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Tabl e_Title 

建筑材料行业 

8 月需求恶化，水泥和玻璃价格旺季上涨 
Table_Summary  

 水泥行业：9 月 8 日至 9 月 12 日，全国水泥平均价格环比上涨 1 元/

吨，涨幅 0.31%，华东地区上涨 4 元/吨（杭州+10，南昌+20），其他

区价格均持平；9 月 8 日至 9 月 12 日，全国水泥平均库存环比持平，

华北东地区下跌 1%（石家庄-2%，鄂尔多斯-5%），华东地区下跌 1%

（铜陵-5%，九江-5%，龙岩-5%），西北地区上涨 2%（西安+5%，宝

鸡+5%，安康+5%，西宁+5%，阿克苏-2%），其他地区无变化；：9 月

8 日至 9 月 12 日，秦皇岛中转地煤炭价格环比上涨（山西优混+2，大

同混煤+2，山西大混+2），华东地区环比下跌 1 元/吨，西北地区环比

下跌 5 元/吨，其他各地区煤炭价格均持平。 

 玻璃行业：9 月 8 日至 9 月 12 日，全国均价+1.15 元/重箱，主要城市

涨跌幅[0,+2.90]元/重箱，其中秦皇岛 0.00 元/重箱，北京+0.75 元/重箱，

成都+0.60 元/重箱，上海+1.55 元/重箱，广州+2.90 元/重箱；9 月 12

日存货 3156 万重箱，环比减少 25 万重箱，同比上年增加 16.20%，环

比下降 0.83 个百分点；9 月 12 日总产线 331 条，同比增加 24 条，环

比不变；沈阳耀华三线 500 吨放水冷修。 

 其他建材行业：PVC、软泡聚醚价格上涨，聚合 MDI 价格下跌。 

 维持行业“持有”评级 

上周水泥价格小幅上涨；8 月份基建投资和房地产投资同时减速，需求恶化。

维持我们前期的判断，9-12 月份，一方面经过 1-8 月份价格持续下跌且已

处于较低位臵，在年内最大旺季来临之际，企业乘势涨价的诉求强烈，另

一方面，剔除淡旺季因素，在地产投资回暖之前，预计行业整体需求仍将

维持较弱的态势；综合来看，9-12 月水泥价格会上涨，但是涨幅可能不大；

而且目前有一点确定的是，无论今年涨价幅度多大，下半年华东地区企业

的吨毛利都很难超越去年同期水平，企业盈利增速将呈回落趋势；结合基

本面因素（弹性不大），我们仍维持行业整体“持有”评级，建议关注基本

面在底部的冀东水泥和金隅股份。 

上周玻璃价格继续上涨，经过前期持续大幅下跌后，趁旺季来临，近期玻

璃价格反弹明显；8 月份平板玻璃产量同比增速-3.8%，1-8 月份累计增速

5.0%（1-7 月份累计增速 6.2%）；往后预期，房地产投资增速仍存在下行

压力，需求段仍将疲弱；有一个积极的信号就是 3 季度以来，企业开始主

动加速停产，不过停产带来的供给收缩效应还需时日。 

预期今年下半年到明年上半年，我们看好成长性较好的方兴科技、长海股

份和东方雨虹；建议关注估值低、盈利有逆周期性的建研集团、北新建材。 

 风险提示：行业需求大幅恶化，新投产能超预期。 
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一、水泥行业：华东地区价格上涨 

价格表现：9月8日至9月12日，全国水泥平均价格较上周上涨1元/吨，涨幅0.31%，

华东地区上涨4元/吨（杭州+10，南昌+20），其他区价格均与上周持平； 

库容比：9月8日至9月12日，全国水泥平均库存较上周持平，华北东地区下跌

1%（石家庄-2%，鄂尔多斯-5%），华东地区下跌1%（铜陵-5%，九江-5%，龙岩

-5%），西北地区上涨2%（西安+5%，宝鸡+5%，安康+5%，西宁+5%，阿克苏-2%），

其他地区无变化； 

煤炭价格：9月8日至9月12日，秦皇岛中转地煤炭价格较上周有所上涨（山西

优混+2，大同混煤+2，山西大混+2），华东地区较上周下跌1元/吨，西北地区较上

周下跌5元/吨，其他各地区煤炭价格与上周持平。 

图1：全国水泥平均价格走势  图2：全国水泥平均库容比走势 

 

