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报告正文 

 

事件 

4 月 17 日国家统计局公布了 2018 年一季度国内经济运行数据： 

 1-3 月水泥产量 3.76 亿吨，同比减少 4.5%，较前值回落 8.6 个百分点，3 月当月同比减少 15.6%。 

 1-3 月平板玻璃产量 2.02 亿重量箱，同比减少 2.8%， 较前值回落 1.8 个百分点，3 月当月同比减少

3.2%。 

 1-3 月限额以上单位建筑及装潢材料零售额 522 亿元，同比增长 8.0%，较前值加快 1.2 个百分点，3

月当月同比增长 10.2%。 

 1-3 月全国固定资产投资（不含农户）100763 亿元，同比增长 7.5%，较前值回落 0.4 个百分点。 

 1-3 月全国基础设施建设投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 13%，较前值

回落 3.1 个百分点。其中，水利管理业投资增长 10.1%，增速回落 2.8 个百分点；公共设施管理业

投资增长 13.4%，增速回落 2.2 个百分点；道路运输业投资增长 18.9%，增速回落 0.2 个百分点；

铁路运输业投资下降 5.1%，增速回落 8.5 个百分点。1-3 月全国房地产投资、销售面积、新开工面

积、施工面积、竣工面积同比分别增长 10.4%、3.6%、9.7%、1.5%和-10.1%，与前值相比分别变动

0.5、-0.5、6.8、0.0 和 2.0 个百分点。 

 1-3 月全国发电量同比增长 8.0%，前值 11.0%。 

 

  

点评 

 水泥需求端有喜有忧，但库存下降说明企业出色的供给控制能力。3 月水泥产量同比减少 15.6%，

一季度水泥累计产量受拖累也转为负增长，增速为-4.5%，表现略弱于去年同期，我们认为受到了

供需双方面的影响。首先，春节错位等因素致使下游需求启动节奏从公历日期角度来看较为滞后，

致使 3 月单月产量大幅下滑，但从 3 月下旬以来，华东、中南等地区发货量已恢复至正常水平，基

本达到产销平衡，局部销大于产，预计短期需求端表现依然平稳。但如果观察库存指标，我们认为

更重要的一点是产量和库存的同向变化，尽管需求恢复滞后往年，但水泥库存水平没有出现大幅的

上升，且在近期发货上升后出现了快速的回落，低于 16 年和 17 年同期水平，这显示了水泥企业有

充分的能力通过供给端的主动调节控制应对需求端的不利变化。 

分项来看，地产投资端表现超出预期，基建表现相对偏弱。（1）一季度地产投资和房屋新开工面积

增速分别为 10.4%和 9.7%，较去年全年 7.0%的增速分别加快 3.4 个百分点和 2.7 个百分点，房企积
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极补库存下新开工热情持续推动投资端较强表现，此外地产销售端延续平稳回落走势，属预期之中。

（2）一季度基建投资增速为 13%，较去年全年 19.0%的增速回落 6.0 个百分点，表现相对偏弱。 

 平板玻璃供给端持续收缩，全年景气依然看好。1-3 月玻璃产量 2.8%的下滑显示平板玻璃供给端的

受限仍在持续，在去年 11 月沙河地区 9 条生产线因环保因素停产后，尽管行业高盈利有所加速新

产线及冷修产线的点火步伐，但产能同比 2017 年仍属减量状态。窑龄集中因素带来生产线潜在冷

修需求也将制约产能的释放。此外，在前期原片企业主动调整价格刺激下游贸易商和加工企业拿货

后，库存压力已得到逐步缓解，产销率有一定回升，上周末厂商平均库存天数为 13.34 天，已较 3

月初最高位减少 0.5 天。综合供给受限、库存去化等因素，我们认为玻璃行业可不必过于悲观，仍

看好全年景气。 

 消费建材增速显示较强韧性。1-3 月限额以上单位建筑及装潢材料零售额增速为 8.0%，考虑到去年

同期较高基数表现实属不易，且高于同期地产销售面积增速，显示较强韧性，或说明装修的时滞效

应和翻新需求等因素对消费建材有较强支撑。建材零售较好的增速表现意味着 2018 年消费建材企

业面临的需求环境仍将温和，工程建材龙头企业的高增长有着更强的支撑。 

 

图表1. 基建（不含电力、热力、燃气及水生产和供

应业）增速图 

 图表2. 基建三大类投资增速情况 
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数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表3. 房地产增速图  图表4. 固定资产投资增速图 
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数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表5. 全国水泥产量累计增速图  图表6. 全国水泥库容比 

 

 

 
数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：数字水泥网、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表7. 全国平板玻璃产量累计增速图  图表8. 平板玻璃厂商库存图 

 

 

 

数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：玻璃信息网、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议 

 水泥：华东地区库存持续回落，4 月有望超预期 

上周华东地区库存继续下行，已低于 16 年和 17 年同期水平。我们认为华东的库存之所以能超预期回落，

除了与下旬需求有所恢复有关，更为核心的是企业也在供给端主动做调节，为了应对元宵后库存较高的

现象江浙水泥企业主动延长停窑时间，压缩供给，消化库存，说明目前华东地区大企业在供给端的掌控

能力完全可以对冲需求端的不确定性。 

价格方面，华东水泥价格第二轮上涨逐步落实，累计涨幅在 30 元/吨左右，当前价格水平已经大幅高于

去年同期。对比往年表现，2017 年华东地区上半年涨价累计完成 3 轮，幅度在 60 元/吨左右，考虑到目

前库存水平，我们判断今年上半年价格表现不弱于 2017 年，且因供给端更为出色的控制有望超预期。 

在前期水泥股跟随周期板块调整回落以后，整体估值水平处于安全位置，且随着前期港股海螺、中国建

材、华润水泥均创新高，短期关注度有望提升，继续推荐海螺水泥、万年青、华新水泥。 

 消费建材：推荐工程建材龙头 

根据跟踪情况，年初以来 B 端工程建材销量继续保持高速增长，我们预计 1 季报有望超预期。销售端

强劲的表现除了因属地产后周期，更重要的是地产集中度提升后带动工程建材龙头更快增长，且我们判

断到了第二、三季度后周期因素将逐步淡化，但地产集中度提升因素将推动龙头继续维持较快增长。中
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期去看，地产集中度提升趋势有望保持 3-5 年，工程建材龙头的增长具备较长持续性，2018 年估值也

存在提升空间。 

我们继续重点推荐帝王洁具、东方雨虹，可关注友邦吊顶、蒙娜丽莎、三棵树、大亚圣象、亚士创能等，

此外继续推荐细分行业龙头伟星新材（受益于消费升级、新品类扩张）和北新建材（具备行业定价权）。 

 玻璃：短期降价去库存，但中长期看好供需紧平衡下龙头将持续获得超额利润 

短期玻璃价格调整刺激下游贸易商和深加工企业拿货意愿提升，原片企业库存压力得到缓解。我们认为

2018 年环保规范与冷修周期对产能的释放形成限制，有望支撑行业高景气的延续。更重要的是从中期

角度观察，经历了上游供给侧改革后中游制造业成本（包括原材料、能源、人工）将迎来上升周期，玻

璃玻纤等子行业在供需关系紧平衡背景下可通过涨价实现成本转移，其中龙头凭借制造成本优势将持续

获得超额利润，下跌后玻璃龙头、玻纤龙头估值均较为便宜，可关注旗滨集团、中国巨石、中材科技（2018

年风电装机复苏趋势明确）。 

 

风险提示 

实体经济超预期下滑、行业协同破裂 
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