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水泥玻璃或现淡季不淡行情，关注玻纤长期成

长性 
行业点评及投资建议 

 本周重点推荐中国巨石，旗滨集团，信义玻璃，海螺水泥，天山股份，祁连
山 

 1、南方玻璃现货价格坚挺，成本端进一步下降。随着需求端减弱，全国纯
碱均价降至 1850 元/吨左右，企业单箱盈利水平进一步提升。我们认为，虽
然春节临近，整体需求走弱，但主要玻璃企业库存处于低位，盈利能力持续
改善，企业稳价的意愿强烈，预计淡季价格回调幅度不大。而排污许可证的
实施以及环保部计划 18 年 6 月左右提升玻璃行业排污标准，从执行的严格
性和力度上来看，预计 18 年环保督查会继续趋严，不排除阶段内供给出现
超预期收缩，同时产能置换条例的出台遏制了新增产能的速度，预计开春后
需求复苏会带来价格上涨，龙头企业业绩弹性巨大。重点推荐：国内浮法玻
璃龙头旗滨集团和港股信义玻璃。 

 2、水泥需求进入平台期，错峰生产带来供需格局改善。2017 年全国累计水
泥产量 23.3 亿吨，同比下降 0.2%，其中 12 月份单月水泥产量为 1.9 亿吨，
环比下降 13.18%，固定资投资增速放缓，下游需求整体进入平台期。随着
春节临近及天气转冷，下游需求逐步减弱，南方高价地区价格开始回落，但
随着江苏、浙江等区域计划 2 月份执行错峰生产，供给端进一步收缩，我们
认为，由于错峰生产的影响，区域内供需格局好于往年同期，且企业库存均
处于低位，淡季水泥价格回落幅度有限，预计开春之后需求复苏将迎来新一
轮涨价潮。继续推荐重点推荐海螺水泥，建议关注西北地区水泥，一方面新
疆淡季提价将为开春奠定价格高基数，另一方面西北地区基建投资有望加
速，需求端复苏。推荐祁连山和天山股份。 

 3、玻纤行业进入量价齐升周期。一是 18 年主要行业龙头开始扩张细纱产
能，积极布局高端产品领域，未来将进一步调整产品结构，提升盈利水平；
二是随着环保督查导致不合规小厂陆续关停，供需格局不断改善，需求端保
持平稳增长，叠加近期上游原料、燃料价格上涨的影响，各池窑企业陆续发
布调价通知，2018Q1 各型号无碱粗纱价格将不同程度上调，涨幅 3%-8%不
等。我们认为，玻纤行业周期性减弱，成长性凸显，未来行业龙头将受益于
量价齐升带来的业绩弹性，重点推荐中国巨石。 

图表：各公司盈利预测 

 

最新  

收盘价  

2017 
EPS 

2018 
EPS 

2019 
EPS 

2017 
PE 

2018 
PE 

2019 
PE 

旗滨集团 7.01 0.44 0.6 0.71 15.93 11.68 9.87 

海螺水泥 32.54 3.0 3.47 3.69 10.85 9.38 8.82 

中国巨石 17.06 0.72 0.92 1.06 23.69 18.54 16.09 

祁连山 11.39 0.96 1.29 1.3 11.86 8.83 8.76 

信义玻璃 10.88 0.97 1.12 1.23 11.22 9.71 8.85 

来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示 

 房地产投资与基建投资下行带来需求下滑的风险，原材料及能源价格上涨带
来的成本上涨导致盈利水平下滑，过剩产能退出低于预期，供需格局变差 
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板块行情回顾： 

 本周建材子板块出现普跌行情，建材板块下跌 2.57%，同期沪深 300 指数
上涨 2.01%，其中玻纤、耐火材料和水泥分别下跌 4.83%，4.18%和
3.17%，其他建材、玻璃和管材分别下跌 2.52%，1.31%和 0.29%。 

图表 1：建材及子版块涨跌情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

水泥行业：水泥价格出现季节性回落 

 产量：2017 年，全国累计水泥产量为 23.2 亿吨，同比下降 0.2%，去年同
期为增长 2.5%。12 月份，全国单月水泥产量为 1.9 亿吨，环比大幅下降
13.18%，同比下降 2.2%。 