 

  
数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

表1：9.8-9.12各区域水泥最新均价及历史价格比较（单位：元/吨） 

  最新均价 周度变化 月度变化 去年同期 
2012 年以来

最高点 

2012 年以

来最低点 
历史最高点 

历史最低

点 

华北 300 0 0 310  
388 300 433 295 

2012/4/27 2014/9/12 2011/5/20 2008/2/29 

东北 393 0 0 437  
472 393 472 290 

2012/7/9 2014/7/18 2012/7/9 2008/2/29 

华东 308 4 6 333  
417 291 516 291 

2012/2/9 2012/8/27 2010/12/31 2009/8/14 

中南 324 0 7 316  
404 306 451 306 

2014/1/10 2013/8/2 2010/12/31 2013/8/2 

西南 326 0 -21 345  
380 285 438 285 

2014/6/6 2012/9/10 2009/5/8 2012/9/10 

西北 304 0 0 312  
370 304 450 281 

2012/5/7 2014/9/12 2009/10/16 2008/2/29 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

注：历史数据根据2008年初以来数字水泥网开始公布的月度区域价格数据。 
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表2：9.8-9.12各区域水泥库存及历史情况比较（单位：%） 

  最新库存 周度变化 月度变化 2012 年以来最高点 2012 年以来最低点 

华北 73  -1  -1  
83  65  

2012/2/9 2012/4/20 

东北 70  0  -1  
86  68  

2012/2/24 2013/10/13 

华东 69  -1  -1  
76  52  

2012/8/13 2013/12/13 

中南 68  0  -2  
75  57  

2012/8/13 2013/12/20 

西南 71  0  -1  
83  63  

2012/2/17 2014/6/13 

西北 72  2  3  
79  59  

2013/3/8 2013/10/25 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

注：水泥库容比数据从2012年2月开始统计。 

 

图3：秦皇岛煤炭平仓价（山西优混） 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

表3：9.8-9.12各区域水泥煤炭价格差比较（单位：元/吨） 

  最新水泥煤差价 周度变化 月度变化 
去年同

期 

12 年以来最高

点 

12 年以来最低

点 
历史最高点 

历史最低

点 

华北 248 0 0 252  
306 225.4 338.75 225.4 

2014/7/4 2012/8/24 2011/5/23 2012/8/24 

东北 347 0 1 385  
405 343 405 261 

2012/7/14 2014/6/27 2011/10/17 2011/2/28 

华东 240 -1 3 265  
335 206 409 206 

2014/1/17 2012/8/31 2011/1/10 2012/8/31 

中南 278 0 2 256  352 245 381 245 

400
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500
550
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650
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2014/1/10 2012/8/3 2011/1/10 2012/8/3 

西南 279 -5 -21 284  
324 224 392 224 

2014/6/6 2012/9/21 2009/5/18 2012/9/21 

西北 265 0 0 261  
300.55 256.7 395.4 257 

2012/8/31 2013/3/11 2009/10/26 2013/3/11 

数据来源：数字水泥网、Wind、广发证券发展研究中心 

 

