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投资评级：中性
报告日期：2004年9月28日
一、投资要点
1、2004年1－7月份，建材行业主要产品销售继续保持高速增长。水泥产量为5.04亿吨，同比增长17％，平板玻璃产量为1.69亿箱，同比增长21.4％。建材产品价格呈现“前高后低”的走势。

2、下半年建材市场“供大于求”的局面在所难免。预计水泥剩余生产能力8000吨，平板玻璃生产能力剩余7000万重量箱。煤、电、运等影响成本因素下半年不会有太大的改观。

3、我们并不认为“供大于求”是投资过热的表现，而认为这只是行业调整必然经历的阶段。本次行业调整将在行业集中度的大幅增加和行业产品结构、工艺水平提高两方面有所作为。

4、预计建材价格在四季度会呈现小幅下降的态势，全年建材行业的毛利率水平将降低于上半年。全年建材工业总产值将增长20％以上，利润有望达到300亿元。

5、鉴于上市公司产品定位相对较高，市场竞争压力小于行业整体水平，我们维持对建材行业“中性”的投资评级。其中，南玻A增长潜力较大，海螺水泥经营状况良好，分别给予“强烈推荐—A”和“谨慎推荐—A”的投资评级。

二、重点公司投资评级

公司       04EPS     05EPS     04P/E    05P/E      本次评级

海螺水泥     0.88      1.11       15       12      谨慎推荐—A
南玻A        0.50      0.70       20       15      强烈推荐—A 

冀东水泥     0.18      0.19       24       24      中性—B
耀皮玻璃     0.24      0.26       27       25      中性—B 
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