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2014 年年报暨 2015 年 1 季报总结：需求偏弱，板块增速普

遍下行；玻纤一枝独秀，消费属性强的品类表现较好 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 水泥：需求弱势，景气回落。水泥行业景气呈前高后低、南强北弱的态势；2014

年以来水泥产量增速、吨均价同比变化均逐季走低；分区域来看，华东、中南

景气自高位回落，北部景气较差。 

企业销量表现：龙头领跑，华南/华东/华中企业表现较好、华北/西北较差。2014

年样本企业销量增速继续领先行业；华南、华东、西南企业销量增速较高，样

本中水泥销量负增长的企业多位于“三北”地区。 

企业价格表现：2014 年样本企业吨均价同比略降 4 元/吨；核心布局华南、华东、

华中区域的水泥企业价格表现较好，华北、西北水泥企业价格表现较差，新疆

价格压力尤大。 

A 股水泥企业利润表：收入、净利润连续 2 个季度负增长，海螺强者恒强；煤

价下滑带来的成本端改善日渐式微，A 股水泥企业毛利率总体呈下行态势；收

入缩水，费用相对刚性，2015 年 A 股水泥企业盈利承压，海螺独大。 

A 股水泥企业资产负债表：供给压力趋缓，负债率下降。从固定资产、“在建工

程/固定资产”指标来看，新增产能压力趋缓。A 股水泥企业负债率有所改善；

海螺、塔牌加杠杆空间大。 

A 股水泥企业现金流量表：资本开支继续下降。 

 玻纤：投资周期下行中的一枝独秀。玻纤需求受风电、汽车等提振，景气较高；

国外无新增产能、国内进入池窑冷修高峰，供给端新增产能有限；供需紧平衡

驱动玻纤景气复苏。价格提涨发力，A 股玻纤企业收入、净利润同比大幅增加，

资产运营健康，负债率改善；经营性现金流稳健。 

 玻璃：价格持续下行，净利润增长连续 3 季度为负。玻璃行业供需矛盾突出，

普通浮法玻璃价格持续下行。A 股上市玻璃企业收入连续 2 个季度负增长、净

利润连续 3 个季度负增长；资产负债率总体稳定；新增产能有缩量趋势，但总

体压力较大。 

 管材：表现分化，塑管优于 PCCP 管。A 股上市管材企业收入增速趋缓，盈利

水平走低；塑管表现明显优于 PCCP 管，主因在于后者需求之南水北调等大型

输引水工程执行高峰已过。 

 耐火材料：2015 开局表现一般。行业 60%需求来自钢铁厂，2015 年开局表现

一般。 

 其他建材：消费属性强的品类表现较好。板块增速下行，2015 年 1 季度收入、

净利润同比均减少。消费属性强的友邦吊顶表现较好，石膏板、防水材料、商

混产业链条表现承压。 

 后续观点：继续推荐玻纤产业链，关注水泥“京津冀”、“一带一路”、“长江经

济带”主题机会。玻纤供需格局持续改善，景气复苏程度超出市场预期，推荐

代表个股中国巨石、长海股份。推荐水泥“京津冀一体化”标的金隅股份、冀

东水泥；“长江经济带”标的华新水泥；“一带一路”标的天山股份。 

 风险提示：基建投资超预期下滑，房地产持续低迷，区域规划推进不达预期。 
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重点推荐股票盈利预测 

[Table_StockInfo] 
股票代码 股票名称 

EPS（元） 投资评级 

2014 2015E 2016E 上期 本期 

600176.SH 中国巨石 0.54 1.05 1.35 买入 买入 

300196.SZ 长海股份 0.77 1.24 1.82 买入 买入 

601992.SH 金隅股份 0.51 0.68 0.83 买入 买入 

000401.SZ 冀东水泥 0.03 0.58 0.67 买入 买入 

600801.SH 华新水泥 0.82 0.83 1.05 买入 买入 

000877.SZ 天山股份 0.29 0.32 0.49 买入 买入 

        资料来源：公司年报，海通证券研究所预测 
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1. 水泥：需求弱势，景气回落 

