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2004 年 12 月 10 日  建材行业 2004 年回顾及 2005 年展望  
―― 紧缩效应仍将持续 

 

减持

 

 2004 年的宏观调控对水泥行业的影响是显著的，在一系列政策出台

的影响下，水泥产量及价格均有明显回落，行业收入增幅减缓。 

 瓶颈行业对水泥行业的制约依然严重，煤炭及电力等能源价格的上

涨进一步压缩了行业的盈利空间，对行业来说无疑是雪上加霜。 

 2004 年水泥行业产品库存不断增加，反映出行业产销衔接不甚理想，

与此同时，全国各地仍有一批水泥生产线将于今年和明年投产，行

业供大于求的局面仍将延续。 

 考虑到调控的滞后效应以及 2004 年投资规模仍然偏大，在建工程仍

未完工等因素，2005 年水泥行业仍将有将近 10％的增长，水泥价格

呈现“先抑后扬“走势，行业竞争将加剧。在结构调整过程中，行

业将重新洗牌，具有规模优势的企业终将胜出。 

 2004 年的玻璃行业保持了产量及价格高位运行的态势，1～10 月份

主要浮法玻璃品种的平均价格相对去年有将近 20％的涨幅。同时企

业库存呈下降趋势，产销衔接较为理想。 

 玻璃价格的高位运行使行业充满了扩张的冲动，事实上去年到今年

投产或即将投产的一大批生产线已经证明了全行业产能扩张的现

实，行业的激烈竞争在所难免。 

 2005 年玻璃价格有可能呈现前高后低的走势，行业内生产中高端产

品及电子玻璃的公司可适当关注。 
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水泥行业――步入结构调整期 
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 产量及价格回落显著 

2004 年对于水泥行业来说可谓是多事之秋，年初全行业延续

了 2003 年底以来的高增长态势，2月份水泥产量同比增加幅度达

33.5％，为近两年来的最大幅度。过度投资的热潮使行业隐含的

风险性增大，就在人们对水泥行业的前景看好，各地仍然大干快

上水泥项目之际，2 月份国务院召开了“严格控制部分行业过度

投资电视电话会议”，发改委、财政部、国土资源部、建设部、

环保总局、质检总局等联合发布了《关于防止水泥行业盲目投资

加快结构调整的若干意见》，水泥同钢铁、电解铝一道成为国家

控制投资的对象。4 月份国家一系列调控措施出台，随着固定资

产与房地产投资水平的下滑，水泥产量的同比增速也呈现快速下

滑态势。其中 3月份的回落幅度最大，达到了 10.5 个百分点，8

月份水泥产量同比仅增长 9.4％，较 2月份时的同比增长 33.5％

减少了 24 个百分点。10 月份略有回升，但仍处于较低水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：水泥产量增速与固定资产投资、房地产投资增速关系 

数据来源：Wind 资讯、大鹏证券研究所 

 

与此同时，自年初以来，各水泥主要品种的价格均呈缓慢下

滑趋势，反映出行业的供需矛盾仍然存在。即便如此，通过比较

所的观点，投资者需根据情况自行判断，我们对投资者的投资行为不负任何责任。本报告版权属大鹏证券有限责
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去年 1～10 月和今年同期的 PO32.5 和 PO42.5 两种主要水泥产品

价格，今年的均价仍然比去年高大约 5～7 个百分点。从分地区情

况来看，华东地区的价格降幅较大，自年初至今降幅近 20％。而

东北地区水泥价格却有小幅的上扬，幅度大约为 5％～6％。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：2004 年 1～11 月两种水泥价格走势 

数据来源：建材信息总网、大鹏证券研究所 

 

 瓶颈行业制约仍较大 

水泥行业是高耗能行业，其中煤炭和电力在产品成本中的比

例接近 60％。年初以来，煤炭供应持续紧张，国内煤炭价格在 6

月份上涨至高点并持续在高位运行，9月份全国煤炭价格与去年同

期相比已有近 60％的涨幅，加之火电部门又开始继续储备煤炭以

应对水电的枯竭期和北方地区的冬季供热，煤炭的紧张状况到明

年都难以得到改观。另外从 10 月 1 日起为了有效调节有限的电力

资源， 国家对水泥等 6个高耗能产业的用电价格上调，上浮幅度

在每千瓦时 0.02 元～0.05 元，以 9月份水泥产量 8292.08 万吨计

算，一月将减少水泥利润 1.6～4.1 亿元，第四季度将至少减少利

润 5～10 亿元。此外公路治理超载导致运价上涨，也使行业的盈

利空间受到挤压。 

 

