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投资摘要： 

2018 年上半年建材行业景气处于高位，估值杀指数持续下跌。2018 年上半年

建材行业公司业绩继续处于高增长态势当中，但是股价上涨的公司除 2 家新股

外就 6 家。主要是在 PPP 清理和地产预期下行的需求悲观预期导致的估值杀。 

2018 年上半年的地产棚改和加速开工产生的需求引擎下半年趋弱。上半年棚

改货币化安置释放很大购房需求和流动性，加上回乡置业及投机的推力，在

1-2 线城市地产销售同比大幅下滑的情况下，三四五线销售保持较好态势。同

时2017 年土地购置面积较多，住宅地产加速开工回笼资金致新开工增速较好，

以上使得地产上半年继续保持较好的增长态势，拉动建材行业的相关需求改

善。同时经济复苏下制造业投资相关需求也得到改善，但基建投资相关需求继

续下降。2018 年 6 月底棚改政策收紧对 4 季度和 2019 年三四五线地产相关

需求改善影响很大，加上地产新开工趋缓使得地产下半年总体需求受制缓降的

概率大，加上 PPP 规范和进运营期基建需求的颓势也会继续。但在主动而为

的防风险去杠杆和潜在经济增速下降情况下需求下降可控且忍耐度提升。行业

景气度边际改善看不到驱动，但中美贸易战的持续会加速政策的变化。 

水泥看协同环保，玻纤看海外，耐材、装饰管和防水看成本转嫁和集中度提升。

水泥行业进入寡占阶段，协同和环保对于供给端的控制在下半年将对行业景气

度态势起到重要的作用，龙头企业继续强者恒强。玻璃产能产能压力大，关注

实业者过度悲观预期延迟复产带来的机会。玻纤行业集中度高，下游需求分散，

产能释放多，海外拓展空间大。耐火材料、装饰管和防水看成本转嫁能力以及

集中度提升带来新的成长。装饰管需求稳定，和防水成本转移能力决定业绩表

现，耐材行业连续多年收缩，龙头企业进入集中度快速提升的阶段。 

投资策略：在行业景气度趋弱的情况下，估值中枢下移，业绩成为支撑股价主

要因素。只有优质和龙头公司才能够市占率不断提升，获得更多地资源支持，

进入更快地发展阶段，劣质公司将被淘汰。摒弃周期研究思路从下而上选择优

质个股和龙头公司才是下半年的方向，把握超跌带来的估值修复机会。重点推

荐海螺水泥、福耀玻璃、伟星新材、濮耐股份和中国巨石。 

风险提示：需求衰退时间超出市场预期和供给端改善低于预期。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

海螺水泥 2.99 5.06 5.38 11 7 6 2.06 强推 

福耀玻璃 1.26 1.57 1.88 20 16 13 3.61 强推 

伟星新材 0.81 1 1.25 21 17 14 8.21 强推 

濮耐股份 0.02 0.25 0.3 275 22 18 2.03 强推 

中国巨石 0.74 0.85 1.01 14 1 10 3.01 强推  
资料来源：公司财报、东兴证券研究 

 
 
分析师：赵军胜  

Tel: 010-66554088 Email:zhaojs@dxzq.net.cn 

执业证书编号:  

S1480512070003   

细分行业 评级 动态 

水泥行业 看好 维持 

玻璃行业 中性 维持 

玻纤行业 中性 维持 

耐火材料 看好 维持 

行业基本资料  占比% 
 

股票家数 77 2.24% 

重点公司家数 30 39% 

行业市值 6740.07 亿元  1.23% 

流通市值 2774.86 亿元  1.41% 

行业平均市盈率 16 / 

市场平均市盈率 18 / 
 
行业指数走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 2018 年上半年市场回顾：业绩持续增长，估值下移 

