 

 上周全国水泥市场价格环比基本持平，市场平均价格为 384.42 元/吨。除北

京市场略有下跌外，其他省份均保持平稳。 

 北京市场主流成交价格回落 10 元/吨，P.O42.5 散到位价格 390－440 元/
吨。目前北京市场不同企业销售价格比较混乱，由于下游客户付款方式不

同（预付款或现金客户价格偏低，垫资、赊帐客户价格较高），实施的价格

不一，造成价格价差较大。 

 河北石家庄、保定等南部企业停窑短期无法对北京市场形成利好，主要是

由于停窑的情况并不理想，各企业之间合作仍需要时间磨合。 

 上周华东地区价格保持平稳，江苏、浙江等部分区域受降雨天气影响，下

游需求未见显著增加，因此企业库存仍在 60－70%。 

 黔桂两地受限电影响，部分水泥企业生产尚未完全恢复正常，价格暂时保

持平稳，但后市随着需求增加，价格有继续走高的趋势。另外，广东市场

受益于广西限电，加之本地治理超载比较严重，不同区域内水泥价格也将

会陆续走高。 

 动力煤价格保持平稳，根据我们煤炭小组的判断，9 月底随着大秦线检修及

冬储煤季节的到来，动力煤价格将季节性上涨，但涨幅不会太大，估计在

5%以内。 

行业观点 

 我们了解到，进入 9 月份建筑施工的传统旺季，但实际水泥需求并未如期

启动，环比回升幅度尚不明显。“旺季不旺”可能性加大令参加限产保价（主

要是企业自律的形式）的江苏、浙江水泥企业（8 月 25 号起停窑 15 天左

右）信心受到一定程度打击。而目前江浙水泥的主要市场价格仍维持在 450
元/吨（标号 42.5）左右的高位，部分参加停窑的民营企业在资金压力下，

有较强的动力率先打破限产联盟（据悉，江苏某企业已经提前结束停窑，

开启了 5 条 5000T/D 的生产线），这引发了市场对下半年东部水泥价格的担

忧，因为在总产能过剩的背景之下，若不能联手有效控制产能，价格势必

难以维系。这可能是最近两天水泥股再度大幅下跌的主要原因。 
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 8月17日江浙地区水泥价格意外下降促使我们对水泥股短期走势转成谨慎态度，

近期水泥股价的变动验证了我们之前的担忧。 

 我们认为，目前来看，进入四季度传统旺季时东部地区水泥价格仍可能小幅回升

（预计幅度为 20－30 元，即回升至 8 月初的水平），但创新高的可能性基本可

以排除（去年四季度华东主要市场高标号水泥价格在 500－550 元/吨，目前在

400－450 元/吨，部分地区原来的涨幅已跌去近一半）。虽然今年东部水泥股全

年盈利预测大幅下调的可能性不大，但由于价格的下跌，明年水泥股盈利有可能

出现负增长。就今年 PE 而言，东部主要水泥企业处于历史底部，但 PB、ROE 
仍处于历史高位，目前市场对需求放缓导致的水泥企业未来盈利能力下滑的担忧

无法缓解，因此我们短期内依然对水泥股持谨慎态度。 

 基于对华东地区 9 月水泥需求将环比增长、价格仍存在小幅回升可能的判断，我

们目前依然维持对水泥行业的“增持”评级。目前来看，新疆地区的基建受宏观

调控影响相对较小，水泥价格有真实需求支撑，天山股份和青松建化盈利有保障，

可作为水泥行业首选配置。 

表 1：华东主要城市水泥市场成交价（含税） 

单位：元/吨 
Shanghai 上海 Nanjing 南京  Hangzhou 杭州  Hefei 合肥  

P·C32.5 P·O42.5 P·C32.5 P·O42.5 P·C32.5 P·O42.5 P·C32.5 P·O42.5

2010/08/13 310 325 270 265 310 340 285 320 

2010/12/31 500 600 510 550 440 500 485 520 

2011/8/5 420 470 410 450 410 470 375 420 

2011/9/2 400 450 390 430 370 450 375 420 

资料来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所。 

 

