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二、摘要、目录、图表

〖 描 述 〗 

 

    摘  要

 

    我们对建材行业周期的判断：对于水泥行业而言，05、06 年是水泥产品市场化以来的第二

个发展周期的谷底。06 年行业利润继续下滑和大幅度回升的可能性都不大。对于玻璃行业而

言，06 年是 97 年以来第三个周期的谷底，行业盈利将继续下滑。07 年以后,两个行业的盈利

都会因为需求的增长而逐步实现回升。

 

    我国水泥行业周期为8－9年，从99年开始的水泥行业周期是我国水泥产品实行市场化以来

的第二个周期，这个周期在 03、04 年达到高峰，05、06 年将是这个周期的谷底。从微观层面

的因素来看，今年水泥产能净增长为 1.15 亿吨，06 年产能增长压力将会减小。因此，06 年水

泥行业整体利润继续下降的可能性不大。全球范围内，水泥企业的核心竞争力的形成有两种

方式：1、在区域市场形成多头垄断或者垄断竞争的竞争格局，从而增强对水泥价格的控制能

力。2、通过新的技术，新的工艺，增加对制造成本的控制能力。在我国 20 年水泥发展的过

程中，行业集中度过低以至于大型水泥企业不足以形成区域市场价格的控制能力，因此对成

本的控制能力成为取胜的关键。我们认为随着大型企业在区域市场份额的不断扩大，“十一

五”期间将有可能在局部区域逐渐形成部分企业对水泥价格具有控制权的现象。在成本控制

方面，到目前为止我国的大型水泥企业获得成本控制优势的方式是通过新建大型的新型干法

水泥生产线获得相对其它水泥企业的较少的能源消耗。但是随着全行业新型干法水泥生产线

的比例逐步提高和水泥生产线规模的日益大型化，大水泥企业的这种成本优势正在逐渐丧失

，毛利率水平将逐渐向行业平均水平靠近。因此必须通过新的成本控制方式将可能形成企业

新的成本控制优势和新的核心竞争力。目前比较明显的成本控制新措施有两个：纯中低温余

热发电和在南方地区实现无烟煤对烟煤的替代。水泥企业竞争优势分析：目前我国大型水泥

企业获得竞争优势的方式仅限于通过新建大型的新型干法生产线实现生产成本的降低，而在

目前大型新型干法产能日益增加的情况下，这种成本优势在逐渐丧失。同时随着行业集中度

的提高，部分大型企业有可能形成在区域市场的水泥价格控制权。因此未来水泥企业的竞争

优势将来自于特殊的成本控制能力和区域市场的控制能力两方面。

 



    我国玻璃行业的周期为 3-4 年。改革开放以来比较明显的周期是 97-00 年和 00-03 年。这两

个周期玻璃行业的盈利低谷分别在 98 年和 01 年。目前我们正处在玻璃行业的第三个周期的

下降通道中。我们预计 06 年将是这个周期的谷底。从微观层面的因素来看，05 年玻璃行业将

是解放以来产能释放最大的一年，而且从玻璃协会的统计来看今年的产能释放有价将近 2/3 

的产能在今年的 3、4 季度释放。从产能投放的时间来看，这些产能将对明年 1 季度玻璃行业

的盈利水平产生很大的影响。在以前的玻璃产能扩张中，两类玻璃公司受到的影响相对较小

，一类是处于高端的优质浮法玻璃公司和产业链较为完整的玻璃公司。本次玻璃产能的扩张

具有区域较为集中，生产线设备十分先进的特点。因此高端优质浮法玻璃固有的优势将在这

一轮的调整中遭受挑战，而产业链相对全面的公司依然能够通过多元化经营分散部分风险。

我们认为三种玻璃产品在未来增长性可能较好：深加工玻璃(特别是 LOWE 玻璃)以及用于节

能领域的太阳能电池用的超白压花玻璃、特种浮法玻璃（超薄玻璃），并对前两种玻璃的行

业特征和竞争状况进行了详细地分析。玻璃企业竞争优势分析：基于玻璃产品存在的差异性

特征，我国目前优势玻璃企业的竞争优势存在于两方面：浮法玻璃的高品质和产品结构的完

整性。随着这一轮玻璃行业产能的急速扩张，高端浮法玻璃的优势将会被逐渐削弱，而产品

结构完整的公司将依然能够保证其相对其它企业的强势地位。在未来，不断开发引进高端产

品，寻求产品差异化将依然是玻璃获取优势的主要手段。未来五年内增长潜力较大的玻璃产

品是 LOWE 玻璃和太阳能电池用超白压花玻璃。
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