1.1 估值重估和双杀致行业指数持续下降，个股绝对正收益较少 

行业指数超跌大盘指数。中信建材指数从 2018 年 1 月 1 日经历了一周的反弹后达到

上半年最高点 7167.59 点后进入下滑通道当中，6 月底收于 5386.36 点，上半年跌幅

为 21.96%，.位于 28 个申万行业涨跌榜的第 20 位。进入 7 月下跌并未停止，截至到

7 月 4 日最低点收于 5155.78 点，从年初跌幅达到 28.08%。超跌沪深 300 约 8.92 个

百分点。 

图 1： 申万建材行业指数变化 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

业绩边际改善成为绝对收益的支撑。从个股看，行业中 87 只个股中仅有 9 只取得绝

对正收益占比 10.26%，其他均是绝对负收益。其中凯伦股份（31.16%）和阿石创（4.93%）

是新股，红宇新材属于控制人变更导致短期大幅上涨，其他上涨的个股分别是伟星新

材（上半年涨幅 30.82%）、鲁阳节能（21.01%）、海螺水泥（18.12%）、罗普斯金（10.53%）、

华新水泥（8.42%）和万年青（6.86%）。业绩的边际改善成为上述改善能够取得绝对

正收益的主要原因。伟星新材受益于三四五线地产需求改善，鲁阳节能受益于下游需

求持续向上，华东水泥股则受益于供给控制和其他区域限产带来的红利。  

1.2 2018 年一季度建材行业继续保持高景气，二季度继续向上 

建材行业 2018 年一季度处于高景气态势当中。2018年 1 季度从财务数据看，行业仍

处于高景气度态势，建材行业 2018 年一季度扣非后的 ROE 达到 2.21%，同比提高 1.60

个百分点；归属于母公司净利润同比增速为 182.58%，较 2017 年四季度提高 106.40

个百分点。建材行业 2018 年一季度毛利率和净利率为 29.10%和 10.42%，较去年同期

分别提高 6.12 和 6.82 个百分点，同比增幅较 2017 年四季度大幅扩大。 

在产能控制较好和三四五线地产需求的带动下 2018 年二季度业绩继续向好确定，

2018 年上半年很多公司的业绩预告超出市场预期。 
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图 2：  建材行业扣非后 ROE和净利润增速   图 3：  建材行业毛利率和净利润变化  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

1.3 估值杀为主，估值中枢下移 

在行业业绩高增长的情况下股价仍然持续下跌，估值中枢下移。在 2018 年行业处于

高景气度的态势下，景气度进一步改善的力度减弱。固定资产投资增速回落情况下，

行业总体盈利能力进一步提升动力较难。行业总体业绩的边际改善情况不佳以及行业

风险偏好下降带动行业从年初开始第一波下跌，但是从 6 月中旬后随着地产相关政策

的进一步加码，特别是国开行对于棚户区改造贷款权限的上收，行业估值中枢进一步

下移。 

2. 2018 年下半年需求分析：地产受制下行，需求边际趋弱 

2.1 上半年棚户改继续影响三四线地产支撑行业需求 

2.1.1 全国前 10 大和 30 大城市地产销售面积同比继续大幅下降 

图 4：全国前 10 大城市房地产销售面积和增速  图 5：全国前 30 大城市房地产销售面积和增速 
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前10大城市累计销售面积（万平方米） 同比增速
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资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

全国前 10 大城市 2018 年 5 月累计销售面积为 2969 万平方米，同比下降 18.63%,继

续保持 2017 年年初以来的大幅负增长。全国前 30 大城市 2018 年 5 月累计销售面积

为 5820 万平方米，同比下降 21.68%，同样不改 2017 年年初以来的大幅向下态势。

一二线城市的限购等政策对于相关城市的销售产生的影响没有任何减弱。 

2.1.2 三四五线城市地产销售旺盛带动地产总销售面积保持正增长 

2017 年以来棚户区改造政策带动地产去库存，特别是棚改的货币化安置使得三四五

线城市的住宅购买力大幅增强，加上一二线城市限购也使得一些一二线城市的购买力

也流向三四线城市甚至四五线区县等。全国商品房销售面积 2018年 5 月为 5.64 亿平

方米，同比增长 2.9%，较 4 月份同比增速提高 1.6 个百分点。 

虽然全国前 10 大和前 30 大城市地产销售面积继续处于大幅下降的态势当中，但是三

四五线地产销售面积仍保持一定增长速度，使得全国销售面积保持一定增速。2018

年5月全国剔除前30大城市的商品房累计销售面积为5.06亿平方米，同比增长6.75%，

较 4 月份提高 1.31 个百分点；全国剔除前 10 大城市的商品房销售面积为 5.34 亿平

方米，同比增长 4.43%，增速较 4 月份提高 1.65 个百分点。也说明一线城市在调控

政策的调控下销售面积的下降幅度有所趋缓。 

图 6：剔除前 10 大城市全国地产销售面积（万平米）和增速  图 7：剔除前 30 大城市全国地产销售面积（万平米）和增速 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2.1.3 棚户区改造、回乡置业和投机资金等增量推动三四五线城市地产销售保持高增 

棚户区改造带动三四五线城市的购房需求，带来房价的上涨。同时在一二线城市地产

政策调控下，一二线房地产销售受到控制，无处可去的投资和投机资金自然流向房价

上涨的相关的三四五线城市地产，再加上回乡置业等因素使得三四五线城市地产销售

一直处于较好的水平。 

2018 年 5 月全国住宅综合销售价格为 8427 元/平方米，同比增长 10.26%，如果考虑

到一二线房地产销售价格的同比下降，全国三四线城市的地产销售价格的涨幅更高。
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2018 年 6 月全国住宅累计销售额为 4.13 万亿，同比增长 12.81%。 

