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Table_Summary  

 基建与地产投资增速继续回落，行业需求增速已至历史底部 

1-10 月份，全国固定资产投资（不含农户）同比名义增长 10.2%，相比去年同期回落 4 个百分点，环比 1-9 月

份回落 0.1 百分点，创下历史新低，积极的一面是，降幅进一步收窄。1-10 月我们统计的水泥相关需求投资增速（房

地产开发投资+基建投资）为 9.6%，增速环比 1-9 月份下降 0.6 个百分点，跌幅收窄 0.1 个百分点；分项目来看，

房地产投资增速继续探底，环比 1-9 月份回落 0.6 个百分点，降幅继续有所收窄；基建投资增速进一步回落，环比

1-9 月份下降 0.8 个百分点，整体来看，行业相关需求增速水平创下历史新低，基本已在底部区域。 

 水泥产量降幅继续收窄、价格结束上涨，玻璃继续提价 

从产量来看，1-10 月水泥累计产量同比增速-4.6%,环比 1-9 月提升了 0.1 个百分点，降幅进一步收窄，10 月单

月水泥产量同比下降 3.5%；1-10 月玻璃产量同比下降 8.3%，降幅环比扩大 0.8 个百分点，10 月单月玻璃产量同比

下降 9.6%；10 月粗钢累计产量同比减少 2.2%，降幅较上月扩大 0.1 个百分点。整体来看，水泥、玻璃产量继续负

增长，但已是底部。从价格表现来看，进入 10 月底水泥价格此轮上涨趋势结束，价格开始有所回落，11 月初全国

水泥均价 253 元/吨，比去年同期下滑了 24%；玻璃价格则仍在继续提涨，目前全国玻璃均价 60.15 元/重箱，自 7

月底部价格 54 元/重箱累计上涨 6 元/重箱，整体来看本次旺季价格上涨力度明显弱于历史同期。 

 成本继续改善，煤炭、纯碱、重油跌跌不休，天然气价下调预期明确 

煤价延续跌跌不休颓势，以秦皇岛中转地煤价山西优混为例，目前已跌至 362 元/吨，年内下跌 150 元/吨，跌

幅 31%。煤炭产能过剩严重，供过于求的局面短期难以改观，后续价格大概率仍将延续跌势。纯碱、燃料重油价

格继续下跌，纯碱价格年初以来 9 个月持续下跌，目前价格 1380 元/吨，自年初已下跌了 13%；重油价格同样长期

处于下行通道，9 月环比下跌了 1.7%，同比跌幅 31.9%；天然气价格 3.71 元/方暂时保持平稳，但天然气价改革政

策年内出台预期强烈，价格下行将是确定趋势。 

 投资建议 

11 月份以来水泥和玻璃价格有所下滑，11 月对于南方地区正是施工旺季也是需求旺季，价格提前走淡，说明

目前需求依然很疲弱；从 10 月份的数据来看，基建投资和房地产投资继续双回落，这者后面都有一些积极因素，

但整体来看向上的弹性不大。行业整体缺乏弹性，思路仍是精选个股。中线看好方兴科技和长海股份的观点不变。

水利投资持续回升，国统股份短线逻辑在验证，开尔新材股价离定增价不远，短线继续看好。 

 风险提示 

行业需求持续大幅恶化，上游原材料价格上涨。 
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建筑材料行业:水泥玻璃价格连续上涨 2015-10-26 
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事件描述 

统计局公布1-10月部分宏观和行业数据。 

事件点评 

基建与地产投资增速继续回落，行业需求增速已至历史底部 

1-10月份，全国固定资产投资（不含农户）同比名义增长10.2%，相比去年同

期回落4个百分点，环比1-9月份回落0.1百分点，创下历史新低，积极的一面是，降

幅进一步收窄，且领先指标1-10月新开工项目计划投资增速4.1%，已连续6个月回

升。 

1-10月我们统计的水泥相关需求投资增速（房地产开发投资+基建投资）为9.6%，

增速环比1-9月份下降0.6个百分点，跌幅收窄0.1个百分点；分项目来看，房地产投

资增速继续探底，环比1-9月份回落0.6个百分点，降幅继续有所收窄；基建投资增

速进一步回落，环比1-9月份下降0.8个百分点，整体来看，行业相关需求增速水平

创下历史新低，基本已在底部区域。 

 