 从需求端来看，2017 年，全国固定资产投资（不含农户）63.17 万亿元，
同比增长 7.2%，其中 12 月份投资增速为 0.53%；基础设施投资投资（不
含电力）14 万亿元，同比增长 19%，高于去年同期 1.6 个百分点；房地产
投资 10.98 万亿元，同比名义增长 7%，较 1-11 月份回落 0.5 个百分点，
其中新开工同比增长 7%。我们认为，整体固定资产投资增速趋缓，下游
需求将进入平台期，在 17 年环保督查及错峰生产的执行下，水泥产量小幅
下跌基本符合预期，18 年需求端仍将围绕 24 亿吨上下小幅波动。 
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图表 2：水泥累计产量及增速 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 分区域来看，出现南强北弱的分化格局。华北，东北及西北水泥产量分别
下滑 11.85%，10.5%和 0.72%，我们认为北方区域受环保、资金以及政府
换届等因素的影响，17 年基建等重点工程落地率较差，需求端被压制。而
华东、中南及西南区域产能产量分别增长 1.57%，1.64%和 1.56%，华东
与中南为国内水泥产量占比最大的区域（合计占比 62%），表现依旧稳定，
我们认为，一方面华东和中南处于经济发达地区，有资金支持，地产及基
建等工程落地率较好，在需求端形成良好支撑；另一方面，两个区域经过
市场多年充分竞争，形成了较为稳定的供需格局，区域内水泥业务趋于规
范化发展。 

 价格：本周全国水泥市场价格环比下跌 1.5%。价格下跌主要集中在华东和
华中高价地区，幅度 30-80 元/吨；价格上涨地区主要是贵州、云南和四川
局部市场，幅度 20-30 元/吨。1 月中下旬，国内水泥市场需求环比开始下
降，主要是农村袋装需求明显减弱，房地产和重点工程项目仍在赶工，少
部分不急于赶工的小型工程提前停工；分区域看，除两广地区企业发货仍
能保持正常产销平衡，其他地区均有回落，发货在 8-9 成，库存有所增加，
水泥价格高位继续回落。随着春节临近，需求将会继续走弱，水泥价格仍
以下行趋势为主。 

图表 3：华北地区 42.5 标号水泥价格  图表 4：华东地区 42.5 标号水泥价格 
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来源：数字水泥网，国金证券研究所  来源：数字水泥网，国金证券研究所 

 

图表 5：中南地区 42.5 标号水泥价格  图表 6：西南地区 42.5 标号水泥价格 

 

 

 
来源：数字水泥网，国金证券研究所  来源：数字水泥网，国金证券研究所 

 
 库存：本周全国熟料库存约 53.88%，较上周上涨 1.6 个百分点。随着天气

逐步转冷以及华东地区出现雨雪天气，需求逐步减弱，企业出货减弱，库
存略有回升。北方地区由于实施错峰生产，市场供应大幅减少，随着天气
转冷，供需双降，库存一直低位运行；华东地区多数企业库存为 50%-60%
左右，中南地区普遍库存在 50%左右。 

图表 7：水泥行业熟料库位情况 

 
来源：数字水泥，国金证券研究所 

 

 煤价：本周秦皇岛动力煤价格小幅上涨，约 630 元/吨，预计短期内煤价仍
以稳为主。 
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图表 8：秦皇岛动力煤价格（元/吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

玻璃行业：纯碱价格下跌，行业盈利水平进一步提升 

 产量：2017 年全国平板玻璃产量为 7.9 亿重箱，同比增长 3.5%，其中 12
月份产量为 6062 万重箱，同比下滑 5.3%，环比下滑 0.5%。我们认为，
Q4 产量下滑一方面由于环保原因，沙河约 4%的产能停产，导致整体产量
下滑，另一方面房地产竣工面积略低于预期，2017 年全国房屋竣工面积为
10.1 亿平米，同比下滑 4.4%，我们判断，或许与北方进入采暖季之后，
大部分工程施工被停工或延期建设有关，年前抢工期被压制，导致需求整
体下滑。 