1.1 行业景气：前高后低、南强北弱 

2014 年以来投资增速持续下行，水泥产量增速、吨均价同比变化均逐季走低： 

 2014 年 4 季度开始水泥产量同比缩水。2014 年全国水泥产量约 24.8 亿吨，同比

增约 1.8%，增速同比下滑 7.8 个百分点；其中第 4 季度产量约 6.6 亿吨，同比减少

约 1.5%，增速环比下滑约 5.2 个百分点。2015 年 1 季度全国水泥产量约 4.3 亿吨，

同比减少约 3.4 个百分点，增速环比下滑 1.9 个百分点。 

 2014 年水泥价格景气前高后低，2015 年 1 季度开局并不乐观。2014 年全国 42.5

水泥均价同比基本持平；呈逐季走低态势，第 4 季度全国水泥吨均价约 326 元/吨，

同比降约 37 元/吨，环比增约 4 元/吨。2015 年 1 季度全国 42.5 水泥均价约 311

元/吨，同比、环比分别降约 53、15 元/吨。 

 

图1 全国水泥产量及增速（单季度） 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

0 

10000 

20000 

30000 

40000 

50000 

60000 

70000 

80000 

09Q1 09Q4 10Q3 11Q2 12Q1 12Q4 13Q3 14Q2 15Q1

水泥当期产量（万吨，左轴） yoy(右轴)

 
资料来源：WIND、海通证券研究所 

 

图2 全国 P•O42.5 季度均价及同比（元/吨） 
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资料来源：数字水泥网、海通证券研究所 

 

 

分区域来看，华东、中南景气自高位回落，北部景气较差。 

 华东、中南价格景气自高位回落。2014 年华东水泥需求略有增量；2015 年 1 季度

同比减少约 1%，价格景气自 2014 年 1 季度高位回落，高标水泥均价约 301 元/吨，

同比、环比降幅约 87、32 元/吨。中南需求相对平稳，2015 年 1 季度略有增量，

高标水泥均价约 332 元/吨，同比、环比降幅约 52、22 元/吨。 

 西南价格表现受新增产能拖累。2014 年以来西南的水泥需求景气全国居前，但区

域新增产能较多，全年新增熟料产能约 3196 万吨，约是 2014 年区域熟料产量的

12%。2015 年 1 季度高标水泥均价约 294 元/吨，同比、环比降幅约 69、24 元/吨。 

 华北需求承压，价格跌至底部区间。2014 年华北水泥产量同比减少超过 10%，2015

年 1 季度同比降幅超过 20%，需求压力大；区域价格降至底部区间，2015 年 1 季

度高标水泥均价约 281 元/吨，同比、环比分别降约 30、4 元/吨。 

 东北景气较差，仍是全国高价区域。2014 年东北水泥产量同比降约 2%，2015 年

1 季度同比降降幅超过 30%； 2015 年 1 季度高标水泥均价约 380 元/吨，同比、

环比分别降约 39、7 元/吨。 

 西北 2015 年开局形势较差。2015 年 1 季度西北水泥产量同比减少约 19%，高标

号水泥均价约 300 元/吨，同比、环比分别降约 24、5 元/吨。 
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图3 分区域水泥产量累计增速 
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资料来源：WIND、数字水泥网、海通证券研究所 
 

图4 分区域 P•O42.5 季度均价同比变化（元/吨） 
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资料来源：数字水泥网、海通证券研究所 
 

 

1.2 企业表现：龙头领跑，华南/华东/华中企业表现较好、华北/西北较差 

我们以 A 股、H 股及部分发债水泥企业为样本，考察水泥板块量价表现。 

 样本企业包括海螺水泥、华新水泥、万年青、巢东股份、上峰水泥、福建水泥、四

川双马、塔牌集团、同力水泥、冀东水泥、金隅股份、祁连山、宁夏建材、天山股

份、亚泰集团、中国建材、华润水泥控股、山水水泥、西部水泥、中国天瑞水泥、

亚洲水泥、台泥国际集团、联合水泥、东吴水泥、红狮水泥、中材水泥、金圆股份。 

 

2014 年样本企业销量增速继续领先行业；华南、华东、西南企业销量增速较高。 

 2014 年样本企业水泥销量合计约达 12.5 亿吨，同比增约 4.6%，继续领先行业；

占全国产量比重约 50%，具有较好的行业代表性。 

 华南的塔牌、华东/华中的亚洲水泥、甘肃的祁连山、华东的万年青受益于区域需求

景气相对较高，水泥销量增速居前；中建材旗下西南水泥销量也有不错表现，同比

增速约 8%。 

 华北的 2 大龙头冀东、金隅水泥销量同比分别增约 11%、4%，显著领先区域增速，

主要是受益于区域环保产能关停对小产能的淘汰。 

 样本中水泥销量负增长的企业多位于“三北”地区，其中天山股份（布局新疆，销

量同比减少 8%）、金圆股份（主布局山西、内蒙古、青海，销量同比减少 14%）

降幅居前。 

 