图1：10月水泥相关需求投资同比增长9.6% 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

 地产销售持续改善势头放缓，投资增速继续探底 

1-10月，商品房累计销售面积同比上升7.2%，环比1-9月份增速下降0.3个百分

点，自今年1月份以来首次出现回落，地产销售的持续改善态势有所放缓。 

地产投资数据则处于继续探底的过程中，1-10月份房地产累计开发投资同比增

长2.0%，增速较去年同期回落10.4个百分点，环比上月回落0.6个百分点，降幅较上

月收窄0.3个百分点；1-10月份房屋累计新开工面积同比下降13.9%，环比上月回落

1.3个百分点；1-10月份房地产开发企业土地购置面积同比下跌33.8%，环比上月持
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平。 

以历史经验来看，地产销售回升一般领先投资改善2-3个季度。而在本轮地产下

行周期中，高库存是关键痛点，持续的库存压力导致地产投资探底过程也变得更加

漫长，对投资见底的判断，还需要密切关注库存去化进度。从中期来看，地产投资

增速中枢下移是确定的行业趋势，预计后续底部改善弹性也将较弱。 

 

图2：1-10月累积销售面积同比上升7.2%  图3：1-10月累积新开工面积同比下降13.9% 

 

 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图4：1-10月房地产开发投资同比上升增2.0 %  图5：1-10月土地购置面积同比下降33.8% 

 

 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

 资金掣肘致基建投资增速小幅回落，仍是稳增长关键抓手 

1-10月份，我们统计的基建投资（交运仓储固定资产投资+水利环境固定资产投

资）同比增17.9%，增速与去年同期相比下降了4.1个百分点，环比1-9月下降了0.8

个百分点。具体分项目来看，交运仓储固投增速达到15.8%，较去年同期下降了4个

百分点，环比上月下降1.1个百分点，其中铁路运输业固投增速达到1.4%，环比下降

了0.4个百分点；水利环境固定资产投资增速达到19.8%，环比1-9月下降0.5个百分

点。 

今年基建项目批复明显提速，前9月批复固定资产投资1.8万亿，进入10月以来，

国家发改委累计批复基建项目总投资额超过3653亿元。但目前实际基建投资增速略
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低于预期，主要还是由于地方财政紧张，基建项目投资所需资金缺口较大，随着后

续基建筹集的专项资金逐步到位，以及对社会资本的引入，基建投资后续有望反弹。

在宏观经济增长承压，地产投资持续弱势的环境下，基建投资仍然是稳增长的重要

抓手。 

图6：1-10月基建投资同比上升17.9%  图7：1-10月铁路固定资产投资同比上升1.4% 

 

 

 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图8：1-10月交运仓储物流固投同比上升15.8%  图9：1-10月水利环境固定资产投资同比上升19.8% 

 

 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

水泥产量降幅继续收窄、价格结束上涨，玻璃继续提价 

 

从产量来看，1-10月水泥累计产量同比增速-4.6%，环比1-9月提升了0.1个百分

点，降幅进一步收窄，10月单月水泥产量同比下降3.5%；1-10月玻璃产量同比下降

8.3%，降幅环比扩大0.8个百分点，10月单月玻璃产量同比下降9.6%；10月粗钢累

计产量同比减少2.2%，降幅较上月扩大0.1个百分点。整体来看，水泥、玻璃产量继

续负增长，但已是底部。 
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图10：1-10月水泥累计产量同比增速降低4.6% 

 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图11：1-10月玻璃累计产量同比下降8.3%  图12：1-10月粗钢累计产量同比下降2.2% 

 

 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

从价格表现来看，进入10月底水泥价格此轮上涨趋势结束，价格开始有所回落，

11月初全国水泥均价253元/吨，比去年同期下滑了24%；玻璃价格则仍在继续提涨，

目前全国玻璃均价60.15元/重箱，自7月底部价格54元/重箱累计上涨6元/重箱，整体

来看本次旺季价格上涨力度明显弱于历史同期。 

 

图13：全国PO42.5水泥均价（单位：元/吨）  图14：全国玻璃均价（单位：元/重箱） 
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数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心  数据来源：中国玻璃信息网、广发证券发展研究中心 

 

区域：南暖北寒，旺季之下各地区水泥价格涨跌互现 

 