图表 9：平板玻璃产量（重量箱） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 市场面：本周玻璃现货市场整体走势一般，随着下游市场需求的快速减少
及春节假期的不断临近，生产企业出库速度不断放缓。特别是北方地区，
企业库存增长明显，市场供需矛盾有所加大。部分地区的价格有所松动，
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但整体小调幅度不大。而南方多数地区市场需求情况变化不大，多数生产
企业以稳价出库及回笼资金为主。市场进入销售淡季后，产销双方对后期
走势的态度存在着一定的分歧，生产企业挺价运行，贸易商谨慎采购。 

 价格：本周末全国白玻均价 1614 元，环比上周下跌 1 元，同比去年上涨
187 元。周末浮法玻璃产能利用率为 69.10%；环比上周上涨 0.23%，同比
去年上涨-2.45%。在产产能 89226 万重箱，环比上周增加 300 万重箱，同
比去年减少 1806 万重箱。周末行业库存 3181 万重箱，环比上周增加 15
万重箱，同比去年减少 57 万重箱。周末库存天数 13.01 天，环比上周增加
0.02 天，同比增加 0.03 天。 

 产能：本周永年耀威玻璃有限公司 500 吨/天生产线冷修完毕，点火复产。 

图表 10：主要城市玻璃价格（元/吨） 

 
来源：中国玻璃信息网，国金证券研究所 

 

图表 11：玻璃行业库存及库存天数（重量箱）  图表 12：玻璃行业在产产能及产能利用率（重量箱） 

 

 

 
来源：中国玻璃信息网，国金证券研究所  来源：中国玻璃信息网，国金证券研究所 
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 纯碱：本周重质纯碱价格为 1850/吨，价格持续下跌，我们认为，随着沙
河产能收缩及信义等企业从国外采购纯碱到位，纯碱需求开始减弱，预计
短期纯碱价格仍将走弱。 

图表 13：重质纯碱平均价格 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 后市走向：进入一月中旬以来，玻璃现货市场走势逐步趋弱，部分地区的
价格也出现了小幅松动，对市场信心形成了一定的不利影响。但这基本都
属于季节性及节日前期的正常走势。同比往年同期的市场情况，可以看出
当前生产仍处于生产企业尽力挺价运行的阶段。当前多数企业相对较好的
资金情况及纯碱价格的大幅下调都在很大程度上增强了企业稳价的信心。
从区域上看，北方地区后期将进入库存快速增长阶段，南方地区产销平衡
的状态至少可以维持到月底左右，甚至部分地区可以持续到春节前期。虽
然贸易商对市场的信心相对谨慎，但若企业仍坚持努力挺价，市场当前的
胶着状态还将持续一段时间。 

 

玻纤行业：池窑企业涨后持稳，中碱市场供需弱平衡 

 无碱纱市场: 本周无碱粗纱市场整体涨后持稳。国内各池窑企业价格基本已
确定，价格呈涨后持稳态势，目前，2400tex 无碱缠绕直接纱市场主流价
格在 5200-5400 元/吨不等。经过一段时间的商榷后，各厂家基本趋于稳定。
现阶段，下游需求订单较上月相比略有削减，但供需紧俏情况仍未见明显
缓和，临近年关，下游需求暂无较大变化，预计短期内无碱粗纱市场或平
稳运行。 

 中碱坩埚纱市场: 本周中碱玻璃纤维纱市场持续偏淡。成本面来看，中碱玻
璃球市场供需紧俏度仍存，虽个别厂家点火复产，但整体社会库存偏低，
目前市场主流价格在 1600-1650 元/吨出厂。临近年关，河北以及山东地区
相关政策检查力度仍存，加之下游加工厂开工率偏低，中碱纱市场需求无
较大起色，价格短期无调整计划。 

 电子纱市场：池窑电子纱市场本周整体走稳，国内电子纱 G75 主流成交价
格在 14000-14500 元/吨。下游加工企业需求热度仍存，终端需求订单成交
良好，预计短期电子纱市场价格或以稳为主，长线后市看涨。 

 产能：本周产能没有变化。 
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图表 14：主要厂商 2400tex 缠绕直接纱价格（元/吨） 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