 行业供需矛盾依然存在 

全国重点联系水泥企业的销售情况 1～11 月基本产销平衡，
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本月库存（万吨） 同比变化

累计销售率为 99.84％，销售增速及产销率从 2 月份开始逐步下

滑，6 月份探底回升后 8 月份再次出现下滑趋势，受三季度水泥

销售旺季的影响，10 月份产销率再次上升，但仍低于年初水平。

与此同时企业库存变化较大，库存同比变化与产销率存在一定的

反向关系，总的来看，企业库存是在不断增加的，自 9月份开始，

库存同比大幅增加，企业压力加大，经营前景不乐观。  

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：2004.1～11 月重点联系水泥企业产销情况 

数据来源：建材信息总网、大鹏证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：2004.1～11 月重点联系水泥企业库存情况 

数据来源：建材信息总网、大鹏证券研究所 

                         

自全年年底开始，随着水泥价格的上涨，全国新上了一批水

泥项目，水泥行业的投资周期为一年左右，去年开工建设的一批
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生产线在今年下半年集中投产，据水泥协会统计，2004 年下半年

将有 80 条生产线建成，新增熟料产能 5500 万吨，全年新型干法

产能同比增长 50%。产量增速虽然逐月减缓，但是全年产量预计

仍将同比增长 15％左右。 

随着产能的集中释放相对应的却是行业需求前景不乐观，调

控政策导致固定资产投资以及房地产开发投资减少，直接减少了

水泥的下游需求。此外加息也抑制了房地产等行业对水泥的需

求，对行业的影响也非常大。在此影响下，预计明年上半年水泥

价格将会维持低位运行，行业增速将有所放缓，预计 2005 年全

年产量同比增加 10％左右。 

 

 行业结构调整任重道远 

随着宏观调控的进一步深化，水泥行业也将全面进入结构调

整期，根据国家的产业规划和相关政策，对水泥行业并不是“一

刀切”的进行限制，而是“有保有压”，即逐步淘汰落后的立窑

水泥和湿法水泥，支持加快发展新型干法水泥，重点支持在有资

源的地方建设日产 4000 吨及以上规模新型干法熟料基地项目。

但在政策具体的执行过程中，受地方保护等多种因素的影响，结

构调整将会经历一个较长的时期，水泥行业的结构调整之路依然

任重道远。 

我们认为，宏观调控将有利于水泥行业进行结构调整，在此

过程中，行业中竞争力不强的中小企业将退出市场，具有规模优

势的大型企业将最终胜出，结构调整会给行业带来阵痛，但这是

为了获得今后的健康发展所必须经历的。 

随着调控的深化及供需形势的变化，2005 年水泥价格可能会

呈现“先抑后扬”的走势。行业评级为减持，但可适当关注行业

内具有较大规模的公司。 
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玻璃行业――产能扩张成隐忧 
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 产量保持增长、价格高位运行 

2004 年 1～10 月，全国共累计生产平板玻璃 25265.28 万重量

箱，已超过去年全年产量，累计同比增加 23.5％，预计全年将增

长 20％左右。宏观调控对玻璃行业的影响要小于水泥行业，行业

产量增速虽一度回落，但仍然保持了较高位运行。与此同时，各

类浮法玻璃的价格在经过 5 月份的小幅回落后再次走高保持高位

运行，1～10 月份主要浮法玻璃品种的平均价格相对去年有将近

20％的涨幅。 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

图 5：2004 年 1～10 月平板玻璃产量及同比增速 

数据来源：建材信息总网、大鹏证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

图 6：2004 年 1～10 月主要浮法玻璃品种价格走势 

数据来源：建材信息总网、大鹏证券研究所 
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 产销平衡、库存下降 

     2004 年 1～11 月全国重点联系玻璃企业累计生产平板玻璃

21945 万重量箱，累计销售 21376 万重量箱，累计产销率 97.4％，

基本保持平衡。销售增速自 5 月份以来呈下降趋势，企业库存自

年初开始不断下降，但 11 月份的库存同比增幅较大，这能否成为

行业库存变化的拐点还有待观察，但玻璃行业今年的销售仍能维

持较好的水平。 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%
110%

本月生产（万重量箱） 本月销售 销售同比（％） 本月销售率（％）

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

图 7：重点联系玻璃企业 2004 年 1～10 月产销分析 

数据来源：建材信息总网、大鹏证券研究所 
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图 8：重点联系玻璃企业 2004 年 1～10 月库存分析 

数据来源：建材信息总网、大鹏证券研究所 
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 产能扩张迅速将导致激烈竞争 

