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年初至今建材行业走势图 
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相关研究： 

《建材行业 2011 下半年度投资策略：水泥如

盛夏的果实，玻璃尚未成熟》 

《建材行业 2011 年度投资策略：供需与政策

均给力 2011 不乏亮点》； 

《水泥行业跟踪报告：“十二五”开局之年，

大项目开工支撑水泥需求增长》； 

《玻璃行业跟踪报告：供给加大+价格下降，

盈利下滑》 

《建材行业 2010 年四季度投资策略：以区域

投资和并购整合为本》； 

分析师：赵红 

投资要点： 

 子行业分化明显，水泥行业增长最快。前三季度建材行业实现收入 1672
亿，同比增长 39.96%，是 2006 年以来的最高增长，净利润增长 92.36%，

是 2008 年以来的最高值；子行业中收入和利润增速最快是水泥板块，

分别为 49.7%和 137.8%，玻璃和耐火材料利润仅增长 0.47%和-1.95%。

 水泥：东部水泥带动行业增长。22 家上市公司中，三季度净利润同比

涨幅 100%的占到一半，东部水泥股占多数。因去年东部地区价格翘尾

因素及去年同期需求萎缩，东部水泥上市公司利润增长最快，华新水泥、

同力水泥、巢东股份、江西水泥均增长在 9 倍以上。与其相反的是西部

水泥股利润大幅下降，09 年和 10 年西部地区新增水泥较多，水泥价格

同比去年大幅下滑，甘肃和宁夏地区目前价格比去年同期分别下降

17.4%和 15.4%，祁连山和赛马实业三季度净利润同比下降 3.2%和 30%。

 玻璃行业：景气下滑，周期缩短。从年初至今玻璃行业表现上看，受供

给增加和需求萎缩，玻璃表现出价格持续走低、盈利下滑，前三季度玻

璃行业上市公司收入同比增长 13.3%，净利润同比增速仅 0.47%，三季

度毛利率 24.8%，环比下降 2.3 个百分点，同比下降 4 个百分点。从行

业近 10 年历史数据看，玻璃行业周期变动明显且周期间隔越来越短，

2007-2008 年行业盈利大幅增长，2009 年受金融危机影响下滑，2010
年盈利高增长，2010 年盈利高增长，景气周期仅持续一年多，今年以

来再次下滑，预计这种下滑趋势还将持续。 
 耐火材料：预计四季度毛利率环比提升。今年耐火材料行业面临着上游

原材料锆英砂、镁砂价格上涨压力和下游钢铁企业利润降低压制了上游

原材料成本传导。以文昌地区锆英砂为例，10 月价格比 4、5 月下降 1000

至 1.7 万/吨，但仍比去年上涨 77%。一般而言，锆英砂库存周期 2 个

月，价格于 4 月份见顶后平稳，三季度毛利率预计是今年的底部，四季

度毛利率将环比有所上升。 执业证书编号： S0760511010022 

电话：010-82190392 

邮箱：zhaohong@sxzq.com

 

 管材：受益水利投资加快，利润稳步增长。今年中央一号文件《国务院

关于加快水利改革发展的决定》首次以水利改革发展为主题，一号文件

提出，未来 10 年的年均投资将至少翻一番。大规模的水利水电建设将

于 2011 年开始启动，水利水电的行业景气周期即将来临，未来为水利

建设配套的管道需求也将相应增加。今年前几个月水利投资数据看，呈

逐月加快趋势。管材上市公司有 5 家，剔除今年上市的巨龙管业，行业

前三季度毛利率 37.12%，同比提高 2 个百分点，净利率 16.2%，同比

提高 1 个百分点，收入同比增长 24%，净利润同比增长 22.14%。 

联系人：张小玲 

电话：0351-8686990 

邮箱：sxzqyjfzb@i618.com.cn

孟军 

邮箱： mengjun@sxzq.com

 投资策略：看好水泥和管材两个子行业。水泥看好理由：货币政策微调，

基建投资资金饥渴有望部分缓解，前期因资金影响的铁路、公路等部分

停工项目有望重新开工，将为行业带来估值提升，推荐：海螺水泥、华

新水泥、江西水泥、塔牌集团、冀东水泥；管材行业看好理由：今年中

央 1 号文件聚焦水利，打开了未来 10 年市场空间，水利设施修建以及

城市水务管网设施已跟不上城市发展需要重新改造、更新，均将推动与

管网建设配套的管道增长，推荐未来增长较快的纳川股份。 

电话：010-82190365 
地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

 
山西证券股份有限公司 

 http://www.i618.com.cn 
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三季报整体概览：水泥行业表现抢眼 