玻璃行业 

行业动态 

 上周全国玻璃价格有所回升，上周的升幅约 2 元/重箱，主要在华南、华东。 

 自 8 月中下旬以来玻璃价格有所回升，华南部分企业主要品种提价幅度达到 100
—200 元/吨（含税出厂价），目前达到 1600 元/吨（含税），我们了解到涨价的原

因主要有以下几点：一是 7 月中旬至 8 月中旬华南部分企业出厂价格下调约

100-200 元/吨，主要品种最低至 1400 元/吨以下，该价位低于华南大部分企业的

综合成本，主要玻璃企业以往每个月都举行协调会议，但目前企业有较强意愿涨

价；二是 8 月底是传统旺季，生产企业有动力趁机提价，但我们了解到实际终端

价格涨幅小于生产企业出厂价涨幅；三是经销商在传统旺季到来前一般会加大库

存，并且玻璃价格处于低位，经销商采购量的环比放大，令生产企业库存部分向

经销商转移。 

 华北地区：北京地区出货量不甚理想，价格微涨。经过前一段时间的调整，市场

心态略有好转，新线投产势头减缓。 

 东北地区：东北近期玻璃需求量放大，走货很快。价格比较平稳。 
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 华东地区：从 8 月上旬开始，华东市场企业价格经过了 3 次左右的价格上调，近

几天价格进入盘整期，市场库存需要一个消化过程，价格、出货随之减缓。预测

月底的分析会议仍将发出强势的市场信号。 

 华中地区：华中地区玻璃生产企业和流通企业的库存有所下降。价格略有增加，

幅度不大。 

 华南地区：回顾今年的华南市场行情，始终没有走出高位的市场行情。目前的走

势主流仍以平稳为主，最近企业仍以强势的拉动为主，先是周边市场的华中会议，

然后是区域内的华南会议，拉动价格，为市场趋势的延伸提供氛围。  

 西南地区：西南市场价格比较稳定，需求增加明显，产品出货速度明显加快。 

 西北地区：西北市场出货速度增加，价格基本上维持前期价位。  

行业观点 

 我们仍然坚持年初及 7 月中旬草根调研时一直的判断，对下半年普通平板玻璃市

场景气程度仍持谨慎的态度，在需求未见明显提升及大量新增产能的压力下，我

们认为近期的涨价趋势的持续性可能难以长久，涨幅亦不会很大。 

 我们认为 2011 年，光伏、LOW－E 玻璃、触摸屏等非传统业务将成影响股价的

决定性因素，建议关注具备技术优势的上市公司，重点推荐在传统浮法玻璃业务

之外有较大发展空间的南玻 A（000012）。 

 

 

图 1、华北 P.O42.5 散装水泥市场价格 图 2、东北 P.O42.5 散装水泥市场价格 
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数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 
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图 3、华东 P.O42.5 散装水泥市场价格 图 4、中南 P.O42.5 散装水泥市场价格 
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数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 

图 5、西南 P.O42.5 散装水泥市场价格 图 6、西北 P.O42.5 散装水泥市场价格 
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数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 

图 7、华北水泥用煤价格 图 8、东北水泥用煤价格 
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图 9、华东水泥用煤价格 图 10、中南水泥用煤价格 
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数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 

图 11、西南水泥用煤价格 图 12、西北水泥用煤价格 
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数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 

图 13、华北吨水泥收入中煤炭成本占比（P.O42.5 散装） 图 14、东北吨水泥收入中煤炭成本占比（P.O42.5 散装） 
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图 15、华东吨水泥收入中煤炭成本占比（P.O42.5 散装） 图 16、中南吨水泥收入中煤炭成本占比（P.O42.5 散装） 
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数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 

图 17、西南吨水泥收入中煤炭成本占比（P.O42.5 散装） 图 18、西北吨水泥收入中煤炭成本占比（P.O42.5 散装） 
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数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 数据来源：数字水泥网，华泰联合证券研究所整理。 