2014 年样本企业吨均价同比略降 4 元/吨；核心布局华南、华东、华中区域的水泥

企业价格表现较好。 

 样本企业 2014 年水泥板块合计收入约达 2947 亿元，同比增约 2.8%；整体需求态

势较弱的大背景下，水泥及熟料吨均价同比降约 4 元/吨。 

 2014 年核心布局华南的华润、台泥、塔牌吨均价同比分别增约 16、12、7 元/吨，

在水泥上市企业中居前。 

 2014 年华东单线或多线企业也有不错的价格表现，如联合水泥、巢东股份等。 

 华中（以湖北为代表）区域供需格局相对较好，龙头华新水泥的全年均价同比略增。 
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 华北、西北水泥企业价格表现较差，新疆价格压力尤大。其中华北的冀东、金隅吨

均价同比降幅在 20 元/吨左右；西北的宁夏建材、西部水泥、祁连山、天山吨均价

同比降幅分别为 11、12、17、27 元/吨。 

 

图5 样本企业水泥销量（万吨）及增速 
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资料来源：公司年报、海通证券研究所 
 

图6 样本企业 2014 年水泥及熟料销量增速 
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资料来源：公司年报、海通证券研究所 
 

 

图7 样本企业吨均价（元/吨） 
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资料来源：公司年报、海通证券研究所 
 

图8 2014 年样本企业吨均价同比变化（元/吨） 
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资料来源：公司年报、海通证券研究所 
 

 

1.3 A 股水泥企业利润表：收入、净利润连续 2 个季度负增长 

A 股上市水泥企业营业收入、净利润连续 2 个季度出现负增长；海螺强者恒强。 

 A 股上市水泥企业 2014 年合计营业收入约 1935 亿元，同比增约 2%；净利润约 192

亿元，同比增约 6%。 

 2015 年 1 季度营业收入、净利润同比分别减少 14%、90%，已经连续 2 个季度出

现负增长。 

 绝大多数 A 股水泥企业 2015 年 1 季度收入降幅达 2 位数，一是需求不振，二是去

年同期基数较高。塔牌、万年青、华新所在区域供需格局较好，收入降幅在个位数。 

 2015 年 1 季度海螺收入、净利润同比分别降约 11%、34%，符合预期；1 季度海

螺的利润总额占到行业的 2/3 左右，周期低位龙头风范尽显。 
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图9 A 股水泥企业单季营业收入（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

图10 A 股水泥企业单季净利润（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

注：A 股上市企业公司样本包括—ST 狮头、巢东股份、福建水泥、海螺水泥、华新水泥、冀东水泥、尖峰集团、金隅股份、宁夏建材、祁连山、秦岭水泥、青松

建化、上峰水泥、四川双马、塔牌集团、天山股份、同力水泥、万年青、亚泰集团。 

 

煤价下滑带来的成本端改善日渐式微，A 股水泥企业毛利率总体呈下行态势。 

 2014 年 A 股上市水泥企业综合毛利率约 27.3%，同比增约 0.8 个百分点，主要支

撑来自前 2 个季度；2014 年第 3 季度开始毛利率同比走弱。 

 2015 年 1 季度毛利率同比降约 3.8 个百分点、至约 23.7%；其中冀东、四川双马、

祁连山、天山股份毛利率降至个位数；海螺、塔牌、华新、万年青综合毛利率同比

均有不同程度降幅，但绝对水平仍维持在 20%上方。 

 从水泥煤炭价格差来看，煤炭价格的下行已无法完全消化价格的下调，目前水泥煤

炭价格差已低于 2013 年同期。 

 

图11 A 股水泥企业单季毛利率 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

图12 全国水泥煤炭价格差（元/吨）（按月度均价计算） 
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资料来源：WIND、海通证券研究所。5500 大卡山西优混折算成标煤计算 
 

 