前三季度市场表现验证我们年初预判。我们去年 12 月出具的 2011 年投资策略

中，对建材行业整体给予“看好”评级，其中尤其看好水泥子行业，对玻璃行业评

级“中性”， 以申万行业分类作比较分析，年初至今建材行业涨幅居前五，水泥行

业涨幅仅次于食品饮料居第二，玻璃行业跌幅 20.3%，是跌幅最大的行业之一。 

水泥行业利润高增长。前三季度建材行业实现收入 1672 亿，同比增长 39.96%，

是 2006 年以来的最高增长，净利润增长 92.36%，是 2008 年以来的最高值；子行业

中收入和利润增速最快是水泥板块，分别为 49.7%和 137.8%，玻璃和耐火材料利润

仅增长 0.47%和-1.95%。 

盈利指标为 2006 年以来最高值。前三季度建材行业毛利率 29.4%，为 2006 年以

来同期最高值，水泥行业毛利率最高，达到 33.6%；销售净利率 14%，最高的水泥子

行业净利率 16.76%，比去年同期提高 6 个百分点，下降的为耐火材料 8.55%，同比

下降 3 个百分点；前三季度 ROE12.9%，比去年提高 4.6 个百分点，水泥行业提高 7.4

个百分点至 15.9%，玻璃和耐火材料各下降 2.7 个和 0.6 个百分点至 9.18%和 5.96%. 

现金流收益比提高 0.26 个 百分点。行业经营活动现金流净额与经营活动净收益

值达到 0.64%，比去年同期提高 0.26 个百分点，水泥行业提高 0.5 个百分点，玻璃、

耐火材料各下降 0.3、0.17 个百分点。 

第三季度净利率同比上升，但环比下降。建材行业第三季度毛利率 28.8%，比去

年同期提高 3.8 个百分点，环比下降 2 个百分点，销售净利率 12.4%，同比提高 2.4

个百分点，环比下降 2.4 个百分点，净利润同比增长 63.8%，居申万一级子行业前三，

其中水泥行业同比增长 99.4%。 
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图：建材行业收入及增速比较 图：子行业前三季度收入和利润比较 
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图：子行业收入及增速比较 图：子行业前三季度收入和利润比较 
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图：各行业三季度净利润同比增长  
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水泥行业：东部水泥带动行业增长 

水泥产量 15.13 亿吨，同比增长 18.11%，增速比去年同期提高 2.2 个百分点；水

泥行业三季度实现营业收入 429.4 亿，同比增长 40.75%，归属于母公司净利润 65.9
亿元，同比增长 104.9%，同比增速比二季度下降 66 个百分点；三季度毛利率 33.13%，

环比下降 2 个百分点，同比提高 6.5 个百分点。 
上市公司中，三季度毛利率最高的海螺水泥、亚泰集团分别为 39.96%和 38.8%，

同比提高 10 和 16 个百分点，亚泰集团所在区域东北地区是今年水泥价格涨幅最好

的地区，东北地区平均价格 470 元/吨，比年初 323 价格上涨 45%，比去年同期上涨

26%，亚泰集团一季度毛利率仅 26.8%，二季度上升到 28%，三季度提升到 38.9%，；

净利率最高的青松建化、海螺水泥和天山股份、分别达到 29.56%、24.8%和 24.06%。 
22 家上市公司中，三季度净利润同比涨幅 100%的占到一半，东部水泥股占多数。

因去年东部地区价格翘尾因素及去年同期需求萎缩，东部水泥上市公司利润增长最

快，华新水泥、同力水泥、巢东股份、江西水泥均增长在 9 倍以上。与其相反的是

西部水泥利润大幅下降，09 年和 10 年西部地区新增水泥较多，水泥价格同比去年大

幅下滑，例如甘肃和宁夏地区目前价格比去年同期分别下降 17.4%和 15.4%，祁连山

和赛马实业三季度净利润同比下降 3.2%和 30%。 
与去年同期相比，今年前三季度水泥行业的主要流动资产周转率指标均有提高，

其中前三季度应收帐款周转率由去年同期的 15 天减少至 12 天，存货周转率由 84 天

降至 80 天。从个股上看，东部水泥股流动资产周转率明显高于西部，海螺水泥、塔

牌集团、江西水泥和福建水泥应收账款周转天数分别仅有 4 天、5 天、7 天和 15 天。 
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图：水泥行业毛利率和净利率比较 图：子行业前三季度收入和利润比较 
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表：水泥上市公司毛利率和净利率同比、环比比较（%） 

