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资料来源：Wind 

 行业高景气延续，盈利能力创新高 
建材行业 2018 中报总结 
行业维持高景气，盈利能力创近 17 个季度新高 

2018H1 建材行业收入增速 28.5%，增速同比下滑 2pct，归母净利润增长
89%，增速同比下滑 24pct，但仍保持较高增速。伴随收入增加，建材行
业盈利能力全面提升，目前已创出近 17 个季度新高，费用率普遍下滑，资
产周转率提升，资产负债率降低，但现金流与归母净利润基本匹配，ROE

连续八个季度同比上升。下半年，我们认为水泥仍然是值得投资的行业之
一，同时建议关注后市供给收缩有望超预期的玻璃板块和成长性较好的家
装建材板块。 

 

水泥：Q2 水泥涨价超预期，盈利能力创近 17 个季度新高 

18Q2 水泥企业收入 533 亿元，YoY+33%，归母净利润 132 亿元，
YoY+97%。Q2 毛利率同比提升 10.7pct 至 42.6%，净利率同比提升 8.1pct

至 24.8%，均创连续 17 个季度新高。下半年，我们认为水泥仍然是值得
投资的行业之一：（1）Q2 主要公司吨盈利突破 2011 年高点，我们预计下
半年需求见不到明显下滑；（2）水泥淡季涨价，进入旺季有望更旺；（3）
业绩高增长，现金流良好状态延续，分红率有望进一步提升。 

 

玻璃：供给收缩更加明确，下半年业绩有望修复 

18Q2 玻璃行业营收增速 17%，增速环比提升 5pct；18Q2 归母净利润增
速 26%，较 18Q1 略微下滑 1pct，上半年玻璃板块业绩承压。下半年环保
趋严，玻璃供给端或将出现超预期收缩。同时随着夏季淡季结束，下半年
进入玻璃需求旺季，玻璃需求逐步显现，叠加上游纯碱企业集中检修临近
结束，三季度纯碱价格有望回落，我们认为玻璃行业下半年供给、需求、
成本角度均有望改善，玻璃企业有望迎来盈利修复的机会。 

 

玻纤：量升价稳，盈利维持高位 

18Q2 玻纤企业实现收入 63 亿元，YoY +55%，实现归母净利润 10 亿元，
YoY +18%。随着今年各玻纤企业产能的投放，高低端玻纤市场或出现分化：
低端市场四季度价格或存在压力，但在环保力度趋严的背景下，预计价格
大概率平稳运行。高端市场下游需求强劲，基本维持供需紧平衡。中长期
来看，伴随着两大玻纤龙头向海外市场的产能输出，掌握更多的行业定价
权，我们预期玻纤行业的盈利能力有望保持在较高水平。 

 

家装建材：继续看好中长期市占率提升的逻辑 

18Q2 家装建材行业营收增速 33%，增速环比小幅回落 1pct，18Q2 归母
净利润增速 34%，较 18Q1 大幅下滑 54pct，净利润增速下滑明显；上半
年家装建材主要分两条主线：1）成长类个股例如蒙娜丽莎、帝欧家居等成
长驱动力（精装房加速普及、环保升级）依旧强劲；2）消费类个股如三棵
树，东方雨虹等战略结构发生显著调整。下半年我们继续关注消费升级背
景下，专注产品结构优化的龙头企业，继续看好中长期市占率提升的逻辑。 

 

风险提示：重点公司业绩不达预期，地产数据不达预期。 
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水泥延续景气，玻纤、家装业绩持续性更好 
 

建材行业：行业维持高景气，盈利能力创近 17 个季度新高  

 

行业单季度收入及归母净利润保持 8 个季度正向增长，创近四年新高。18H1 我们跟踪的

76 家建材行业上市公司总计实现营收 1765 亿元，YoY+28.53%，归母净利润 268 亿元，

同比增长 88.83%。18Q2 行业实现营收 1071 亿元，同比增长 29.31%，归母净利润 185

亿元，同比增长 71.35%。2018Q2 建材行业收入增速同比下滑 2.36pct，仍维持 30%左右

的高速增长；归母净利润增速同比下滑 15.48pct，系 16Q2 基数低，17Q2 增速较快。总

的来看，建材行业单季度收入及归母净利润保持 8 个季度正向增长，单季度收入及归母净

利润创近四年新高。 

 