表4：9.8-9.12区域水泥市场动态 

城市 市场动态 

华东地区 

华东地区价格上调。本周上海、杭州、嘉兴、湖州、南昌和江苏南通等地水泥价格陆续走高，小幅上调

10 元/吨。9 月 10 日，上海地区低标号水泥价格上调 10 元/吨，尽管上海雨水天气不断，下游需求无明

显增加，但受江浙两地价格小幅上调影响，上海低标号价格也跟随调整，预计降雨结束后，高标号也将

会跟随小幅走高。中秋过后，浙江杭州、嘉兴和湖州一带水泥价格小幅上调 10 元/吨，高标号散到位价

330-340 元/吨。价格上涨主要还是执行前期上调计划，以及熟料价格上调推动。从下游需求情况看，整

体恢复不够理想，企业出货环比无明显变化，日均发货量在 7 成左右，由于部分企业生产线仍处于停产

中，库存压力亦不大。短期看，由于下游需求恢复缓慢，主导企业小幅调整烘托价格上涨氛围为主。江

苏南通地区低标号水泥价格上调 10 元/吨，晴好天气，企业日出货环比增加 5%。本周苏州和无锡主导企

业价格逐步上调到位，市场成交稳定，常州和张家港未完全跟进，预计下周能执行到位。南京市场建筑

工程和企业生产线均恢复正常状态，但受中秋节影响，下游需求未见到明显提升，预计下周开始需求将

会有明显提升。9 月 12 日，江西南昌地区水泥价格再次上调，幅度 20 元/吨。据了解，价格继续提升主

要是下游需求明显上升，部分企业已达产销平稳，企业心态好转，对后期市场信心增强。需求端提升主

要是来自市政工程，搅拌站采购量也较前期增加 15%左右。9 月 13 日，九江地区水泥价格跟随上调 20

元/吨。安徽巢湖和合肥地区价格上涨计划一推再推。巢湖水泥企业原计划中秋节后，水泥价格上调 20

元/吨，熟料价格上调 30/吨，受降雨影响，下游需求较弱，上调计划再次推迟，估计天气放晴，下游需

求增加，价格才能调整。 

华北地区 

华北地区价格平稳。进入 9 月份，京津冀下游需求无明显改善迹象，依旧疲软运行，今年房地产遇冷，

市场资金比较紧张，搅拌站开工率不足。本周，唐山地区受雨水天气影响，企业发货表现平平，价格继

续在低位徘徊，企业对后期价格上行走势期望不大。石家庄地区企业反映情况不一，民营企业为刺激销

售、降低库存压力，倾向于降价促销，主导企业依托后期旺季需求增加，欲将价格小幅上调，短期未得

到其他企业配合，出现僵持状态。 

中南地区 

中南地区价格大稳小动。本周广东珠三角地区价格保持平稳，中秋节过后，雨水天气明显减少，下游需

求开始恢复，惠州塔牌由于前期价格未跟随调整，9 月 10 日补涨 10 元/吨，中下旬珠三角水泥价格有继

续上调预期。广西南宁以及周边地区价格以稳为主，南宁 9 月 16 日有东盟和世锦赛召开，将对需求会

产生一定影响，9 月价格南宁价格上调的可能性不大。桂林地区价格小幅普涨 10 元/吨，主要是下游需

求开始好转，后期百色、玉林一带价格也有上调预期。两湖地区水泥价格开始走强。8 月末 9 月初，长

株潭地区水泥价格出现上调，本周价格持稳运行，郴州、常德等地区部分企业再次掀起价格上涨热潮，

幅度 10-15 元/吨，海螺暂未跟进。综合看，9 月中上旬，湖南地区下游需求量环比有所提升，使企业对

价格推涨力度增加，长株潭地区也有再进一步拉涨计划，短期内持续上涨能否成功，需进一步观察。9

月 10 日，海螺针对湖北鄂东地区熟料价格上调 15 元/吨，11 日，高标号散装领涨 15 元/吨，预计未来

几日华新、亚东和葛州坝等本地企业将会跟进上调。 

西南地区 

西南地区价格稳中有落。随着重庆主城区水泥价格走低，本周梁平、忠县和万州渝东北区域水泥价格也

出现回落，其中低标号下调 30 元/吨，高标号散装下调 10 元/吨。贵州贵阳地区水泥价格平稳运行，企

业出货量比较稳定，遵义地区华润开始生产高标号水泥，但由于量少，短期对市场影响不大，目前该地



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

7 / 14 

行业跟踪|建筑材料 

区企业库存低位运行，价格趋于稳定。四川和云南两省价格保持平稳运行。 

东北地区 

东北地区下游需求偏弱。本周东北地区价格平稳运行，长春地区下游需求环比上月略有增长，但依旧有

所不足，企业日发货量接近 60%。黑龙江和吉林两省仅剩两个半月工期，往年已经进入冲刺阶段，但今

年受资金短缺影响，企业出货量增加不明显。辽宁地区重点工程减少，高标号市场需求较差，环比去年

同期水泥价格下降 50 元/吨以上，利润大幅减少。 

西北地区 

西北地区价格保持平稳。陕西地区出现连续降雨，下游需求受到影响，部分地区企业出货量明显减少，

价格趋弱运行。甘肃、新疆和宁夏等地区市场成交环比变化不大，致使部分企业对后期旺季走向不十分

看好。 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

二、玻璃行业：旺季现货价格继续回升 

市场动态：需求环比增加，企业库存持续下降 

 