毛利率 净利率 

证券代码  证券简称  2011.Q3 同比提高 环比提高 2011.Q3 同比提高 环比提高 

600585.SH 海螺水泥  39.96  10.77 -4.44 24.89  8.29  -4.63 

600881.SH 亚泰集团  38.88  16.21 10.93 13.64  6.55  4.71 

600425.SH 青松建化  38.69  8.80 4.07 29.56  9.46  3.44 

000877.SZ 天山股份  36.36  5.02 -0.03 24.06  2.21  6.01 

600318.SH 巢东股份  33.34  11.51 -11.31 16.91  13.83  -9.04 

000401.SZ 冀东水泥  32.31  -0.89 -2.19 14.06  -4.21  -2.81 

002233.SZ 塔牌集团  31.17  3.48 0.31 15.94  6.31  0.26 

600720.SH 祁连山  30.27  -6.86 -6.84 14.14  -6.17  -5.43 

600449.SH 赛马实业  29.57  -13.87 -3.42 16.20  -10.15  -5.36 

600801.SH 华新水泥  28.52  11.12 -2.52 12.03  10.54  -2.26 

000885.SZ 同力水泥  27.16  10.88 -2.16 8.17  6.62  1.04 

000789.SZ 江西水泥  26.65  11.59 -4.84 12.85  9.75  -8.67 

600668.SH 尖峰集团  26.09  9.71 -0.38 20.51  14.66  -9.37 

601992.SH 金隅股份  23.88  0.18 -5.78 12.39  5.26  -3.49 

000935.SZ 四川双马  22.71  1.24 -0.46 12.89  -0.17  -13.47 

600802.SH 福建水泥  20.98  4.10 -6.85 4.19  9.05  -9.47 

600291.SH 西水股份  16.82  -10.54 -3.93 -16.26  -15.41  -38.31 

600539.SH ST 狮头  12.53  -2.69 -1.98 -1.95  -3.21  231.90 

600217.SH 3.16  -21.71 -11.61 -39.30  -42.53  ST 秦岭  -43.54 
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600678.SH -2.12  10.03 -8.69 -213.33  *ST 金顶  -137.01  -166.31 

资料来源：WIND，山西证券研究所                                 

 
 

图：收入同比增长对比  
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资料来源：WIND，山西证券研究所                                 

 

图：三季度净利润同比涨幅比较  
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资料来源：WIND，山西证券研究所                                 

 
应收账款周转天数 存货周转天数 

证券简称 
今年前三季度 去年同期 今年前三季度 去年同期 

巢东股份  2 2 52 61 

海螺水泥  5 7 58 58 
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江西水泥  8 8 61 84 

塔牌集团  5 8 83 99 

四川双马  18 11 45 78 

赛马实业  41 22 112 92 

天山股份  28 22 57 59 

亚泰集团  27 22 293 234 

福建水泥  15 23 77 74 

西水股份  21 25 148 95 

同力水泥  16 27 45 61 

青松建化  27 29 134 115 

祁连山  56 29 94 73 

华新水泥  23 30 54 58 

冀东水泥  30 30 70 65 

ST 秦岭  38 35 96 91 

*ST 金顶  19 44 111 116 

金隅股份  63 48 622 515 

尖峰集团  42 49 65 58 

ST 狮头  49 87 79 85 

 

玻璃行业：景气下滑，周期缩短 

我们去年 12 月在年度策略中给予玻璃行业“中性”评级，认为玻璃行业景气下

行压力较大，从年初至今玻璃行业表现上看，受供给增加影响，玻璃价格持续走低、

库存上升、盈利下滑，基本符合我们年初判断。前 9 月平板玻璃累计产量 5.59 亿重

量箱，同比增长 17.92%，据建材信息网统计，重点联系企业玻璃库存达到 2985.74
万重量箱，是 09 年以来最高值，产销率 95.08%，比去年下降 4 个百分点。统计局公

布的前 7 月行业盈利数据看，玻璃行业收入同比增长 21.6%，净利润同比大幅下降

66%。 
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图：重点企业库存及产销率 图：玻璃累计产量及增速比较 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                                 资料来源：WIND，山西证券研究所 