投资建议与盈利预测： 

 本周重点推荐中国巨石，旗滨集团，信义玻璃，海螺水泥，天山股份，祁
连山  

 1、南方玻璃现货价格坚挺，成本端进一步下降。随着需求端减弱，全国纯
碱均价降至 1850 元/吨左右，企业单箱盈利水平进一步提升。我们认为，
虽然春节临近，整体需求走弱，但主要玻璃企业库存处于低位，盈利能力
持续改善，企业稳价的意愿强烈，预计淡季价格回调幅度不大。而排污许
可证的实施以及环保部计划 18 年 6 月左右提升玻璃行业排污标准，从执行
的严格性和力度上来看，预计 18 年环保督查会继续趋严，不排除阶段内供
给出现超预期收缩，同时产能置换条例的出台遏制了新增产能的速度，预
计开春后需求复苏会带来价格上涨，龙头企业业绩弹性巨大。重点推荐：
国内浮法玻璃龙头旗滨集团和港股信义玻璃。 

 2、水泥需求进入平台期，错峰生产带来供需格局改善。2017 年全国累计
水泥产量 23.3 亿吨，同比下降 0.2%，其中 12 月份单月水泥产量为 1.9 亿
吨，环比下降 13.18%，固定资投资增速放缓，下游需求整体进入平台期。
随着春节临近及天气转冷，下游需求逐步减弱，南方高价地区价格开始回
落，但随着江苏、浙江等区域计划 2 月份执行错峰生产，供给端进一步收
缩，我们认为，由于错峰生产的影响，区域内供需格局好于往年同期，且
企业库存均处于低位，淡季水泥价格回落幅度有限，预计开春之后需求复
苏将迎来新一轮涨价潮。继续推荐重点推荐海螺水泥，建议关注西北地区
水泥，一方面新疆淡季提价将为开春奠定价格高基数，另一方面西北地区
基建投资有望加速，需求端复苏。推荐祁连山和天山股份。 

 3、玻纤行业进入量价齐升周期。一是 18 年主要行业龙头开始扩张细纱产
能，积极布局高端产品领域，未来将进一步调整产品结构，提升盈利水平；
二是随着环保督查导致不合规小厂陆续关停，供需格局不断改善，需求端
保持平稳增长，叠加近期上游原料、燃料价格上涨的影响，各池窑企业陆
续发布调价通知，2018Q1 各型号无碱粗纱价格将不同程度上调，涨幅
3%-8%不等。我们认为，玻纤行业周期性减弱，成长性凸显，未来行业龙
头将受益于量价齐升带来的业绩弹性，重点推荐中国巨石。 
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主要标的： 

 1、海螺水泥：目前来看，水泥价格仍在推涨，华东地区供需格局向好，四
季度量价齐升将持续增厚公司业绩，公司产能规模及成本端优势明显，业
绩大幅增长确定性强。同时，公司在手现金充足，未来有望提高分红比例，
进一步提升股息率，极具吸引力。预计 18 年净利润约 200 亿元左右，对
应目前 PE估值为 9 倍左右。 

 2、中国巨石：目前公司产能达到 138 万吨，产能规模继续稳居全球第一，
预计 18 年产能将达到 160 万吨左右；受上游原材料涨价的影响及部分产
品供需格局紧张，近期中国巨石对部分产品进行提价，其他企业也开始跟
涨。巨石作为行业龙头，规模优势明显，价格上涨带来业绩弹性巨大。未
来两年公司仍将保持每年 20-30 万吨的产能增长，将进一步提升市占率。
同时，两材合并完成后，将对旗下资产进行整合，玻纤业务整合看点巨大，
基本面向好兼具国改主题，预期 18 年净利润 28 亿左右，对应 18 年业绩
目前 PE估值约 17 倍左右。 