 需求情况：整体看传统的旺季趋势比较明显，下游房地产市场对玻璃的需求环

比增加。 

 企业情况：当前生产企业的心态和去年同期相比发生了明显的变化，对于现货

价格的坚持以及主动去产能态度比较积极。生产企业库存已经连续五周下降。

经销商由于前期库存不足，采购积极性比较高。 

 市场价格：中秋小长假之后，玻璃现货价格继续延续稳中有升的态势，从区域

看，依然呈现南强北弱的格局，华南市场近期走势颇佳，华东也在逐渐追赶；

而产量比较大的沙河和华中等地区则表现平平。主要原因是沙河等华北地区虽

然产能巨大，消费能力和华南和华东还有相当大的差距，因此沙河等地区要靠

外运销售大部分产品，竞争能力比较差。近期随着周边市场价格的提涨，给沙

河及华中等地区价格稳定和上涨奠定一定的市场基础。 

表5：9.8-9.12玻璃市场动态 

地区 快讯 

华东 
华东市场价格上行，生产企业产销情况比较好，价格稳中有升，部分生产企业目前已经摆脱亏损境地，

企业运营状况有了一定的好转 

华南 
华南市场，尤其是广州地区毕竟是老牌的经济龙头，其对玻璃的消费能力和价格敏感性都强于其他地区，

不过经销商对于当前高价已经表现出一定的谨慎和担忧，进货意愿有所下降 

华北 

华北市场价格变化不大，沙河大部分经销商都在以销售自身囤货为主，提货的比率不高，造成生产企业

出库略有不畅，同时生产企业也怕再次涨价挫伤经销商的积极性，价格上涨比较谨慎，京津唐地区生产

企业产销情况一般，部分以前减产的生产企业价格略有上涨，大部分保持原价不动 

西南 西南市场价格表现谨慎，生产企业产销情况一般 

东北 东北地区现货市场需求尚可，大部分生产企业和贸易商在积极降低库存，现货销售价格变化不大 

西北 西北市场以去库存为主要任务，市场价格一般都是随行就市 

数据来源：玻璃信息网、广发证券发展研究中心 
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价格及存货：各地区价格均有所上涨 

价格：9月8日至9月12日，本周全国均价+1.15元/重箱，主要城市涨跌幅[0,+2.90]

元/重箱，其中秦皇岛0.00元/重箱，北京+0.75元/重箱，成都+0.60元/重箱，上海+1.55

元/重箱，广州+2.90元/重箱； 

存货：9月12日存货3156万重箱，环比上周减少25万重箱，同比上年增加

16.20%，环比下降0.83个百分点； 

区域库存：9月12日，华东、华南、西北、西南库存环比上周分别增加2.53%、

1.25%、1.74%、1.28，华北、华中、东北库存环比分别减少3.40%、3.47%、4.02%。 

 

图4：9.8-9.12全国玻璃均价上涨1.15元/重箱 

  

图5：9.8-9.12玻璃存货环比减少25万重箱 

 

 

 

数据来源：玻璃信息网、广发证券发展研究中心  数据来源：玻璃信息网、广发证券发展
究中心 

 

 

  

 