 

图：玻璃月产量及增速比较 图：玻璃上市公司毛利率逐下降 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                                 资料来源：WIND，山西证券研究所 

 

玻璃上市公司利润增速表现好于行业总体，但也明显下降。前三季度玻璃行业

上市公司收入同比增长 13.3%，净利润同比增速仅 0.47%，去年同期增速 200%。从

行业近 10 年历史数据看，玻璃行业周期变动明显且周期间隔越来越短，2007-2008
年行业盈利大幅增长，2009 年受金融危机影响下滑，2010 年盈利高增长，景气周期

仅持续一年多，今年以来再次下滑，预计这种下滑趋势还将持续。 
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三季度毛利率除方兴科技外的玻璃上市公司同比、环比均下滑 2-3 个百分点以

上，方兴科技今年完成了传统浮法玻璃与新材料电熔氧化锆的资产置换，毛利率同

比提升 12.8 个百分点至 31.6%。毛利率同比下降最多的是洛阳玻璃和南玻，分别下

降 6.73 和 5.12 个百分点，金刚玻璃环比二季度下降 5.7 个百分点，净利率下降近 10
个百分点，一方面跟防火玻璃价格下降有关，另外公司募投项目也在 6 月投产，新

增了费用。玻璃上市公司前三季度平均存货周转天数由 71 天增加到 80 天，再次说

明下游需求不畅，企业产品库存积压，周转降低最快的金刚玻璃存货周转率从 74 天

提高到 107 天，跟新项目投产有关。 

图：玻璃行业毛利率和净利率比较 图：玻璃行业收入和净利润增速比较 
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图：玻璃行业毛利率和净利率比较 图：前三季度公司存货周转天数比较 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                                 资料来源：WIND，山西证券研究所 

 
表：玻璃上市公司毛利率和净利率比较（%） 

毛利率 净利率 

证券代码  证券简称  2011.Q3 同比提升 环比提升 2011.Q3 同比提升 环比提升 

000012.SZ 南玻 A  30.06  -5.12 -4.20 15.15 -6.22  -4.83 

300093.SZ 金刚玻璃  32.04  -0.67 -5.69 7.02 -4.39  -9.82 

600293.SH 三峡新材  12.03  -0.96 -0.67 3.43 0.11  3.01 

600552.SH 方兴科技  31.59  12.86 3.54 18.42 16.60  3.33 

600586.SH 金晶科技  17.86  -4.26 -1.08 4.83 -4.11  -2.28 

耀皮玻璃  600819.SH 20.37  -2.16 -4.98 4.53 -6.06  -4.25 

洛阳玻璃  13.29  600876.SH -6.73 4.29 -6.51 -12.57  -4.11 

 
 

耐火材料：预计四季度毛利率环比提升 

耐火材料一般是指耐火度在 1,580℃以上的无机非金属材料，包括天然矿石（耐

火原料）及按照一定的目的要求、经过一定的工艺流程加工制成的各种产品（耐火

制品），具有一定的高温力学性能和良好的体积稳定性，应用于钢铁、水泥、陶瓷、

玻璃、化工、有色等行业，其中钢铁工业用耐火材料约占各行业消耗耐火材料的 70%。 
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图：耐火材料主要应用领域占比 
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  资料来源：WIND，山西证券研究所 

 
剔除刚上市的金磊股份，耐火材料上市公司有 4 家，其中濮耐股份、北京利尔

主要生产钢铁用耐火材料，瑞泰科技主要生产玻璃窑和水泥窑用耐火材料，鲁阳股

份主要生产陶瓷纤维，下游领域较广，包括冶金、电力、石化、水泥、玻璃、航空、

汽车、家电、船舶等。 

今年耐火材料行业面临着上游原材料锆英砂、镁砂价格上涨压力和下游钢铁企

业利润降低压制了上游原材料成本传导。以文昌地区锆英砂为例，10 月价格比 4、5

月下降 1000 至 1.7 万/吨，但仍比去年上涨 77%。4 家耐火材料公司三季度有 3 家毛

利率环比继续下滑（鲁阳股份微涨 0.18 个百分点），瑞泰科技和北京利尔下降最多，

分别下降 8 和 8.23 个百分点至 23.8%和 28.8%，三季度净利率最高的是鲁阳股份和

北京利尔。只有瑞泰科技和北京利尔净利润同比和环比增长，瑞泰科技同比增长

57.42%，环比增长 12%，北京利尔同比增长 29.8%，环比增长 2.4%。瑞泰科技净利润

增长原因是上半年湖南瑞泰投产和收购开源耐磨。 

一般而言，锆英砂库存周期 2 个月，价格于 4 月份见顶后平稳，三季度毛利率

预计是今年的底部，四季度毛利率将环比有所上升。 
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图：耐火材料累计产量及增速 图：锆英砂价格变化 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                                 资料来源：山西证券研究所 