收入缩水，费用相对刚性；2015 年 A 股水泥企业盈利承压，海螺独大。 

 2014 年 A 股水泥企业销售、管理、财务费用率同比分别增约 0.0、0.3、0.3 个百分

点，净利率同比增约 0.4 个百分点。 

 2015 年 1 季度 A 股水泥企业销售、管理、财务费用率同比分别增约 1.0、2.0、1.2

个百分点，进一步拖累整体盈利状况。 
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 2015 年 1 季度海螺水泥净利润规模独大，约达 17.2 亿元，而所选取的 A 股水泥企

业整体净利润仅约 2.4 亿元，冀东、天山、亚泰、青松建化、祁连山亏损额居前。 

 

图13 A 股水泥企业单季销售、管理、财务费用率 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

图14 A 股水泥企业单季净利率 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

 

1.4 A 股水泥企业资产负债表：供给压力趋缓，负债率下降 

从固定资产、“在建工程/固定资产”指标来看，新增产能压力趋缓。 

 2014 年期末 A 股水泥企业固定资产净额约 1826 亿元，同比增约 3.7%；2015 年 1

季度期末固定资产净额约 1824 亿元，同比增约 4.0%；增速中枢下一台阶。 

 2014 年期末 A 股水泥企业“在建工程/固定资产”约 7.7%，同比、环比分别降约

0.1、1.2 个百分点；2015 年 1 季度期末“在建工程/固定资产净额”约 8.0%，同比

降约 0.5 个百分点。 

 

A 股水泥企业负债率有所改善；海螺、塔牌加杠杆空间大。 

 2014 年期末 A 股水泥企业资产负债率约 56.8%，同比降约 1.4 个百分点，环比持

平；2015 年 1 季度期末资产负债率约 56.3%，同比、环比分别降约 1.1、0.4 个百

分点。 

 其中，塔牌、海螺资产负债率较低，加杠杆空间大；亚泰、冀东负债压力大，资产

负债率已经超过 70%。 
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图15 A 股水泥企业固定资产、增速及“在建工程/固定资产” 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

图16 A 股水泥企业总资产、资产负债率 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

 

1.5 A 股水泥企业现金流量表：资本开支继续下降 

 2014 年 A 股水泥企业购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金合计约

达 150 亿元，同比减少 28%；2015 年 1 季度这部分开支合计约 33 亿元，同比减

少 17%。 

 2014 年 A 股水泥企业经营性现金流约 193 亿元，同比减少约 15%。 

 

图17 A 股水泥企业资本性开支（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

图18 A 股水泥企业经营性现金流（亿元） 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
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2. 玻纤：投资周期下行中的一枝独秀 

供需紧平衡驱动玻纤景气复苏。玻纤需求受风电、汽车等提振，景气较高；国外无

新增产能、国内进入池窑冷修高峰，供给端新增产能有限。 

 

价格提涨发力，A 股玻纤企业收入、净利润同比大幅增加。 

 2014 年玻纤上市公司合计收入约达 81 亿元，同比增约 20%，且呈逐季走高态势；

第 4 季度收入同比增约 37%，同比、环比增约 16、18 个百分点；2015 年 1 季度

玻纤板块合计收入约 21 亿元，同比增约 34%。 

 2014 年玻纤板块净利润合计约达 6 亿元，同比增约 43%；2015 年 1 季度同比增幅

约 330%。 

 2014 年玻纤板块综合毛利率同比增约 3.5 个百分点；2015 年 1 季度增幅约达 6.6

个百分点。 

 2014 年玻纤板块净利率同比增约 1.2 个百分点；2015 年 1 季度增幅约达 7.5 个百

分点。 

 

图19 A 股玻纤企业收入（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

图20 A 股玻纤企业净利润（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

注：玻纤企业样本包括中国巨石、长海股份、九鼎新材。 

 

图21 A 股玻纤企业单季度毛利率 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

图22 A 股玻纤企业单季度净利率 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
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资产运营健康，负债率改善；经营性现金流稳健。 

 2014 年期末玻纤上市公司资产负债率约 74.8%，同比、环比分别降约 1.3、1.2 个

百分点，但绝对水平仍较高；2015 年 1 季度末资产负债率约 74.7%，同比、环比

分别降约 1.2、0.1 个百分点。 

 2014 年玻纤上市公司经营性现金流约 18.2 亿元，同比增约 10%；2015 年 1 季度

末经营性现金流约 3.8 亿元，同比增约 183%。 

 