图 8：全国住宅综合销售价格和增速  图 9：全国住宅销售额（亿元）和增速  

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

而 2018 年第一季度全国个人住房贷款增加月 1 万亿元，假设二季度新增个人住房贷

款约 1.1 万亿元，那么 2018 年 6 月全国个人新增住房贷款约为 2.1 万亿，即使首付

款全部为 30%，那么住宅购买额也仅为 3 万亿元。也就是说非贷款的购房款额度约为

1 万亿元。 

图 10：全国个人住房贷款余额季度增加  图 11：全国个人住房贷款余额和增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2.1.4 棚改带来三四五线城市很大的购房需求 

2017 年棚户区改造改造规模 609 万户，2018 年计划改造规模为 580 万户。2016 年以

来货币化安置的比例大幅上升，2017 年达到货币化安置率高达 60%，如果一户按照

70 万的货币化安置计算，则货币安置购买力为 2.56 万亿元，占 2017 年全国住宅销

售额的 23.27%。如果棚改货币化安置比例不变，每户安置费用为 70 万，则 2018 年

增加住房购买力为 2.03 万亿元。 
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表 1：棚户区改造货币安置增加住房购买力 

   单户安置费用（万）   

假设 2018 年货币安置比例为 50% 30 40 50 70 90 1000 150 

2016 年新增住房购买力（亿） 8817 11756 14696 20574 26452 29391 44087 

2017 年新增住房购买力（亿） 10962 14616 18270 25578 32886 36540 54810 

2018 年新增住房购买力（亿） 8700 11600 14500 20300 26100 29000 43500 

资料来源：东兴证券研究所 

所以，在棚户去改造带来的住房购买需求推动下，三四五线城市的房地产销售呈现较

好地增长态势，从而使得中国住宅销售面积保持稳定的增长态势。 

2.2 上半年地产加速开工地产支撑行业整体需求 

2.2.1 住宅地产新开工加速，推动地产相关需求改善 

2018 年 5 月全国商品房累计新开工面积为 7.21 亿平方米，同比增长 10.76%，增速较

上月提高 3.42 个百分点，主要是住宅新开工面积带动。2018年 5 月累计住宅新开工

面积为 5.31 亿平方米，同比增长 13.21%，增速较上个月提高 3.79 个百分点。 

图 12：全国商品房新开工面积（千平米）和增速  图 13：全国商品住宅新开工面积（千平米）和增速 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

在商品房新开工面积同比增速持续向上的同时，全国商品房竣工面积增速持续下降，

2018 年 5 月全国累计竣工面积为 3.05 亿平方米，同比下降 10.11%，较上个月提高

0.62 个百分点，其中住宅竣工面积增速为 1.92%，较上月提升 3.29 个百分点。 

在新开工面积增速提升和竣工面积增速下降的情况下，2018 年全国商品房施工面积

为 68.50 亿平方米，同比增长 2.20%，增速较上个月提高 0.44 个百分点。其中住宅

施工面积为 46.98 亿平方米，同比增长 2.54%，增速较 4 月提高 0.54 个百分点。 
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图 14：全国商品房竣工面积（千平米）和增速  图 15：全国商品住宅竣工面积（千平米）和增速 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2.2.2 2017 年土地购置面积较多，带来 2018 年地产新开工增速稳定 

2017 年全国土地购置面积为 2.56 亿平方米，同比增长 15.81%。从 2017 年 1 月到 12

月全国土地购置面积增速保持持续向上。2017 年土地购置快速的增长使得开发商在

2018 年加快项目的周转。 

图 16：全国商品房施工面积（千平米）和增速  图 17：全国商品房施工面积（千平米）和增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

所以，2018 年地产开工项目较多，这推动 2018 年房地产投资增速保持相对稳定的增

长态势，特别是 2018 年从年初到 5 月一直保持在 10%左右的增速。2018 年 5 月房地

产累计投资为 4.14 万亿，同比增长 10.2%，较上月增速回落 0.1 个百分点。 
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图 18：全国土地购置面积（千平米）和增速  图 19：全国房地产开发投资额（百万）和增速（%）  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2.3 上半年制造业投资增速持续改善推动相关需求  

随着国内经济的改善，制造业投资在 2018 年进入稳定持续改善的过程当中。2018 年

5 月中国制造业投资为 6.75 万亿，同比增长 5.2%，较 4 月增速提高 0.4 个百分点。

制造业在 2018 年收益率处于较好水平，推动相关企业加快固定资产投资。 

在制造业投资中，非金属矿物制品业 2018年投资额约为 5979亿元，同比增长 11.3%，

增速较 4 月提高 0.5 个百分点。从年初保持持续向上态势。这主要和非金属矿物制品

业在 2017 年盈利水平较高，企业增产和扩效有关。 

图 20：全国制造业投资额（百万）和增速（%）  图 21：2017 年各类型固定资产投资占比 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2.4 上半年基建颓势不改，需求边际贡献持续趋弱  