 
 

表：耐火材料上市公司第三季度盈利指标变化 

毛利率 净利率 

  2011.Q3 同比提升 环比提升 2011.Q3 同比提升 环比提升 

瑞泰科技  23.86 -0.21 -7.93 6.32 -1.00  -1.33 

鲁阳股份  32.86 0.92 0.18 10.80 -3.10  -2.24 

濮耐股份  27.58 -7.40 -2.18 3.34 -5.53  -3.43 

北京利尔  28.83 -1.95 -8.23 14.20 -0.50  0.33 

 
表：耐火材料上市公司利润增速和营运能力比较 

 

净利润

同比增长

净利润

环比增长

收入

同比增长

收入

环比增长

存货周转天数 

（2011.Q3） 

存货周转天数

（2010.Q3）

瑞泰科技  57.42  12.07 79.09 24.44 131.20  159.54 

鲁阳股份  -24.08  -26.04 -2.37 -10.71 119.38  104.35 

濮耐股份  -60.78  -55.97 19.59 1.96 139.67  112.13 

北京利尔  29.89  2.44 32.34 -0.61 111.57  100.70 

 
 

管材：受益水利投资加快，利润稳步增长 

今年中央一号文件《国务院关于加快水利改革发展的决定》首次以水利改革发

展为主题，是新中国成立以来中央首个关于水利的综合性政策文件。一号文件提出，
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未来 10 年水利投资将达到 4 万亿，即年均投资 4000 亿，2010 年是 2000 亿，十一五

年均投资是 1400 亿，未来 10 年的年均投资将至少翻一番。大规模的水利水电建设

将于 2011 年开始启动，水利水电的行业景气周期即将来临，未来为水利建设配套的

管道需求也将相应增加。今年前几个月水利投资数据看，呈逐月加快趋势。前 9 月

水利管理 2263.8 亿，同比增长 25.1%，比去年同期加快 2 百分点，比前 8 月加快 3
个百分点。分月看，9 月投资额 356.2 亿元，同比增长 75.66%，去年同期增速仅 5.63%，

增幅非常明显。 

图：今年以来水利管理累计投资及增速变化 图：月水利管理投资及增速变化 

0.00
500.00

1,000.00
1,500.00
2,000.00
2,500.00
3,000.00

2010-0 7

20 10-0 8

20 10-0 9

20 10-1 0

20 10-1 1

20 10-1 2

20 11-0 2

20 11-0 3

20 11-0 4

20 11-0 5

20 11-0 6

20 11-0 7

20 11-0 8

20 11-0 9

0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
25.00%
30.00%

水利管理业固定资产投资 同比增长
 

0.0
200.0
400.0
600.0
800.0

20
10
-0
3

20
10
-0
4

20
10
-0
5

20
10
-0
6

20
10
-0
7

20
10
-0
8

20
10
-0
9

20
10
-1
0

20
10
-1
1

20
10
-1
2

20
11
-0
2

20
11
-0
3

20
11
-0
4

20
11
-0
5

20
11
-0
6

20
11
-0
7

20
11
-0
8

20
11
-0
9

-50%

0%

50%

100%

水利管理投资 同比增长

资料来源：WIND，山西证券研究所                                 资料来源：WIND，山西证券研究所 

 
管材上市公司有 5 家，剔除今年上市的巨龙管业，行业前三季度毛利率 37.12%，

同比提高 2 个百分点，净利率 16.2%，同比提高 1 个百分点，收入同比增长 24%，净

利润同比增长 22.14%，ROE8.85%，比去年同期微降 0.3 个百分点。纳川股份收入和

利润前三季度均增长 50%以上，增长最快，其次是伟星新材收入增长 41%，净利润

增长 33%。 
三季度毛利率变化比较大的是纳川股份和伟星新材，同比下降 7.7 和 5 个百分点

至 49%和 34.1%，其他 2 家国统股份和青龙管业同比变化不大。4 家上市公司净利率

均同比下降，纳川股份下降 5 个百分点至 30.1%，国统股份下降 3 个百分点至 8.36%。 
前三季度应收账款和存货周转率下降。下降最明显的国统股份存货周转天数前