表6：9.8-9.12主要城市玻璃均价及历史价格比较（单位：元/重箱） 

  最新均价 周度变化 月度变化 年度变化 
13 年以来

最高点 

13 年以来

最低点 

历史最高

点 

历史最低

点 

北京 60.05 0.95 5.85 -11.87 
72.45 53.55 93.68 53.55 

2013/10/10 2014/7/29 2010/11/22 2014/7/29 

上海 66.50 1.65 7.10 -16.19 
84.46 58.90 109.98 58.90 

2013/9/18 2014/7/31 2010/11/19 2014/7/31 

秦皇岛 49.75 0.00 1.15 -25.81 
76.01 48.60 98.68 48.60 

2013/10/11 2014/8/13 2010/4/21 2014/8/13 

广州 68.05 2.90 8.00 -16.95 
86.24 59.30 127.03 59.30 

2013/10/18 2014/8/7 2010/11/22 2014/8/7 

成都 66.15 0.80 2.35 -16.56 
83.68 63.25 94.01 63.25 

2013/10/29 2014/8/1 2010/11/26 2014/8/1 

沈阳 53.90 0.20 3.90 -19.43 
73.69 50.00 97.12 50.00 

2013/10/8 2014/8/12 2010/5/10 2014/8/12 

武汉 60.65 0.35 5.70 -10.58 
72.70 54.60 95.95 54.60 

2013/3/8 2014/8/6 2010/11/16 2014/8/6 

西安 56.80 0.95 2.45 -13.84 70.96 53.80 90.11 53.80 
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2013/10/11 2014/7/29 2010/11/22 2014/7/29 

济南 57.60 1.30 5.35 -15.05 
73.84 51.95 89.56 51.95 

2013/10/14 2014/8/1 2010/11/15 2014/8/1 

数据来源：玻璃信息网、广发证券发展研究中心 

注：主要城市玻璃均价从2010年起开始统计。 

 

 

玻璃纯碱重油价格差：华东、华南环比上涨，华北地区环比不变 

重油价格：9月12日，华北、华东、华南地区重油价格较上周均持平。其中华北

地区为3850元/吨，华东地区为4500元/吨，华南地区为3850元/吨； 

纯碱价格：9月12日，华北、华东、华南纯碱价格均与上周持平，其中华北地区

为1400元/吨，华东地区为1450元/吨，华南地区为1550元/吨； 

我们选取秦皇岛耀华、上海江苏华尔润、广州东莞南玻三种规格玻璃价格数据

作为代表，按照我们的玻璃生产成本核心假设进行测算，9月12日玻璃纯碱重油价格

差华东、华南地区环比分别上涨5.63%、6.12%，华北地区环比不变。 

图6：9.12华东、华南、华北玻璃纯碱重油价格差 

 

数据来源：Wind、港澳资讯、广发证券发展研究中心 

产线及产能：沈阳耀华三线 500 吨放水冷修 

产线变化：9月12日总产线331条，同比增加24条，环比不变；沈阳耀华三线500

吨放水冷修； 

有效产能：9月12日有效产能为95174.4万重箱/年，同比增长为4.90%；  

停产占比：9月12日停产产能占比为21.13%，环比上升0.26%。 

2013年全行业新投产线29条，对应新增产能约13792万重箱，产能增速13.74%，

同时还复产10条产线；2014年以来点火17条产线，（1月1条，2月1条，3月4条，4

月1条，5月3条，6月1条，7月3条，8月2条，9月1条），复产8条产线（1月2条，2

月0条，3月0条，4月2条，5月1条，6月1条，7月0条，8月1条，9月1条），冷修23

条产线（1月2条，2月3条，3月1条，4月0条，5月0条，6月3条，7月7条，8月4条，

9月3条）。目前放水冷修以及停产的产线面积仍然较大：41条放水冷修产线（13126.4
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万重箱），47条停产产线（12883.2万重箱），分别占现有实际产能13.8%和13.5%；

2014年预计仍有2条产线投产（336万重箱），约占现有产能0.4%。 

 

图7：9.12有效产能95174.4万重箱/年，同比增长为4.9%  图8：9.12停产产能占比为21.13%  

  

 

 
数据来源：玻璃信息网、广发证券发展研究中心  数据来源：玻璃信息网、广发证券发展研究中心 

 

 

图9：9.12计划投产、已点火及可复产产能总计约现有有效产能的29.7% 

 

数据来源：玻璃信息网、广发证券发展研究中心 

 