2.4.1 2018 年上半年基建投资增速持续下降 

2018年 5月单月基建投资增速为 0.40%，连续 5个月增速持续且斜率较大幅度的下降。
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2018 年 1-5 月基建投资增速仅为 4.31%，较上月收缩 1.68 个百分点。在 PPP 项目的

监管趋严的情况下，基建投资增速持续趋弱。 

 

图 22：全国基建投资额和增速  图 23：固定资产累计投资（百万）及增速（%）:电力、热

力、燃气及水的生产和供应业 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2.4.2 基建各行业投资增速均持续向下，经济内生性细分行业增速向上 

在电力、热力燃气及水的生产和供应业的投资中，仅有燃气生产和供应业的投资增速

持续保持向上，从年初增速为-0.9%到 5 月份的 12.5%。水的供应业增速保持较高水

平，5 月同比增速为 15.8%，虽然较 4 月回落 0.2 个百分点。在交通运输、仓储和邮

政业投资中，仅有航空运输业投资保持较高增速并向上，2018 年 5 月航空运输业投

资增速为 31.1%，较 4 月提高 6.4 个百分点。水利、环境和公共设施管理业投资中虽

然细分行业均投资增速向下，但生态保护和环境治理业投资增速处于高位水平，2018

年 5 月投资增速为 36.7%，较 4 月微降 3.8 个百分点。 

图 24：固定资产累计投资（百万）及增速（%）:交通运输、

仓储和邮政业  

 图 25：固定资产累计投资（百万）及增速（%）:水利、环

境和公共设施管理业 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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2.5 2018 年下半年主引擎地产需求驱动趋弱，基建弱势不改  

2.5.1  棚改造政策变化抑制三四五线城市地产景气和市场流动性，但需要过程 

国开行棚户区贷款政策收紧对地产影响较大。2018年 6月 25 日国家开发银行将棚改

合同签订审批权上收至总行，分行新项目基本上暂停审批。国开行棚户区改造贷款资

金占到棚户区改造总贷款的比例很高，2017 年国开行棚户区改造贷款规模为 8800 亿

元，占棚户区总贷款比例高达 68.75%。如果国开行棚户区信贷开始收紧这必将影响

到2018年第四季度和2019年三四五线城市房地产的购房需求和地产开发的进一步提

升。 

根据我们前面测算，棚改政策新增三四五线城市的购房需求占比较大，如果相关政策

收紧，对三四五线城市房地产行业影响较大，从而影响到全国的房地产投资。 

PSL 提供融资，并增加市场流动性。国开行棚户区改造的资金来源和抵押贷款有关，

央行的 PSL 主要是用于棚户区改造，通过给国开行和农发行融资来支持棚户区改造。

2018 年 6 月补充抵押贷款余额为 3.19 万亿，同比增长。32.11%；6 月当月新增 PSL

为 605 亿元，同比下降 5.17%。 

央行的这种补充抵押贷款同时也为市场注入流动性资金，按照 3.19 万亿的规模将增

加市场流动性资金近 20 万亿。 

地产去库存结束和继续去杠杆使得棚户区改造政策调整和收紧流动性开关。国开行棚

户区改造政策的收紧和三四五线地产去库存结束有关，与棚户区改造贷款中的一些问

题的出现有关，与中央政府调控有关。所在 7 月以后，棚户区改造的融资额会逐步受

到影响，PSL 的增量也会逐步出现影响。这些将会影响到棚户区改造的进一步加速，

影响到住房购买力，减少市场流动性的补充。 

图 26：PSL 月度新增量 （亿元）  图 27：PSL 余额（亿元）与同比增速  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

负面影响是一个连续的过程，快速萎缩可能性小。但当前来看，国开行的政策影响是
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一个渐进的过程，2018年的棚改 580万户任务已经确定，2018年一季度已经贷款 2575

亿元，按照这个规模全年贷款额度不会较去年变化太大。对于需求的影响也是一个渐

进的过程。在当前需求水平仍好的情况下，需求大幅和快速萎缩的可能性不大。 

2.5.2 PPP 规范和进运营期以及地产下行趋势影响地方政府未来发力基建 

PPP 规范化影响抑制政府冲动投资。PPP 项目经过粗放式发展后，2017 年 11 月财政

部开始清库，并且提出不准入库的三种情形。PPP 的进一步扩张受到影响，一些不合

规的项目被剔除，2017 年退库项目达到 973 个。PPP 项目进入规范化、标准化和法制

化等轨道。在 PPP 项目进一步受到抑制的情况下，地方政府的冲动投资和能力受到影

响。 

图 28：PPP 项目投资额（亿元）和增速   图 29：各年各阶段 PPP 投资额（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

