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 本周行业观点：玻璃价格跌幅收窄，水泥价格具备支撑。 

1、 玻璃价格跌幅收窄。截至 6 月 7 日，PO42.5 水泥华北、华东、西南、东北、中南、西北价格分别为 432.80 元/吨、515.14

元/吨、439.00 元/吨、384.67 元/吨、486.17 元/吨、421.00 元/吨，较前一周分别变化 1.17%、-0.28%、-0.28%、0.00%、

-0.48%、-0.09%；截至 6 月 6 日，全国主要城市浮法玻璃现货平均价为 73.35 元/重箱，较前一周变化-0.19%。 

2、 水泥价格具备支撑。目前基建投资温和回暖，且有望保持中速增长，而房地产投资韧性十足，正处于由新开工向施工环

节传导过程，全国水泥需求增长明显。2019 年 1-4 月，全国水泥产量达到 6.1 亿吨，同比增长 7.2%。我们认为，水泥

消费需求将继续稳中有升，水泥价格稳定高位。 

3、 供需格局改善拐点或已不远，玻璃价格不必过分悲观。从供给端来看，伴随国家对行业产能的控制、行业逐渐步入冷修

高峰、企业复产意愿不高，有效供给将继续收缩。而在需求端，随着融资环境好转，地产产业链逐渐由新开工向施工传

导，新开工-竣工面积剪刀差存在较大修复预期，这将利好玻璃需求。 

4、 建材行业运营状况良好。根据发改委数据，2019 年年 1-4 月份全国水泥产量 6.1 亿吨，同比增长 7.2%；商品混凝土产

量 5.8 亿立方米，同比增长 13%；平板玻璃产量 3 亿重量箱，同比增长 6.4%。1-4 月份规模以上建材行业营业收入 1.37

万亿元，同比增长 15.1%，利润总额 1080.2 亿元，同比增长 20.6%。其中，水泥行业营业收入 2696 亿元，同比增长

19%；利润总额 436.1 亿元，同比增长 37.1%。平板玻璃行业营业收入 255 亿元，同比增长 5.6%；利润总额 39.7 亿元，

同比下降 24%。 

5、 风险提示：宏观经济下行；基建补短板政策推进不及预期；房地产投资下行超预期；水泥行业供给端收缩不达预期。 

 

 本期【卓越推】：东方雨虹（002271）。 

东方雨虹（002271）    （2019-06-06 收盘价 19.14 元） 

 核心推荐理由： 

 营收规模大幅增长，毛利率有所降低。2018 年，公司实现营业收入 140.46 亿元，同比增加 36.46%；实现归母净利润

15.08 亿元，同比增长 21.74%；实现基本每股收益 1.01 元。报告期内，公司各项业务拓展顺利，防水材料销售业务实现营
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收 112.95 亿元，同比增长 35.98%；防水工程施工业务实现营收 19.51 亿元，同比增长 37.70%。公司实施积极的市场战略，

同时配合产能的释放，产品产销两旺助力收入提升。不过受原材料价格上涨的影响，公司毛利率降至 34.59%，较上年同期

下滑 3.14 个百分点。 

 “渗透全国”的战略目标稳步实施。2018 年，公司在安徽芜湖、青岛莱西、杭州建德、河南濮阳投资建设的生产基地

相继投产，产能布局进一步完善。目前，公司在华北、华东、东北、华中、华南、西北、西南等地区均已建立生产物流研

发基地，确保公司产品以较低的仓储、物流成本辐射全国市场，以满足客户多元化产品的需求和全国性的供货要求。公司

产能扩张步伐仍未停止，拟在江苏南通、四川德阳、唐山丰南等多地继续兴建生产基地。 

 组织架构迎来优化，运营效率提升可期。2018 年公司启动战略和结构调整，设立工程建材集团，将防水材料工程领

域直销模式和工程渠道合二为一，并下设北方区、华东区、华南区三大区，分别统筹区域市场。这种模式打破原有营销的

属地界限，直销与渠道深度融合，有利于业务进一步拓展。 

 回款力度加大，现金流改善明显。截至 2018 年末，公司应收账款总额为 45.11 亿元，较三季度减少 6.6 亿元，主要系

公司在四季度加大了回款力度，且成效显著。受益于回款增加，报告期内公司经营活动产生的现金流量净额为 10.14 亿元，

较上年同期增加 1386.48%。2019 年公司将继续高压管控应收账款，全面加强账龄一年以上应收账款的清减工作，对到期应

收款实行“零容忍”，经营现金流有望持续改善。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 1.32 元、1.65 元、1.86 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：房地产领域需求不及预期；市场竞争风险；应收账款回收风险；原材料价格上涨。 

 相关研究：《20190404 东方雨虹(002271)营收高增长态势不减，经营质量有所提升》。 
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