图23 A 股玻纤企业总资产、资产负债率 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

图24 A 股玻纤企业经营性现金流及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

 

3. 玻璃：价格持续下行，净利润增长连续 3 季度为负 

供需矛盾突出，普通浮法玻璃价格持续下行。 

 玻璃需求 80%来自房地产，受地产趋势性下行拖累明显。2014 年平板玻璃产量约

7.9 亿重箱，同比增约 1.1%，增速同比降约 10.1 个百分点；2015 年 1 季度产量约

1.9 亿重箱，同比降约 6.0%，增速同比降约 7.7 个百分点。 

 产能压力较大。目前全国在产产能同比略有下降，但总体产能利用率并未明显提升、

整体供应压力仍大。此外，在建产能较多，供给面仍将继续承压。 

 玻璃价格持续下行。2014 年全国平板玻璃均价同比降约 14%，2015 年 1 季度同比

降幅约 17%。 

 

A 股上市玻璃企业收入连续 2 个季度负增长、净利润连续 3 个季度负增长。 

 2014 年玻璃上市公司合计收入约达 214 亿元，同比增约 3%；第 4 季度收入同比降

约 4%；2015 年 1 季度合计收入约 44 亿元，同比降约 1%。 

 2014 年玻璃板块净利润合计约达 12 亿元，同比降约 52%；2015 年 1 季度同比降

幅约 88%。 

 2014 年玻璃板块综合毛利率同比降约 4.9 个百分点；2015 年 1 季度降幅约达 3.3

个百分点。 

 2014 年玻璃板块净利率同比降约 6.2 个百分点；2015 年 1 季度增幅约达 6.5 个百

分点。 
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图25 全国平板玻璃产量累计同比（%） 

-10.00 

-5.00 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

2013-01 2013-05 2013-09 2014-02 2014-06 2014-10 2015-03

产量 :平板玻璃:累计同比(%)

 

资料来源：WIND、海通证券研究所 
 

图26 全国浮法玻璃均价走势（元/吨） 
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资料来源：中国玻璃信息网、海通证券研究所 
 

注：玻璃企业样本中包括方兴科技、金刚玻璃、金晶科技、洛阳玻璃、南玻 A、旗滨集团、三峡新材、亚玛顿、耀皮玻璃。 

 

图27 A 股玻璃企业单季收入（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

图28 A 股玻璃企业单季净利润（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

 

图29 A 股玻璃企业单季度毛利率 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

图30 A 股玻璃企业单季度净利率 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

 

资产负债率总体稳定；新增产能有缩量趋势，但总体压力较大。 

 2014-2015 年 1 季度 A 股玻璃企业资产负债率在 50%上下小幅波动，总体稳定。 

 从“在建工程/固定资产”指标来看，新增产能有缩量趋势，2014 年、2015 年 1 季

度末同比分别降约 10、14 个百分点，但绝对水平偏高，新增产能压力仍大。 
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图31 A 股玻璃企业总资产、资产负债率 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

图32 A 股玻璃企业固定资产、增速及“在建工程/固定资产” 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

 

4. 管材：表现分化，塑管优于 PCCP 管 

A 股上市管材企业收入增速趋缓，盈利水平走低。 

 2014 年管材上市公司合计收入约达 118 亿元，同比增约 7%，增速同比降幅较大；

第 4 季度收入同比增约 2%；2015 年 1 季度合计收入约 18 亿元，同比增约 6%。 

 2014 年管材板块净利润合计约达 10 亿元，同比降约 8%；2015 年 1 季度同比降幅

约 37%。 

 2014 年管材板块综合毛利率同比降约 2.2 个百分点；2015 年 1 季度降幅约达 1.4

个百分点。 

 2014 年管材板块净利率同比降约 1.4 个百分点；2015 年 1 季度降幅约达 2.4 个百

分点。 

 

图33 A 股管材企业单季收入（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

图34 A 股管材企业单季净利润（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

注：管材企业样本中包括顾地科技、国统股份、巨龙管业、龙泉股份、纳川股份、青龙管业、伟星新材、永高股份。 

 