PPP 投资规模现下降趋势和运营期政府开始支付现金。2018 年 5 月 PPP 总投资额为

16.94 万亿元，同比增长 3.29%，增速从 2017 年初的同比增长 69.86%，持续下降。

各阶段 PPP 投资额，除了执行阶段投资外其他阶段的投资额均出现下降。PPP 项目在

经过了 2015 年和 2016 年的粗放式高速发展后，进入到规范化的整顿和调整阶段。 

同时，随着 PPP 项目逐步进入运营期，按照当前 PPP 项目的期限，我们估算未来年度

政府对于 PPP 现金支出约在万亿元以上。这将进一步影响到政府的财政支出规模，增

加地方政府的财政支出负担。 

图 30：现阶段 PPP 项目未来政府年度现金流支出估判   图 31：地方政府基金收入（亿元）和增速（%）  
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资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

地产景气度仍好，但地产下行和地方政府支出增大影响基建发力。地方政府在土地金

以及支出大于收入的情况下，进一步扩大基建投资的能力也在下降。随着地产行业景

气度下行，以及政府对于地产融资的控制，地产企业现金流紧张，一旦土地购置费下

降，影响到地方政府的土地基金的收入，使得政府的投资能力下降。当前土地购置面

积增速回落，土地购置费用继续保持高速增长，单位土地购置费用提升幅度较大。后

续随着地产销售萎缩必然会影响到土地购置费用的增长。 

图 32：土地购置费（亿元）和增速（%）   图 33：土地购置面积（万平米）和增速 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

所以，如果地产行业景气度继续下降，购置土地资金不足，在购地单位价格高涨的情

况下，政府的国有土地使用权转让的收入将会受到影响，从而影响到 2108 年第四季

度以及 2019 年。这对于政府进一步制约地方政府进一步投资的规模和速度。 

2.5.3  经济潜在增速下降、内生动力和主动防风险保证需求不可能出现不可控的下滑 

经济内生有安全垫。虽然固定资产投资增速在下降，但是随着经济的复苏，中国经济

的内生动力正在增强，这会进一步支撑国内的需求。PMI 指数看 2018 年 6 月中国制

造业 PMI 为 51.2，吉奥上月下降 0.6 个百分点，但仍处于 50 的上方的较好水平。经

济具备一定的安全垫。 

图 34：中国 PMI 和财新 PMI 指数变化   图 35：全国固定资产投资和增速 
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资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

潜在经济增速下降提高政府耐受度。随着中国人口结构的变化，中国的潜在经济增速

已经下移，政府对于经济下滑的忍耐程度加大。所以经济的下滑是客观的规律，对于

社会的影响不像以前具有那么大的风险。 

政府主动调控，手中调控工具还有使用空间。从 PPP 的清理到棚改政策的收紧，均是

政府在当前经济复苏后的主动而为之。去杠杆防风险还是政府的主要政策方向。这种

主动为之让政府可以腾出更多地未来调控空间，政府手中的调控工具还有很大可以使

用的空间。特别是在 2018 年防风险作为年度三大任务之一的情况下，2018 年下半年

需求端不可能出现不可控的下滑。 

2.5.4  2018 年下半年建材行业景气度边际改善看不到驱动，着眼贸易战加速政策转

变 

2018 年下半年在行业需求的主要驱动三四五线房地产受到抑制后，PPP 项目的进入运

营期加大地方政府的现金支出，地方政府的投资能力有受制资金实力的影响。房地产

和基建相关的需求均受到影响。在需求边际向下的情况下，建材行业景气度的继续改

善看不到有增量的驱动因素。 

只有实体经济改善带来的经济内生动力带来的相关需求，这个需求也会随着房地产和

基建的驱动减弱进入到逐步走弱的轨道中。 

所以，建材行业后续的景气度改善依赖防风险带来的政策新变化，这种变化在目前经

济态势较好的情况下也不会马上出现，特别是中国经济潜在增速下移的过程当中，唯

一可变的是中美贸易战加速政策的快速转变。 

3. 行业情况：控制力、海外拓展、成本转嫁和市占率是关键 

3.1 水泥行业寡占阶段，市场协同和环保仍是关键 

3.1.1 水泥行业进入寡占阶段，市场控制力增强 

水泥行业仍处寡占 IV 型阶段。根据统计 2018 年中国水泥行业前 4 家公司集中度为
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40.86%，较去年微降 1.83 个百分点，前 8 家公司集中度为 52.4%，较去年同期下降