三季度下降 52 天至 242 天，应收账款周转天数下降 97 天至 272 天。 
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图：国统股份收入结构图 图：纳川股份收入结构图 
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图：巨龙管业收入结构图 图：青龙管业收入结构图 
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图：伟星新材收入结构图  
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表：管材上市公司第三季度盈利指标变化 

毛利率 净利率 

证券简称  2011.Q3 同比提升 环比提升 2011.Q3 同比提升 环比提升 

巨龙管业  29.85 —— —— 7.87 —— —— 

国统股份  29.69 1.70 0.59 8.36 -3.09 -6.75 

伟星新材  34.10 -5.09 -3.82 14.96 -2.54 -1.76 

青龙管业  36.81 0.18 7.51 22.28 -0.60 6.40 

纳川股份  49.97 -9.52 -7.76 30.07 -5.59 -0.01 

 
表：管材上市公司第三季度存货和应收账款周转天数以及利润增速 

存货周转天数  应收帐款周转天数 证券代码  

  

证券简称  

  2011.Q3 2010.Q3 2011.Q3 2010.Q3 

002619.SZ 巨龙管业  136 —— 185 —— 

002205.SZ 国统股份  242 191 272 175 

002372.SZ 伟星新材  115 97 31 26 

002457.SZ 青龙管业  236 217 151 115 

300198.SZ 纳川股份  66 76 188 149 

 

营业收入增长

（%） 
净利润增长（%） 收入同比增长

（%） 

净利润同比增长

（%） 

证券代码  证券简称  2011.1-9 2011.1-9 2011.Q3 2011.Q3 

002619.SZ 巨龙管业  31.12 9.65 59.11  -0.14 

002205.SZ 国统股份  -1.63 -48.37 38.66  -7.45 

伟星新材  002372.SZ 40.98 33.02 44.52  23.53 

青龙管业  002457.SZ 5.04 2.34 4.27  4.63 

纳川股份  300198.SZ 51.89 50.85 13.23  -8.65 
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投资策略 

看好水泥和管材行业。各子行业景气分化明显，我们看好水泥和管材

两个子行业，水泥行业看好理由：货币政策微调，基建投资资金饥渴有望

部分缓解，前期因资金影响的铁路、公路等部分停工项目有望重新开工，

将为行业带来估值提升；随着水泥行业集中度提高，企业间协同效应逐渐

增强，由竞争转为合作，行业将平稳增长，从过去 10 年看后 5 年比前 5 年

利润更平稳；三季度行业大幅调整，目前水泥行业 2011PE10 倍，A 股平均

PE 是 13 倍，从过去 10 年数据看，水泥 PE 多数时间是高于市场平均值，

处于历史低位，推荐：海螺水泥、华新水泥、江西水泥、塔牌集团、冀东

水泥。管材行业看好理由：今年中央 1 号文件聚焦水利，打开了未来 10 年

市场空间，水利设施修建以及城市水务管网设施已跟不上城市发展需要重

新改造、更新，均将推动与管网建设配套的管道增长，推荐未来增长较快

的纳川股份。玻璃行业指数与行业景气双双下滑，年初至今跌幅近 18%，

下游需求占 70%的房地产受调控政策投资已明显下滑，未来调控并没有放

松迹象，保障房尚没有释放对玻璃需求，预计会在明年下半年显现，加之

光伏行业景气也在下滑，我们给予玻璃行业“中性”评级。 
 

图：各子行业年初至今涨跌幅比较  
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图：水泥行业和全部 A股 PE 比较  
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资料来源：WIND，山西证券研究所                                 

 

图：玻璃行业和全部 A股 PE 比较  
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资料来源：WIND，山西证券研究所                                 
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图：耐火材料行业和全部 A 股 PE 比较 图：管材行业和全部 A股 PE 比较 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                                 资料来源：WIND，山西证券研究所 