图 19、全国水泥产量累计、单月同比增速 图 20、重点联系水泥企业水泥月末库存（万吨） 
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图 20、秦皇岛地区重点企业产品批发价格（含税） 图 21、北京地区重点企业产品批发价格（含税） 
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图 22、广州地区重点企业产品批发价格（含税） 图 23、上海地区重点企业产品批发价格（含税） 
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图 24、秦皇岛地区 耀华 白在线 LOW-E 批发价格（含税） 图 25、全国玻璃生产企业库存合计  
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数据来源：玻璃信息网，华泰联合证券研究所 数据来源：玻璃信息网，华泰联合证券研究所 
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图 26、纯碱(重质)长三角地区价格 图 27、纯碱(轻质)长三角地区价格  
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图 28、国内重点炼厂燃料油出厂价格 图 29、燃料油主要交易市场成交价格  
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图 30、国内重点城市工业用管道天然气价格 图 31、秦皇岛重点跟踪企业（重油+纯碱）/玻璃价格 比值 
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秦皇岛 白玻 5mm 耀华股份 2134*3048 汽车级
秦皇岛 蓝玻 5mm 耀华工业园 2440*3300汽车级
秦皇岛 绿玻 5mm 耀华工业园 2134*3050 汽车级
秦皇岛-绿在线镀膜 5mm 耀华 2440*3300 汽车级

数据来源：CEIC，华泰联合证券研究所 数据来源：华泰联合证券研究所 
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图 32、北京地区重点跟踪企业（重油+纯碱）/玻璃价格 比值 图 33、广州重点跟踪企业（重油+纯碱）/玻璃价格 比值 
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北京-白玻 5mm 德州振华 2000*1500 汽车级
北京-白玻 5mm 太原利虎 2200*1500汽车级
北京-白玻 5mm 沙河安全 2200*1650 汽车级
北京-白玻 5mm 乌海蓝星 2000*1500 汽车级
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广州-浮白-5mm 江门益胜 3048*2134 建筑级
广州-浮白 5mm 江门华尔润 2000*1500 汽车级
广州-浮白 5mm 南玻 3300*2400 汽车级
广州-F绿膜 5mm 威海蓝星 2200*1650 汽车级

数据来源：华泰联合证券研究所 数据来源：华泰联合证券研究所 

图 34、秦皇岛 LOW-E（重油+纯碱）/玻璃价格 比值 图 35、上海重点跟踪企业（重油+纯碱）/玻璃价格 比值  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2008/1/31
2008/2/29
2008/3/31
2008/4/30
2008/5/31
2008/6/30
2008/7/31
2008/8/31
2008/9/30
2008/10/31
2008/11/30
2008/12/31
2009/1/31
2009/2/28
2009/3/31
2009/4/30
2009/5/31
2009/6/30
2009/7/31
2009/8/31
2009/9/30
2009/10/31
2009/11/30
2009/12/31
2010/1/31
2010/2/28
2010/3/31
2010/4/30
2010/5/31
2010/6/30
2010/7/31
2010/8/31
2010/9/30
2010/10/31
2010/11/30
2010/12/31
2011/1/31
2011/2/28
2011/3/31
2011/4/30
2011/5/31
2011/6/30
2011/7/31
2011/8/31

秦皇岛-白在线LOW-E 8mm耀华2134*3048汽车级
秦皇岛-白在线LOW-E 5mm耀华2134*3048汽车级
秦皇岛-白在线LOW-E 4mm耀华2134*3048汽车级

30%

35%
40%
45%

50%
55%
60%
65%

70%

2008/1/31
2008/2/29
2008/3/31
2008/4/30
2008/5/31
2008/6/30
2008/7/31
2008/8/31
2008/9/30
2008/10/31
2008/11/30
2008/12/31
2009/1/31
2009/2/28
2009/3/31
2009/4/30
2009/5/31
2009/6/30
2009/7/31
2009/8/31
2009/9/30
2009/10/31
2009/11/30
2009/12/31
2010/1/31
2010/2/28
2010/3/31
2010/4/30
2010/5/31
2010/6/30
2010/7/31
2010/8/31
2010/9/30
2010/10/31
2010/11/30
2010/12/31
2011/1/31
2011/2/28
2011/3/31
2011/4/30
2011/5/31
2011/6/30
2011/7/31
2011/8/31

上海-浮白 5mm 华尔润 2200*1650 建筑级
上海-浮白 5mm 浙玻 3300*2440 建筑级
上海-浮白 5mm 台玻 2000*1500 汽车级
上海-浮白 5mm 洛玻 3300*2440 汽车级

数据来源：华泰联合证券研究所 数据来源：华泰联合证券研究所 
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