1.45 个百分点。行业集中度虽然有所下降，但处于寡占 IV 型阶段（寡占 IV

型,35 ≤ CR4 < 50,45 ≤ CR8 < 75）。 

3.1.2 水泥新增产能增加影响很小，关键是协同的稳定性 

随着行业景气度的提升，小企业复产和放量的意愿强烈，龙头企业的市场控制力会被

逐渐影响，特别是在景气度从高位向下的过程当中，这种协同的市场控制力容易被消

弱。 

2018 年水泥行业新增产能很少，上半年仅有两条熟料生产线投产，新增产能 279 万

吨，2018 年下半年新增产能约为 1364 万吨，2018 年新增熟料产能约为 1%，几乎可

以忽略不计。 

表 2：2018 年国内水泥熟料产能（亿吨）变化 

2017 年国内熟料总产

能 
2018 年上半年新增 

2018 年下半年

新增产能 

2018 年新增产

能 

2018 年熟料总

产能 
产能增幅 

18.2 0.03 0.14 0.17 18.37 0.009% 

资料来源：东兴证券研究所 

2014 年水泥产量达到历史高峰 24.8 亿吨后，开始缓慢下降，2015 到 2017 年全国水

泥总产量都没有超过这个峰值。主要原因和企业协同、环保停产等因素有关。在未来

行业集中度仍处于较高水平的情况下，加上环保的发力，水泥行业协同的稳固性还会

继续存在。如果不出现需求的大幅下滑，协同控产的局面会相对稳定。 

3.1.3 环保持续力度对供需格局影响大 

2016 年以来环保对于水泥行业的生产产生积极的控制作用。像 2+26 城市环保使得区

域限产影响较大，同时国内一些地区因为环保因素要求水泥生产线停产，这些都对区

域的供给格局产生积极的影响。2018 年下半年环保的影响力度将继续影响行业供需

格局变化。 

3.2 玻璃行业产能过剩依然较大，冷修复产情况影响供需变化 

中国玻璃行业前 4 家公司集中度为 29.21%，前 8 家公司的集中度为 44.96%，属于寡

占 V 型。市场控制力不如水泥行业好。 

玻璃产能压制行业景气度继续提升。2018 年浮法玻璃新增投产和冷修点火产能约 1.4

亿重量箱。但 2018 年计划冷修产能约 1.04 亿重量箱，上半年已经冷修 1800 万重量

箱，后续 8580 万重量箱会冷修。考虑到在行业高景气态势中，一般冷修期仅为 3-6

个月，如果行业景气度高必然会导致冷修产能快速点火，如果行业景气度下滑较多，

实业对于未来预期悲观，这些生产线可能会延长冷修时间，对于供给的影响将会很小。 

表 3：2018 年浮法玻璃产能（万重箱）变化 

状况 条数 
2018 年上半年产

能 

2018 年下半年产能 

新增冷修不复产 新增冷修 50%复产 新增冷修 80%复产 新增冷修全复
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资料来源：东兴证券研究所 

总之，产能压力仍是 2018 年下半年玻璃行业景气度继续提升的压力所在，也就是说

玻璃行业的产能还是过剩，在地产行业下行的过程当中，玻璃行业需求也不会有明显

改善，甚至收缩，在行业景气度较高的情况下，如果充分释放将会产生供大于求。 

3.3 玻纤行业高寡占，龙头看海外发展 

3.3.1 玻纤行业集中度高下游需求分散 

玻纤行业全球集中度很高。中国巨石、泰山玻纤和重庆国际三家公司的国内市场率高

达 64%，仅中国巨石一家国内市场占有率高达 32%。全球玻纤行业玻纤产能约 764 万

吨，前三大公司的市场占有率就高达 53%。属于高寡占性行业。龙头企业的市场话语

权强。 

图 36：玻纤全球产能分布  图 37：玻纤行业下游需求分布 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

需求分散，全球化市场。玻纤行业下游需求分布在建筑、交通运输、电子器件、管罐、

工业应用和环保能源领域等，需求比较分散。 

3.3.2 玻纤行业新增产能较多，关注海外市场的拓展情况 

2018 年玻纤行业国内新增产能约 80 万吨，同比增长 20.3%，增幅较大。如果后续需

求增长不能够提供强劲支撑的情况下，行业景气度的边际改善弹性会变弱。 

表 4：国内玻璃纤维产能（万吨）变化  

21%

19%

11%10%

32%

7%

中国巨石 欧文斯科宁 泰山玻纤 重庆国际 其他 PPG

34%

16%
21%

11%

10%
4% 4%

建筑 交通运输 电子器件 管罐 工业应用 环保能源 其他

产 

在产产能 233 91983.6 91443.6 95733.6 98307.6 100023.6 

新增投产产能 16 1008 6180 6180 6180 6180 

冷修复产产能 18 4776 1860 1860 1860 1860 

停产和冷修产能 114 35124 35064 35064 35064 35064 

新增冷修 27 1800 8580 8580 8580 8580 

冷修今年不复产 47 15576 17376 17376 17376 17376 

停产破产搬迁 62 17688 17688 17688 17688 17688 

合计总产能 369 127047.6 135087.6 139377.6 141093.6 141093.6 
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2017 年国内玻纤