 
表：重点上市公司评级 

  EPS PE 

证券简称 收盘价  2010A 2011E 2012E 2011E 2012E 评级 

冀东水泥 18.11 1.15  1.14  1.94 15.89  9.34  增持 

海螺水泥 19.98 1.16  2.44  2.84 8.19  7.04  增持 

天山股份 26.95 1.30  2.50  3.00 10.78  8.98  增持 

青松建化 15.26 0.64  1.10  1.45 13.87  10.52  增持 

祁连山 12.5 1.03  1.10  1.32 11.36  9.47  中性 

赛马实业 23.92 2.88  2.30  2.56 10.40  9.34  中性 

江西水泥 14.44 0.39  1.30  1.45 11.11  9.96  增持 

华新水泥 19.72 0.71  1.72  1.98 11.45  9.98  增持 

塔牌集团 12.16 0.34  0.70 0.85 17.37  14.31  增持 

亚泰集团 6.13 0.26  0.63 0.87 9.73  7.05  增持 

金晶科技 6.16 0.25 0.16 0.23 38.50  26.78  中性 

中航三鑫 6.4 0.08 0.10 0.15 64.00  42.67  中性 

南玻 12.95 0.70  0.71  0.85 18.24  15.24  中性 

金刚玻璃 11.34 56.70  28.35  0.20 0.20 0.4 中性 

15.63 0.42  0.60  26.05  20.04  瑞泰科技 0.78 增持 

37.82  21.75  纳川股份 24.58 0.41 0.65 1.13 增持 
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重点公司推荐 

塔牌集团：四季度期待落后产能淘汰执行 

 粤东地区属于新型干法产能少和落后产能高的“双优“区域。广东省分

为珠三角、粤东、粤西、粤北四个地区，新型干法产能占比分别是 22%、

10.7%、23.3%和 43.2%，粤东地区的新型干法产能全部集中在梅州地区，

熟料产能 620 万吨，是广东省最少的区域，在建的仅有一条日产 5000 吨

的生产线。同时广东省内落后产能最多的地区也集中在粤东，约有 800
万吨，占到粤东水泥产能的 50%以上，远高于全国 20%的落后产能占比。

从广东省淘汰政策看，未来 2 年要彻底淘汰所有落后产能，对于粤东地

区而言，相当于一半产能要淘汰掉。 
 落后产能淘汰将更进一步提升塔牌的市场控制力。公司拥有梅州、惠州、

福建武平三大熟料生产基地，2010 年底福建武平二线投产后，目前产能

达到 1200 万吨（有 8 条 80 万吨的立窑生产线，是粤东地区最大的水泥

企业，占到该区域产能的 45%，在该区域内几乎没有竞争对手。按照广

东淘汰计划，明年落后产能全部淘汰，公司市场占有率将提高到

60%-70%，对市场的控制力更进一步提升。 
 区域供给环境远好于需求。供给侧：今年前 7 月广东省水泥固定资产投

资额同比下降 45%，同时广东省内落后产能最多的地区也集中在公司所

在区域粤东地区，占到粤东水泥产能的 50%以上，预计四季度执行淘汰

政策，将会释放一定量的市场空间。需求侧：广东省前 9 月固定资产投

资增速仅 17.4%，低于全国平均值 7.5 个百分点，水泥产量增速 15.09%，

低于全国平均值 3 个百分点。我们认为粤东地区四季度需求因房地产、

基建投资下降而减少，但是由于供给环境相对较好，预计四季度水泥价

格保持平稳。 
 盈利预测和投资建议。公司去年年底投产的武平二线今年将全部贡献产

能以及价格的同期大幅提升助定今年公司利润高增长，我们预计

2011/2012 年公司营收 41.67 亿和 46.17 亿元，按照最新股本计算，EPS
为 0.7 元和 0.77 元，对应 12.16 股价，2011PE 为 17 倍，相对于 15 倍行

业估值偏高，但是公司业绩弹性是行业内较高的，给予公司股价“增持”

评级，考虑到近期公司股价短期上涨过快，建议投资者调整时介入更安

全。 

江西水泥：区域内景气高位 

 江西省三季度水泥价格是华东地区唯一价格上涨的省市。据数字水泥网

统计，江西省三季度 42.5 水泥价格 461 元/吨，比二季度涨 1.5%，是华

东地区唯一价格上涨的省市。 
 需求增长高于全国。1-8 月江西省水泥产量同比增长 21.04%，高于全国

的 18.4%平均值 2.6 个百分点，相比之下，需求方面，江西省固定资产投
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资增长 27.9%，高于 25%的全国平均值近 3 个百分点； 
 供给同比大幅减少。前 8 月江西省水泥固定资产投资 25.88 亿，同比下降