三、其他建材：PVC、软泡聚醚价格上涨，聚合 MDI 价格下

跌 

表7：9.8-9.12其他建材公司原材料价格数据及动态跟踪 

公司 最新动态 

建研集团 
工业萘价格本周维持稳定，近一个月下跌 3.23%；环氧乙烷价格本周维持稳定，近一个月维

持稳定 

方兴科技 锆英砂价格本周维持稳定，月内维持稳定；氧化锆价格本周维持稳定，近一个月维持稳定 

海螺型材 
PVC 价格本周维持稳定，近一个月上涨 1.03% 

永高股份 

纳川股份 HDPE 价格较上期维持稳定，月内维持稳定；PP 价格较上期维持稳定，月内维持稳定 
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伟星建材 

北新建材 美废价格本周上涨 1.47%，近一个月下跌 0.83% 

东方雨虹 

沥青价格本周维持稳定，近一个月上涨 0.63%；丙烯酸价格较上期维持稳定，月内维持稳定；

软泡聚醚价格本周上涨 2.78%，近一个月上涨 7.12%；纯 MDI 价格本周维持稳定，近一个

月下跌 0.26%；聚合 MDI 价格本周下跌 2.83%，近一个月上涨 2.89% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

四、市场热点 

宏观、行业及公司要闻 

表8：9.8-9.12宏观、行业及公司要闻 

类别 日期 资讯 

宏观 

宏

观 

9.10 

8 月末 M2 同比增速为 12.8%，创 5 月新低，新增约为 2800 亿元，大大低于预期。（资料来源：

数字水泥网） 

李克强表示中国去年以来一直实行稳健的货币政策，今年主要预期经济指标可以完成。（资料

来源：数字水泥网） 

9.12 
水利部表示在 40 个在建工程的基础上今明两年将新开工建设 44 个重大水利工程，尚未立项 88

个项目力争在“十三五”期间开工，2014 年落实中央投资 390 亿元。（资料来源：数字水泥网） 

行业 

9.9 

蚌埠玻璃设计院 8 月 26 日成功产出 3mm 电子显示玻璃，良率约为 85-95%。（资料来源：玻

璃信息网） 

发改委对亚泰水泥、北方水泥、冀东水泥吉林分别处以价格垄断处罚 6004、4097、1338 万元，

分别占上述公司 2012 年销售额的 2%、1%、2%。（资料来源：数字水泥网） 

9.10 

七月河北水泥产量 6205 万吨同比下降 14.2%，单价 246.8 元/吨同比下降 34.1 元/吨。（资料来

源：数字水泥网） 

河北近日印发《关于进一步优化企业兼并重组市场环境的实施意见》鼓励水泥行业整合。（资

料来源：数字水泥网） 

9.11 

内蒙古乌兰浩特红城水泥公司年产 100 万吨水泥生产线投产。（资料来源：数字水泥网） 

铜陵海螺超额完成月度经营计划，销量完成计划的 110%，利润大幅增长。（资料来源：数字水

泥网） 

9.12 

PPG 在日前举办的第二十届中国国际复合材料展上推出热塑和空气过滤用玻纤产品。（资料来

源：玻纤情报网） 

河北发布关于水泥行业违规建成项目处臵方案，对 73 个项目提出拆除和转产意见。（资料来源：

数字水泥网） 

北京今年 97 个援疆项目本月底将全面开工，2011-2013 年共计完成项目 363 个。（资料来源：

数字水泥网） 

9.9 
江西水泥：公司将公开发行 5 亿元公司债，询价区间为 6.8-7.2%。（资料来源：Wind 资讯） 

北新建材：证监会批准公司非公开发行不超过 15,497 万股新股。（资料来源：Wind 资讯） 

9.10 嘉寓股份：公司及子公司近日获得 5 项铝塑复合门窗相关专利。（资料来源：Wind 资讯） 
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东方雨虹：子公司唐山东方雨虹完成工商变更，注册资本由 2000 万元增至 1.5 亿元。（资料来