总产能 
2017 年在产产能 

2018 年新

增产能 
已点火 

2018 年待

点火 

2018 年 6 月

国内玻纤产

能 

2018 年下

半年国内

玻纤产能 

产能增幅 

417.3 370 79.5 27.5 52 450 502 20.30% 

资料来源：东兴证券研究所 

但玻纤行业作为一个全球性需求的市场，未来海外市场的需求将对行业需求产生重要

的影响。玻纤行业的发展空间国内企业在海外市场的拓展。 

3.4 耐火材料行业收缩，集中度提升 

3.4.1 耐火材料行业持续 4 年收缩，产量连续 4 年负增长 

耐火材料行业的下游是中游周期行业，所有的高温窑炉都会用到耐火材料，包括钢铁、

水泥、玻璃和有色等行业。在 2011 年以前由于新建周期行业产能较多，耐火材料更

多是用在新窑炉的建设中，而后随着新建窑炉的减少，行业需求总体一直处于萎缩状

态。2017 年全国耐火材料产量为 2292 万吨，同比下降 4.13%，行业产量从 2010 年以

后增速处于下降的态势当中，并且从 2014 年以来保持持续的负增长。 

图 38：耐火材料产量（万吨）和增速  图 39：粗钢产量（万吨）和增速 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

3.4.2 耐火材料行业规模大集中度低，行业收缩有利于集中度提升 

耐火材料行业市场规模约为 1000 多亿元，但是由于行业进入壁垒低，投入成本小等

各种因素导致市场集中度水平一直处于很低水平。龙头企业市场占有率仅为 4%左右，

前 10 大企业的市占率也仅为 16%。远远低于国外发达国家的市占率水平。 

随着行业收缩一些小企业被逐步淘汰，加上环保和原材料上涨大幅提升中小企业生产

成本，甚至不达标的小企业被关停，行业集中度水平进一步得到提升。在 2017 年耐

火材料总量同比下降 4.13%的同时，耐火材料重点企业产量同比增长 7.2%。 

3.5 防水和 PPR 管材行业品牌优势凸显 

防水行业也是属于大行业小公司，行业市占率低。2017 年防水材料产量为 20.23 亿

平方米，同比增长 7.09%。行业市场空间约在 3000 亿左右，全国有生产证的企业约
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为 1500 家，规模以上仅为 600 家，2017 年防水龙头两家公司的占比仅为 16%。 

表 5：防水行业品牌首选比率变化 

品牌公司 2014 2015 2016 2017 

东方雨虹 27.00% 29.00% 30.00% 32.00% 

科顺 10.00% 14.00% 15.00% 20.00% 

卓宝 9.00% 9.00% 9.00% 11.00% 

宏源 7.00% 10.00% 14.00% 14.00% 

德生 6.00% 6.00% 5.00% 3.00% 

禹王 5.00% 5.00% 4.00% 3.00% 

宇虹 4.00% 3.00% 3.00% 2.00% 

蓝盾 2.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

合计 70.00% 81.00% 85.00% 90.00% 

资料来源：东兴证券研究所 

但是由于行业需求的高端化和高质量的基建工程使得更多的项目使用防水的品牌产

品，以保证质量。2017年防水龙头东方雨虹的品牌首选率从 2014年的 27%提升到 2017

年 32%，前 8 大品牌的首选率从 2014 年的 70%上升到 2017年 90%。 

龙头企业的占比也在逐年逐步提升，2017 年两家龙头企业占比从 2007 年的 2.52%提

升至 2017 年的 11.59%，特别是 2017 年占比较上年提高 2.9 个百分点。 

PPR 管品质品牌重要性提升。PPR 管具备耐热、保温和耐腐蚀等特点，可使用年限长

达 50 年，并且采用热熔和电熔连接不易漏水，越来越得到市场的欢迎。中国建设部

门将 PPR 管作为重点推广的三大新型塑料管材中的首推品种。PPR 管在塑料管材中占

比仅为 9%，年产量约在 100 万吨左右。PPR 装饰管主要安装在隐蔽处，一旦出现问题，

维修起来比较麻烦，同时在房屋装饰投入的占比也很小，所以，使用者对于质量的要

求越来越高，品牌的优势体现的越来越突出，客户的品牌依赖度提升。 

图 40：防水材料产量和增速  图 41：防水材料龙头企业收入占比 

 

 

 
资料来源：东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所  
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4. 投资策略：去杠杆下半场估值重估，从下而上选优质和龙头  