 华北地区（京津冀）需求下滑，价格小幅下跌 

1-9月华北地区水泥累计产量1.5亿吨，同比下降16.02%，其中京津冀地区1-9

月水泥累计产量7680万吨，同比下降18.90%，下滑速率环比1-8月扩大0.23个百分

点，降幅扩大主要因为需求持续下滑，进入到10月整体市场需求仍以疲弱为主，主

要原因是地产、基建项目拉动需求减少，且天气转冷开工率下降。价格方面于底部

再次下跌，华北地区水泥均价下降至226元/吨，环比上月下降7.08%，原因主要是

冬休临近，北部地区企业为抢现金流通过优惠、返例等措施变相下调价格。从11月

后地区需求恢复情况来看并不理想，考虑供需格局短期较难有实质改观，且企业的

现金流将会更加趋紧，价格方面继续承压。 

 

图15：华北地区9月份固定资产投资上涨2.8% 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图16：华北地区9月份水泥产量同比降低16.02%  图17：京津冀9月份水泥产量同比降18.09% 
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数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图18: 华北地区水泥均价小幅下跌  图19：京津冀水泥均价小幅下跌 

 

 

 

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 

 

 东北地区需求持续疲软，价格下滑创新低 

东北市场需求在全国各地区中依然下滑最为严重，1-9月东北地区水泥累计产量

8809万吨，同比下降21.33%，较去年同期减少2389万吨，下降幅度环比1-8月收窄

1.42个百分点，主要9月份是东北市场旺季，需求环比有所回暖，但由于重点工程项

目开工率不达预期及房地产市场低迷，区域水泥企业销售量整体增加仍较为有限。

进入11月后，东北地区水泥均价于底部下跌20元/吨，创下300元/吨历史新低。四季

度是东北的施工淡季，下游需求继续萎缩，农村市场基本结束，而且主导企业对市

场维护共识不同，区域内统一停产计划仍未出台，价格不排除继续小幅下调可能。 

 

图20：东北地区9月份固定资产投资下降9.43%  图21：东北9月份水泥产量同比下降21.33% 
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数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图22：东北地区水泥均价小幅下跌 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

 华东地区价格持续提涨，强中趋稳 

1-9月华东地区水泥累计产量5.50亿吨，同比下降3.99%，下降幅度环比1-8月的

4.31%收窄0.32个百分点。从产量表现来看，华东地区需求有所改善，9月份单月产

量环比增长约5.3%，同比增长0.12%。进入10月份后，下游需求环比继续小幅增加，

企业库存环比下降，销售压力得到缓解。而且区域集中度相对较高，大企业达成共

识自律推涨市场价格。华东地区水泥均价8月率先反弹后，进入旺季以来持续提涨，

截止目前价格264元/吨，自底部提价幅度达到22元/吨。进入11月，华东地区下游需

求变化不大，市场维护也较为稳定，预计地区价格将继续保持平稳。 

 

图23：华东地区9月份固定资产投资上涨0.55%  图24：华东9月水泥累计产量同比下降3.99% 
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数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图25：华东地区水泥均价有所回升 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

 中南地区（两广）需求相对较好，旺季价格上涨 

1-9月中南地区水泥累计产量4.82亿吨，同比下降1.20%，需求下降幅度相对较

小，环比有所收窄，而其中两广地区水泥累计产量1.80亿吨，同比上涨0.91%，出

现正增长。进入9月后中南地区下游水泥需求量有所回升，价格连续两次上调，大企

业仍能基本达产销平衡，库存明显下降。价格方面，9月初至10月中旬中南地区均价

迎来一波上涨后，目前稳定在278元/吨。进入11月份，下游需求略有增加，工程开

工率缓慢上升，企业日发货维持在8成以上，短期看企业以限产保价为主，随着逐步

进入淡季，价格以平稳为主。      

图26：中南地区9月固定资产投资上涨16.81% 
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数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图27：中南地区9月水泥累计产量同比下降1.20%  图28：两广地区9月水泥累计产量同比上涨1.10% 

、

 

 

 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图29：中南地区水泥均价维持平稳  图30：两广地区水泥均价有所上升 

 

 

 

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 

 