子板块分化：塑管表现明显优于 PCCP 管。 

 南水北调等大型输引水工程执行高峰已过，PCCP 管上市企业收入连续 3 个季度同

比负增长，塑管企业收入表现较稳。2014 年塑管、PCCP 管上市企业收入合计分
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别约 85、33 亿元，同比分别增约 14%、-6%；2015 年 1 季度收入增速分别约 16%、

-32%。 

 2014 年塑管、PCCP 管上市企业净利润合计分别约 7、3 亿元，同比分别降约 8%、

9%；2015 年 1 季度净利润降幅分别约 8%、494%。 

 

图35 A 股管材企业单季收入（亿元）及增速：塑管 VS PCCP 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

图36 A 股管材企业单季净利润（亿元）及增速：塑管 VS PCCP 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

 

5. 耐火材料：2015 开局表现一般 

耐火材料 60%需求来自钢铁厂，2015 年开局表现一般。 

 2014 年耐火材料上市公司合计收入约达 79 亿元，同比增约 12%；第 4 季度收入同

比增约 0%；2015 年 1 季度合计收入约 18 亿元，同比增约 3%。 

 2014 年耐火材料板块净利润合计约达 5 亿元，同比增约 53%；2015 年 1 季度同比

降约 16%。 

 2014 年耐火材料板块综合毛利率同比增约 1.4 个百分点；2015 年 1 季度增幅约达

0.7 个百分点。 

 2014 年耐火材料板块净利率同比增约 1.6 个百分点；2015 年 1 季度降幅约达 1.2

个百分点。 

 

 

图37 A 股耐火材料企业单季收入（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

图38 A 股耐火材料企业单季净利润（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

注：耐火材料企业样本中包括北京利尔、鲁阳股份、濮耐股份、瑞泰科技、太空板业。 
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6. 其他建材：消费属性强的品类表现较好 

板块增速下行，1 季度收入、净利润同比均减少。 

 2014 年其他建材上市公司合计收入约达 614 亿元，同比增约 9%；第 4 季度收入同

比增约 5%；2015 年 1 季度合计收入约 107 亿元，同比减少约 4%。 

 2014 年其他建材板块净利润合计约达 12.69 亿元，同比减少约 52%；2015 年 1 季

度同比降约 96%。 

 2014 年其他建材板块综合毛利率同比增约 0.6 个百分点；2015 年 1 季度增幅约达

0.7 个百分点。 

 2014 年其他建材板块净利率同比减少约 2.6 个百分点；2015 年 1 季度降幅约达 0.6

个百分点。 

 

图39 A 股其他建材企业单季收入（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

图40 A 股其他建材企业单季净利润（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

注：其他建材企业样本中包括*ST 国创、*ST 华塑、*ST 三鑫、艾迪西、北新建材、东方雨虹、栋梁新材、国栋建设、国睿科技、海螺型材、海南瑞泽、嘉寓股份、

建研集团、开尔新材、罗普斯金、深天地 A、斯米克、四川金顶、兔宝宝、西部建设、雅致股份、扬子新材、友邦吊顶、柘中建设。 

 

消费属性强的友邦吊顶表现较好，石膏板、防水材料、商混产业链条表现承压。 

 契合消费升级大趋势的友邦吊顶收入、净利润表现较好，2014 年、2015 年 1 季度

收入增速分别约 23%、52%，净利润增速分别约为 22%、74%。 

 石膏板龙头北新建材 2014 年、2015 年 1 季度收入增速分别约 11%、-8%，净利润

增速分别约为 17%、-12%。 

 防水材料龙头东方雨虹 2014 年、2015 年 1 季度收入增速分别约 28%、-1%，净利

润增速分别约为 57%、-21%。 

 商混产业链与地产投资高度相关，压力较大。商混龙头西部建设 2014 年、2015 年

1 季度收入增速分别约 19%、6%，2014 年净利润增速约为-19%，2015 年 1 季度

净利润为亏损约 0.98 亿元。减水剂龙头建研集团 2014 年、2015 年 1 季度收入增

速分别约 1%、-23%，2014 年、2015 年 1 季度净利润增速约为-4%、7%。 
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图41 友邦吊顶单季收入（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

图42 友邦吊顶单季净利润（亿元）及增速 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0.00 

0.05 

0.10 

0.15 

0.20 

0.25 

0.30 

0.35 

0.40 

0.45 

14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1

友邦吊顶单季度净利润（亿元，左轴）

yoy（%，右轴）

 
资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

 