4.1.1 防风险主动整改前期问题，周期后半段去杠杆进下半场 

2018 年下半年中国经济在经过前期稳增长和供给侧改革后，进入周期后半段。在企

业盈利水平较好的情况下政府的去杠杆也进入的下一阶段。从资管新规的金融去杠杆

到 PPP 的清库以及国开行棚户区改造贷款权的上收等一系列举措，说明政府还处在去

杠杆的阶段。 

2018 年防风险作为三大任务之一，在当前经济具备一定安全垫的情况下，加上前期

的金融表外融资、PPP 项目建设和棚户区改造中出现的乱象进行整改。这些整改的举

措必然会导致需求出现下降，像房地产、PPP 项目和流动性这些因素叠加从基本面和

估值角度都会对行业的股价产生影响。但是我们也看到这些举措是政府主动为之，政

府手中的调控工具还具备一定的空间，所以，我们不用担心后续后产生不可控的风险。 

 

4.1.2 关注政策变化和风险偏好，把握业绩支撑的优质龙头个股超跌机会 

在地产和基建趋势下行影响到未来建材行业需求的情况下，建材行业估值中枢下移成

为必然，再加上流动性的收紧，更是雪上加霜。 

2018 年上半年建材行业在棚改对地产的推动下，环保对于供给的控制下和集中度提

升带来的协同更加稳定的情况下，行业业绩高增长是确定的。上半年的下跌主要是杀

估值。 

但是对于 2018 年下半年建材行业的需求端虽然会是缓跌的过程，但是估值杀的压力

也会逐步得到一定程度的缓解。特别是中美贸易战带来的局面还未可知，并且行业的

供给端已经发生了和以往不同的变化，在这样的情况下，很容易出现政策变化和风险

偏好提升带来的估值修复机会。行业龙头和优质个股更容易出现业绩超预期的表现，

在这种情况下更容易出现超跌的机会。 

4.1.3 政府忍耐度提升情况下淡化周期波动，从下而上选择优质和龙头个股 

在行业需求逐步趋弱的情况下，行业性和总体性的机会将不会出现，建材行业经过了

2016 年到 2108 年上半年两年多的周期景气度向上的态势，进入周期缓降的阶段，但

是考虑到防风险的需要，未来周期的波动弱化。特别是政府的忍耐对于经济增速下降

的忍耐度提升，更使得周期波动会在一定的阶段较弱。所以淡化周期波动才是未来正

确的选择。 

前期盈利不好的公司在后续景气度下降的环境中很难变好，前期盈利好的公司如果不

能够在行业变化中抗风险获得发展的资源也会在供给侧改革中被淘汰。只有优质企业

和龙头企业才能够在这个环境中不断地提升市场占有率，获得更好地外部资源持续从

从而进入更快的发展成长阶段。 

所以，原先经营不好的公司后面会面临着更差的环境，但对于优质个股和龙头公司会
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面临着能够进一步提升市场份额的有利环境，进入到一个有更多资源可以使用的环境。

建材行业的个股选择变的最为重要。未来从下而上选择优质个股和龙头将是行业研究

的主要方向。 

4.1.4 风险提示：需求衰退的时间超出预期和供给端改善低于预期 

 

表 6：重点跟踪公司 
  

公司名称  评级  
盈利预测  PE估值  

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

海螺水泥 强烈推荐 2.99 5.06 5.38 5.65 11 7 6 6 

华新水泥 强烈推荐 1.39 3.00 3.16 3.33 12 6 5 5 

万年青 强烈推荐 0.75 1.89 1.97 2.06 16 6 6 6 

伟星新材 强烈推荐 0.81 1.00 1.25 1.48 21 17 14 11 

濮耐股份 强烈推荐 0.02 0.25 0.3 0.45 275 22 18 12 

鲁阳股份 强烈推荐 0.61 0.98 1.13 1.35 24 15 13 11 

北京利尔 强烈推荐 0.14 0.17 0.20 0.24 25 20 17 15 

中国巨石 强烈推荐 0.74 0.85 1.01 1.10 14 12 10 10 

东方雨虹 强烈推荐 1.40 0.93 1.12 1.15 11 17 14 14 

北新建材 强烈推荐 1.31 2.00 2.37 2.84 15 10 8 7 

福耀玻璃 强烈推荐 1.26 1.57 1.88 2.25 20 16 13 11 

金晶科技 推荐 0.10 0.33 0.39 0.46 34 10 9 7 

旗滨集团 推荐 0.42 0.55 0.59 0.68 10 8 7 6 

帝欧家居 推荐 0.55 1.78 2.25 2.93 58 18 14 11 

三棵树 推荐 1.72 2.50 3.25 3.90 28 19 15 12 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