源：Wind 资讯） 

9.11 

秦岭水泥：公司 10 日与冀东铜川签署资产转让协议，总资产 21.7 亿元，净资产-3639 万元，

转让价格为零元。（资料来源：Wind 资讯） 

江西水泥：2014 年公司债发行规模为 5 亿元，票面利率 6.85%，将于 12 日公开发行。（资料

来源：Wind 资讯） 

9.12 

华塑控股：公司与南充天益达成和解协议，共计支付 2215 万元。（资料来源：Wind 资讯） 

宁夏建材：控股子公司喀喇沁水泥与天津矿山工程签署承包合同，由天津矿山工程有限公司总

承包建设喀喇沁草原水泥有限责任公司 4500t/d 熟料水泥生产线协同工业尾矿处理项目石灰石

矿山破碎系统建筑与安装工程，合同总价款为 1300 万元；公司以现金 1.98 亿元收购宁夏科进

砼业持有宁夏赛马科进混凝土有限公司 49%的股权。（资料来源：Wind 资讯） 

海外 

9.9 

 墨西哥水泥公司（CEMEX）9月4日发行美国和欧元长期债券，其中美元债券总额为11亿美元，

2025年到期，利率5.70%；欧元债券总金额4亿欧元，2022年到期，利率4.75%。（资料来源：

数字水泥网） 

9.12 
中国恒远投资集团代表在与奥廖尔州州长瓦季姆〃波托姆斯基会面时称，该公司准备在奥廖尔

州(俄罗斯西部)投资4亿美元建水泥厂。（资料来源：数字水泥网） 

数据来源：数字水泥网、玻璃信息网、Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

 

五、重点跟踪公司估值 

 

表9：重点跟踪公司估值 

公司名称 
EPS PE PB 吨 EV 

14E 15E 14E 15E 14E 14E 

海螺水泥 2.05 2.21 8.64 8.01 1.48 466 

冀东水泥 0.41 0.55 21.71 16.18 0.90  

华新水泥 0.73 0.80 10.48 9.56 1.12  

祁连山 0.75 0.82 9.40 8.60 1.10  

长海股份 0.77 1.13 22.71 15.48 3.19  

青龙管业 0.42 0.53 22.88 18.13 1.87  

旗滨集团 0.38 0.49 20.63 16.00 1.68  

方兴科技 0.55 0.80 32.44 22.30 3.80  

北新建材 1.86 2.17 9.63 8.25 1.85  

东方雨虹 1.46 2.05 18.66 13.29 5.18  

中国玻纤 0.42 0.51 23.83 19.63 2.30  

建研集团 1.08 1.41 13.70 10.50 2.23  

金隅股份 0.69 0.80 9.62 8.30 0.94  

龙泉股份 0.38 0.48 25.97 20.56 3.15  
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友邦吊顶 2.09 2.74 28.49 21.73 6.59  

伟星新材 0.88 1.09 15.00 12.11 3.06  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：此处股价采用9月12日股价。 

 

六、维持行业“持有”评级 

上周水泥价格小幅上涨；8月份基建投资和房地产投资同时减速，需求恶化。维

持我们前期的判断，9-12月份，一方面经过1-8月份价格持续下跌且已处于较低位臵，

在年内最大旺季来临之际，企业乘势涨价的诉求强烈，另一方面，剔除淡旺季因素，

在地产投资回暖之前，预计行业整体需求仍将维持较弱的态势；综合来看，9-12月

水泥价格会上涨，但是涨幅可能不大；而且目前有一点确定的是，无论今年涨价幅

度多大，下半年华东地区企业的吨毛利都很难超越去年同期水平，企业盈利增速将

呈回落趋势；结合基本面因素（弹性不大），我们仍维持行业整体“持有”评级，

建议关注基本面在底部的冀东水泥和金隅股份。 

上周玻璃价格继续上涨，经过前期持续大幅下跌后，趁旺季来临，近期玻璃价

格反弹明显；8月份平板玻璃产量同比增速-3.8%，1-8月份累计增速5.0%（1-7月份

累计增速6.2%）；往后预期，房地产投资增速仍存在下行压力，需求段仍将疲弱；

有一个积极的信号就是3季度以来，企业开始主动加速停产，不过停产带来的供给收

缩效应还需时日。 

预期今年下半年到明年上半年，我们看好成长性较好的方兴科技、长海股份和

东方雨虹；建议关注估值低、盈利有逆周期性的建研集团、北新建材。 

风险提示 

行业需求大幅恶化，新投产能超预期。 
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