 西南地区仍是唯一产量正增长，后续价格以稳为主 
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1-9月西南地区水泥累计产量2.95亿吨，同比增长0.95%，是六大区域市场中唯

一没有出现明显下滑的地区，单月水泥产量同比减少2.38%，环比则下降1.82%。主

要9月西南地区被不间断雨水天气笼罩，下游需求疲软为主，大部分企业生产线处于

停产状态，企业出货清淡。进入10月份后，随着天气好转，下游需求环比改善，企

业出货环比增加，10初地区价格上调了7元/吨后，后续维持在240元/吨。西南地区

供给压力仍然较大，区域内强势企业如不能达成统一停产减量共识，后期价格上涨

动能不足。 

 

图31：西南地区9月固定资产投资累计上涨15.4%  图32：西南地区9月水泥累计产量同比下降0.44% 

 

 

 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图33：西南地区水泥均价维持稳定 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

 西北地区开始步入淡季，价格出现回落 

1-9月西北地区水泥累计产量1.58亿吨，同比下降8.25%，降幅缩小0.9个百分点， 

9月份单月水泥产量较上月减少21万吨，降幅为1.4%，降幅环比收窄1.5个百分点，

主要是旺季需求季节性改善。进入10月份后，西北地区水泥价格有所下调，降幅12

元/吨，目前价格261元/吨，主要是地区旺季结束较早，随着气温逐步下降，市场将
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进入传统淡季。而作为基建重点支撑地区，基建项目开工普遍低于预期，后续又是

施工淡季，需求难以出现明显改善，价格下行压力仍然较大。 

 

图34：西北地区9月固定资产投资累计上涨11.93%  图35：西北地区9月水泥累计产量同比下降8.25% 

 

 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图36：西北地区水泥均价小幅下跌 

 

数据来源：数字水泥网、广发证券发展研究中心 

 

成本继续改善，煤炭、纯碱、重油跌跌不休，天然气价下调预期明确 

 

水泥的主要变动成本煤炭的价格延续跌跌不休颓势，以秦皇岛中转地煤价山西

优混为例，目前最新价格已经下跌至362元/吨，年内跌幅已经达到150元/吨，跌幅

31%。国内煤炭产能过剩极为严重，长期处于供过于求的局面短期难以出现改观，

后续价格大概率仍将延续跌势。 

玻璃的主要变动成本为纯碱、燃料重油或天然气。纯碱、燃料重油价格继续出

现下跌，纯碱价格自年初以来9个月持续下跌，9月份下跌70元/吨，目前价格1380
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元/吨，自年初已下跌了13%；重油价格同样长期处于下行通道，9月环比下跌了1.7%，

同比跌幅31.9%；9月份燃料天然气价格3.71元/立方，暂时保持平稳，但天然气价格

改革政策年内出台预期强烈，价格下行将是确定趋势。 

 

图37：10月秦皇岛中转地煤价继续下跌（元/吨）  图38：9月全国纯碱平均价格小幅下跌（元/吨） 

 

 

 

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

 

图39：9月重油价格环比下跌（单位：元/吨）  图40：9月燃料天然气价格环比下降（单位：元/立方） 

 

 

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

 

维持行业“买入”评级 

11月份以来水泥和玻璃价格有所下滑，11月对于南方地区正是施工旺季也是需

求旺季，价格提前走淡，说明目前需求依然很疲弱；从10月份的数据来看，基建投

资和房地产投资继续双回落，这者后面都有一些积极因素，但整体来看向上的弹性

不大。 

行业整体缺乏弹性，思路仍是精选个股。中线看好方兴科技和长海股份的观点

不变。我们前期反复提到两条反弹主线，一是自上而下受益于稳增长政策（水利、

城市地下管廊）的管道公司，重点关注市值小弹性大的国统股份，我们观察到最近

两个月水利投资增速确实在持续回升，国统股份近期股价表现靓丽；二是自下而上

有事件驱动的小市值公司，重点关注开尔新材（向5家特定对象定增已获证监会审核
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通过，定增价15.94）、秀强股份（董事长共增持8941万元，平均增持价14.74；转

型教育预期），秀强股份股价也表现抢眼。水利投资持续回升，国统股份短线逻辑

在验证，开尔新材股价离定增价不远，短线继续看好。 

 

风险提示 

行业需求持续大幅恶化，上游原材料价格上涨。  
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