28.6%，是华东地区降速最明显的省份，同时也是全国降幅较大的省份之

一。 
 在新建产能受限背景下，公司今年收购动作不断（以收购股权方式提高

权益产能）。公司今年公告的定向增发方案中约一半以上资金用于收购子

公司锦溪水泥公司的 40%股权，收购完成后持股比例上升至 65%，权益

产能增加 168 万吨；公司 9 月刚公布以南方万年青平台收购江西瑞金万

年青公司 8.04%股权，收购完成后，间接持股比例升至 50%，增加权益

产能 16 万吨。 
 考虑到公司业绩预告总体符合我们判断，此次对公司盈利预测不作调整，

预计今年和明年 EPS 分别为 1.22 元和 1.43 元，2011 年 PE11 倍，维持“增

持”评级。 
 风险提示：区域景气度低于预期；煤炭价格大幅上涨 

东方雨虹：短期业绩下降不影响对公司长期看好 

 新项目投产费用摊销，三季度环比大幅下滑。公司三季度营业收入环比

增长 5.17%，毛利率 25.4%，比二季度下降 1.5 个百分点，净利润环比下

降 42.5%，净利率 3.58%，比二季度下降 3.1 个百分点。我们认为主要由

于岳阳、惠州项目投产，费用摊销额较大引起。公司三季度销售费用率、

管理费用率分别 10.32%、8.4%，比二季度各提高 1.3、1.1 个百分点，三

项费用率 20.62%，比二季度提高 2.6 个百分点。 
 两方面因素致使公司业绩低于预期。我们认为公司业绩低于预期原因：

一方面由于公司今年投产的项目早期因销售、管理产生费用较多又产生

不了太多利润，另一方面，防水材料用在房屋建筑、铁路建设、轨道交

通、水利设施、高速公等基础设施项目，而今年受房地产调控、高铁建

设放缓等多重因素影响导致需求萎缩。 
 短期业绩下降不影响对公司长期看好。公司作为防水材料龙头企业，近

几年扩张加快，最初布局仅北京、上海增加到中部的岳阳、东北的锦州、

华东的惠州、西部昆明，布局逐步完善，今年年底公司将形成 6500 万平

米防水卷材、500 万平米高分子防水卷材和 10 万吨吨防水涂料，在建投

产后，防水卷材和防水涂料将再增加 6000 万平米和 12 万吨；除此之外，

公司也在向上游非纺织布原材料拓展，年产 5 万吨的非纺织布将于 2012
年 12 月和 2014 年 12 月 2 期投产，项目建成后产业链更加完善。 

 盈利预测和投资建议。考虑到业绩低于预期，我们调低今年盈利预测，

预计今年和明年收入 26.4、32.4 亿元，EPS0.31 和 0.65，2O11PE38 倍，

鉴于公司处于快速增长阶段，维持“增持”评级不变。 
 风险提示：资金压力继续加大；下游需求继续萎缩。 

海螺水泥：期待四季度表现 

 三季度数据差于二季度。公司三季度营业收入环比下降 2.8%，是 2007
年以来第二个出现三季度收入环比下滑的季度，毛利率 39.96%，环比下
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降 4.5 个百分点，净利润 30.61 亿元，环比下降 18.9%，收入和净利润下

降原因主要由于三季度公司销量和价格下滑导致。根据我们跟踪数据显

示，华东地区 42.5 水泥价格三季度 442 元/吨，比二季度环比下跌 23 元/
吨，中南地区 42.5 水泥价格降 19 元至 416 元/吨。 

 预计四季度好于三季度。10 月中旬，浙江、山东、河南、江苏部分地区

价格幅度终迎来 10-40 元/吨上涨，此次上涨区域比较广，跟水泥企业国

庆前后停窑库存低位以及需求回升有关。对于近期出现铁路、公路基础

设施因资金紧张处于停工、半停工状态，有关部门采取多种措施解决，

比如财政部减半征收持有铁路建设债券的利息所得税以及银行对铁路建

设重点项目进行融资等。这些措施的实施有利于缓解资金紧张问题，铁

路等部分基础设施项目投资减缓迹象或有好转，一定程度上缓解了市场

对于下游需求大幅萎缩担忧。四季度对于南方水泥企业而言属于旺季，

我们预计公司四季度毛利和销量将环比上升，且好于三季度。 
 盈利预测和投资评级。我们预计今年和明年EPS为 2.44和 2.84元，2011PE
仅 8 倍，估值优势明显，四季度我们预计南方水泥市场会环比好转，对

公司维持“买入”评级不变。 
 风险提示：需求继续萎缩。 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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