图43 北新建材单季收入（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

图44 北新建材单季净利润（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

 

图45 东方雨虹单季收入（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

图46 东方雨虹单季净利润（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

 



 

 

                                                     行业研究·建材行业 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

19 

图47 西部建设单季收入（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 
 

图48 西部建设单季净利润（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

 

图49 建研集团单季收入（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

图50 建研集团单季净利润（亿元）及增速 
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资料来源：WIND、公司年报、海通证券研究所 

 

 

7. 后续观点：继续推荐玻纤产业链，关注水泥主题机会 

7.1 玻璃纤维行业：供需格局持续改善 

 受益于风电及汽车领域用玻纤复材需求快速增长，预计未来玻纤行业全球需求每年

5%至 8%增长。 

 供给端，国外无新增产能，国内进入玻纤冷修高峰，全球产能预计每年 1%至 2%

增长。 

 目前三大龙头中国巨石、泰山玻纤、重庆国际整体呈现供不应求态势。 

 中国巨石库存 2 个月水平，处于历史低位（历史库存水平 2-4 个月），年内还将酝

酿 1 至 2 轮提价，景气复苏程度超出市场预期。 
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图51 无碱 2400 缠绕直接纱价格走势（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所。邢台金牛、泰山玻纤、重庆国际、

巨石程度的平均价格。 
 

图52 无碱 2400 毡用合股纱价格走势（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所。邢台金牛、泰山玻纤的平均价格。 
 

 

玻璃纤维行业：代表个股——中国巨石、长海股份 

1) 中国巨石 

 全球玻纤纱龙头企业，玻纤行业景气回升最大受益者，业绩弹性强。 

 央企改革试点，国企改革方案大框架已获国资委批准，后续股权多元化、职业经理

人、股权激励等动作可期。 

 公司章程已修改，经营范围扩张至复合材料。后续玻纤复合材料甚至碳纤维复合材

料外延扩张可期。 

 中建材目前最大诉求是去杠杆，公司作为中建材旗下 A 股上市平台，后续可能通过

股权融资助力集团降债。 

 预计 2015/2016 年 EPS 1.05/1.35 元，“买入”评级。 

 风险提示：国企改革低于预期，玻纤提价低于预期，天然气大幅涨价。 

 

2) 长海股份 

 中长期逻辑：白马成长，创新能力相对较强，新产品持续推出拓展成长空间。 

 短期逻辑：行业景气回升、电子毡产品放量及传统产品产能扩张带来业绩高增长 

 年内有股权融资需求，诉求较强，有望跨领域外延扩张。 

 预计公司 2015/2016 年 EPS 分别为 1.24/1.82 元，“买入”评级。 

 风险提示：新产品销量不达预期；子公司天马集团盈利能力不达预期。 

 

7.2 水泥行业：关注“京津冀”、“一带一路”、“长江经济带” 

 尽管基建投资维持高增长，但受地产投资下行拖累，需求维持疲弱态势，预计全年

增速-3%至 0%； 

 供给端仍有一定增量，预计全年产能 2-3%增长，供需结合来看行业盈利端难见改

善； 

 但自上而下看，货币及财政政策持续宽松，水泥作为周期品估值端有望修复。“京

津冀一体化”、“一带一路”、“长江经济带”三大主题有望持续发酵。 
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图53 全国高标水泥均价走势（元/吨） 
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资料来源：数字水泥网，海通证券研究所 

 

图54 全国各地区熟料产能冲击率情况（%） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

华北 东北 华东 中南 西南 西北

在建产能冲击率 拟建产能冲击率

 
资料来源：卓创资讯，海通证券研究所测算 

 

 

“京津冀一体化”标的：金隅股份、冀东水泥。 

 冀东水泥：受益京津冀一体化，业绩弹性强，大股东资产注入预期（冀东发展

集团海外水泥生产线），预计 2015/2016 年 EPS0.58/0.67 元，“买入”评级。 

风险提示：地方国企改革推进缓慢；京津冀一体化带动基建需求低于预期。 

 金隅股份：受益京津冀一体化，北京市混合所有制改革试点，北京五环内内拥

有万亩工业用地，具资产重估价值，预计 2015/2016 年 EPS0.68/0.83 元，“买

入”评级。 

风险提示：京津冀一体化进度低于预期、国企改革低于预期。 

 