 3、旗滨集团：目前公司日熔量达 16600 吨，规模优势明显，充分受益行
业量价齐升带来的红利，业绩具备高弹性。公司积极调整产品结构，今年
4 条冷修线技改后全部转换成高端玻璃（目前长兴有一条，马来西亚两条），
主要应用于电子，家电等领域，计划到明年底非建筑玻璃产能占比达到
50%，逐步平滑掉地产周期下行带来的影响。节能玻璃进展顺利，年底将
全部投产，预计明年营收占比达到 10%，产品附加值显著提升，后续将持
续扩大深加工玻璃产能，提升规模优势。预计 18 年业绩为 18 亿元左右，
对应目前 PE估值 11 倍左右。 

   4、信义玻璃：目前浮法玻璃日熔量达到 17100 吨，占全国产能的 10%左
右，产品定位高端，受益于行业供需格局改善，今年二季度马来西亚一期
已经投产，预计二期将于明年下半年投产。计划到 2020 年浮法产能将在
现有基础上提升 50%，国际竞争力增强；其次，预计到 2017 年底，公司
汽车玻璃产能将达到 1640 万件/年，公司主要做海外的售后市场，目前在
全球汽车玻璃售后市场占比接近 25%左右。公司汽车玻璃有 7 万多个品种，
销售到 140 多个国家及地区，产品品种齐全。公司在 OEM市场占比约 2%，
主要是国内的整车厂，目前奇瑞，江淮，吉利等均为公司的客户，未来公
司仍将扩大汽车玻璃的产能，提升整车市场的比例，计划到 2020 年提升
至 6%左右；目前公司建筑玻璃产能为 4415 万平米，为国内两大建筑玻璃
生产商之一，未来公司将保持建筑玻璃产能的稳定，寻找差异化产品。预
计 17-19 年 EPS 分别为 0.97、 1.12 和 1.23 元，对应 PE分别为 11、9.6
和 8.8 倍。 

   5、祁连山：目前公司总产能达到 2800 万吨，其中在甘肃省产能占比达
到 44%，在青海省占比约 20%，17 年行业自律协同向好，企业盈利情况
改善，随着新一届政府到位，18 年区域内基建工程及重点项目将稳步推进，
需求有望好转，公司作为区域龙头，业绩弹性巨大。预计 17年净利润有望
达到 7-8 亿元，对应目前 PE估值 12 倍左右。 

 6、天山股份：目前公司总产能达到 3500 万吨，其中新疆区内为 3000 万
吨，为新疆最大的水泥生产企业。新疆作为“一带一路”内陆桥头堡，地理
位置优越，未来一系列基建项目将陆续落地，需求弹性大。我们认为，新
疆地区淡季提价将为开春奠定价格高基数，错峰生产的严格执行将改善区
域内供需格局，18 年区域内水泥价格有望进一步提升。预计 17 年公司净
利润为 4 亿元左右，对应当前 PE估值 30 倍左右。 

图表 15：各公司盈利预测 

 

最新  

收盘价  

2017 
EPS 

2018 
EPS 

2019 
EPS 

2017 
PE 

2018 
PE 

2019 
PE 

旗滨集团 7.01 0.44 0.6 0.71 15.93 11.68 9.87 

海螺水泥 32.54 3 3.47 3.69 10.85 9.38 8.82 

中国巨石 17.06 0.72 0.92 1.06 23.69 18.54 16.09 

祁连山 11.39 0.96 1.29 1.3 11.86 8.83 8.76 
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最新  

收盘价  

2017 
EPS 

2018 
EPS 

2019 
EPS 

2017 
PE 

2018 
PE 

2019 
PE 

信义玻璃 10.88 0.97 1.12 1.23 11.22 9.71 8.85 

来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示 

 房地产投资与基建投资下行，未来水泥需求存在下滑风险，供给端水泥行
业产能过剩严重，若行业协同破裂，未来区域内供需失衡，价格存在下跌
的风险； 

 房地产投资下滑，未来需求存在下滑的风险，目前玻璃行业存在大量冷修
线，若未来冷修线复产加速，导致供给增多，价格存在下跌的风险； 

 目前玻纤行业新建生产线增多，若集中释放产能，导致供给增速大于需求
增速，未来价格存在下跌的风险； 

 纯碱、矿石等原材料价格持续上涨，以及煤和天然气等能源价格上涨，将
导致企业生产成本提升，存在盈利能力下滑的风险 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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