随着玻璃价格的不断走高，玻璃行业开始了新一轮的产能扩

张，据建材工业信息中心初步统计，2003 年内投产和在建的浮法

玻璃生产线约 60 余条，总计生产能力 17235 万重箱。2004 年上半

年有 10 条线建成投产，新增能力 2409 万重箱/年；下半年将有近

20 条线竣工，新增能力 5934 万重箱/年；其余生产线将在 2005

年至 2006 年建成投产，新增能力 8892 万重箱/年。 

我国的平板玻璃行业总体上是产能过剩的，在这新一轮的产

能扩张中，玻璃建线比较集中，如果在建和拟建的生产线在今明

两年都相继建成投产，会带来新的不平衡，造成供大于求。而玻

璃行业的特点是连续生产，市场不好也不能停，企业为摊薄成本，

反而要提高产量，因此竞争将会异常激烈。 

今年的宏观调控政策和加息均压缩了信贷及投资规模，对平

板玻璃的主要下游行业房地产业将会造成一定的影响，预计明年

随着政策效应的进一步显现，平板玻璃及加工玻璃的需求会因此

受到影响，玻璃价格有可能呈现前高后低的走势。单纯生产普通

浮法玻璃及加工玻璃的企业前景不容乐观，而生产中高端浮法玻

璃和电子玻璃的企业仍有望进一步增长。 

基于此我们对玻璃行业的整体评级为减持，行业内生产中高

端产品及电子玻璃的公司可适当关注。 

 

行业上市公司情况 

截至 2004 年 12 月 9 日，水泥行业共有 21 家上市公司，总市

值 415.45 亿元，占全部 A股总市值的 0.99％；玻璃行业共有 9家

上市公司，总市值 202.9 亿元，占全部 A股总市值的 0.48％。 

剔除水泥板块中新上市的青松建化和赛马实业以及最近三年

均未现金分红的大同水泥和四川金顶，水泥板块近三年平均股息

率为 1.33％；剔除玻璃板块中新上市的新华光和亏损的 ST 洛玻，

玻璃板块近三年平均股息率为 2.19％。 
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目前水泥板块加权平均市盈率为 40 倍，玻璃板块加权平均市

盈率为 31 倍，而全部 A股的平均市盈率为 21 倍，从市盈率来看，

水泥和玻璃板块均不具备明显的投资价值。 

水泥和玻璃板块与全部 A股的有关比较指标如下表： 

主营业务收入 净利润 

项目 加权每股收益 净资产收益率 三季度

同比 

二季度

环比 

三季度

环比 

三季度 

同比 

二季度 

环比 

三季度

环比 

全部 A股 0.215 9.45% 37.55% 17.07% 3.70% 49.22% 8.54% 4.78% 

水泥板块 0.192 9.17% 37.93% 30.68% 4.60% 41.53% -10.25% -8.73%

玻璃板块 0.193 7.63% 50.07% 15.00% 5.80% 246.58% 0.97% 3.18% 

数据来源：Wind 资讯 

从主营业务收入和净利润来看，水泥和玻璃板块三季度增速

依然强劲，主营业务收入三季度同比增速均高于全部 A 股平均水

平，但从环比增速来看，虽然三季度全部 A 股的主营收入环比增

速呈下降趋势，但水泥板块的降幅要大得多，而与此同时水泥板

块的净利润环比已是连续减少，反映出水泥行业收入减少而成本

上升的状况。玻璃板块的情况要略好于水泥板块，收入及利润均

保持了增长，这一方面得益于今年玻璃价格的高位运行，另一方

面反映出玻璃行业受调控的影响要小于水泥行业。但我们应该注

意的是，在这样的形势下，玻璃行业面临的产能扩张和竞争态势

将更加严峻。 

从现金流量来看，今年三季度水泥板块 21 家公司和玻璃板块

9家公司中分别只有 4家和 1家公司经营性现金流量为负值，反映

出上市公司的经营及货款回收情况依然良好。 

 

重点公司业绩预测 

 
收盘价 净利润(万元) 每股收益(元) P/E 

公司简称 
（20041210） 03A 04F 05F 03A 04F 05F 03A 04F 05F 

评级

南玻 A 8.95 20391 30464 42649 0.30 0.45 0.63 29.83 19.89 14.21 买入

海螺水泥 9.36 73956 104220 125570 0.59 0.83 1.00 15.86 11.28 9.36 买入

华新水泥 7.35 6824 15760 19700 0.21 0.48 0.60 35.00 15.31 12.25 买入

金晶科技 10.95 3144 5791 11331 0.25 0.46 0.90 43.80 23.80 12.17 中性
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