“一带一路”标的：天山股份。 

 主要销售市场位于丝绸之路核心区新疆地区，一带一路主题标的。 

 公司后续有较强业务多元化预期。 

 预计 2015/2016 年 EPS0.32/0.49 元，“买入”评级。 

 风险提示：需求改善不达预期、原材料价格大幅上涨。 

 

“长江经济带”标的：华新水泥。 

 主要销售市场湖北、湖南地区，受益于长江经济带规划。 

 公司海外水泥产能布局、水泥窑协同处置垃圾业内领先。 

 预计 2015/2016 年 EPS0.83/1.05 元，“买入”评级。 

 风险提示：需求大幅下滑，海外水泥盈利不达预期，长江经济带规划不达预期，

环保推广低于预期。 

 

风险提示：基建投资超预期下滑，房地产持续低迷，区域规划推进力度不达预期。 
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基础化工行业 

刘   威 (0755)8276-4281   lw10053@htsec.com

张  瑞(021)23219634       zr6056@htsec.com 

 

建筑建材行业 

邱友锋(021)23219415      qyf9878@htsec.com 

周  煜(021)23219972       zy9445@htsec.com 

联系人 

钱佳佳(021) 23212081     qjj10044@htsec.com 

交通运输行业 

虞  楠(021)23219382          yun@htsec.com 

姜  明(021)23212111       jm9176@htsec.com 

 

 

家电行业 

陈子仪(021)23219244      chenzy@htsec.com 

宋  伟(021)23219949      sw8317@htsec.com 

 

通信行业 

徐  力(010)58067940       xl9312@htsec.com 

 

纺织服装行业 

焦  娟(021)23219356       jj9604@htsec.com 

唐  苓(021)23212208       tl9709@htsec.com 

 

电子行业 

董瑞斌(021)23219816     drb9628@htsec.com  

陈  平(021)23219646      cp9808@htsec.com 

陈基明(021)23212214     cjm9742@htsec.com 

造纸轻工行业 

曾  知 (021)23219473      zz9612@htsec.com 

 

互联网及传媒行业 

张杰伟(021)23219775      zjw9915@htsec.com 

联系人 

王幽悠(021)23212210     wyy9632@htsec.com 

 

公用事业 

联系人 

张一弛(021)23219402      zyc9637@htsec.com 

韩佳蕊(021)23212259      hjr9753@htsec.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

海通证券股份有限公司机构业务部 

陈苏勤    总经理 

(021) 63609993 

chensq@htsec.com 

金 芸   副总经理  

(021) 23219278                              

jinyun@htsec.com    

贺振华   总经理助理  

(021) 23219381                              

hzh@htsec.com    

 

深广地区销售团队 

蔡铁清  (0755)82775962   ctq5979@htsec.com 

刘晶晶  (0755)83255933   liujj4900@htsec.com 

辜丽娟  (0755)83253022        gulj@htsec.com 

高艳娟  (0755)83254133   gyj6435@htsec.com 

伏财勇  (0755)23607963   fcy7498@htsec.com  

 

 

上海地区销售团队 

季唯佳  (021)23219384         jiwj@htsec.com 

胡雪梅 (021)23219385        huxm@htsec.com 

黄   毓 (021)23219410    huangyu@htsec.com 

朱  健 (021)23219592         zhuj@htsec.com 

黄  慧 (021)23212071     hh9071@htsec.com  

孙  明 (021)23219990     sm8476@htsec.com 

孟德伟 (021)23219989   mdw8578@htsec.com 
黄胜蓝(021)23219386      hsl9754@htsec.com 

张  杨(021)23219442      zy9937@htsec.com 

杨  洋(021)23219281      yy9938@htsec.com 

 

北京地区销售团队 

殷怡琦  (010) 58067988         yyq@htsec.com 

隋  巍  (010)58067944      sw7437@htsec.com 

江  虹  (010)58067988       jh8662@htsec.com 

杨  帅  (010)58067929       ys8979@htsec.com 

许  诺  (010)58067931       xn9554@htsec.com 

杨  博  (010)58067996       yb9906@htsec.com 

 

 

海通证券股份有限公司研究所 

地址：上海市黄浦区广东路 689 号海通证券大厦 13 楼 

电话：(021)23219000 

传真：(021)23219392 

网址：www.htsec.com 
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