图表1： 2014Q2-2018Q2 单季度建材行业营收及增速  图表2： 2014Q2-2018Q2 单季度建材行业归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

2018Q2 建材行业盈利能力同样创出近四年新高。2018H1 建材行业毛利率 33.8%，同比

提升 6.2pct；净利润率 15.2%，同比提升 5.7pct。2018Q2 行业毛利率为 35.1%，同比提

升 5.5pct，环比提升 3.2pct；净利率 17.3%，同比提升 4.2pct，环比提升 5.3pct。 

 

规模效应显现，费用率全面下滑。2018H1 行业销售费用率 4.98%，同比减少 0.54pct；

2018Q2 销售费用率 4.67%，同比下降 0.45pct。2018H1 行业管理费用率 6.99%，同比下

降 0.56pct；2018Q2管理费用率 6.09%，同比下降 0.44pct。2018H1行业财务费用率 1.65%，

同比下滑 0.66pct；2018Q2 财务费用率为 1.21%，同比下降 0.78pct。 

 

图表3： 2014Q2-2018Q2 单季度建材行业盈利能力  图表4： 2014Q2-2018Q2 单季度建材行业费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

收现比小幅下滑，经营现金流与净利润基本匹配。2018H1 行业平均收现比为 99.68%，

同比减少 3.1pct；2018Q2 收现比为 95.23%，同比减少 0.11pct。2018H1 行业经营性现

金流/归母净利润 83%，同比减少 45pct。2018Q2行业经营性现金流/归母净利润为 115%，

同比提升 12pct。 
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图表5： 2014Q2-2018Q2 单季度建材行业收现比  图表6： 2014Q2-2018Q2 单季度建材行业经营性现金流/归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

收入扩张，周转率普遍提升。2018H1 行业应收账款周转率为 3.33 次，同比提升 0.27 次；

2018Q2 行业应收账款周转率为 1.82 次，同比提升 0.09 次。2018H1 存货周转率为 2.64

次，同比提升 0.1 次；2018Q2 存货周转率为 1.47 次，提升 0.02 次。2018H1 总资产周

转率为 0.31 次，同比提升 0.04 次；2018Q2 总资产周转率为 0.18 次，同比提升 0.02 次。 

 

偿债能力持续改善，2018Q2 行业资产负债率为 46.5%，同比减少 3.08pct。流动比率为

128.7%，较去年同期提升 17.1pct；速动比率为 104.5%，较去年同期提升 15.5pct。 

 

图表7： 2014Q2-2018Q2 单季度建材行业资产周转情况  图表8： 2014Q2-2018Q2 单季度建材行业负债情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

ROE 连续 8 个季度同比上行。2018H1 建材行业 ROE 为 8.7%，同比提升 3.3pct。2018Q2 

行业 ROE 为 5.9%，同比提升 1.8pct，连续第八个季度 ROE 同比上行。 

 

图表9： 2014Q2-2018Q2 单季度建材行业 ROE  图表10： 2014Q2-2018Q2 单季度建材行业二季度 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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板块与公司：水泥业绩高弹性，玻纤、家装建材业绩持续性好 

 

收入增速，2018H1新材料、耐火材料、家装建材排名前三，收入增速分别达58%/55%/33%；

2018Q2 耐火材料、新材料、水泥排名前三，收入增速分别达 50%/47%/33%；归母净利

润增速， 2018H1 工程管材、水泥、耐火材料排名前三，归母净利润分别增长

304%/125%/120%；2018Q2 门窗幕墙、耐火材料、工程管材排名前三，归母净利润分别

增长 638%/156%/101%  

 

图表11： 2018 上半年建材各板块收入增速  图表12： 2018 年二季度建材各板块收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表13： 2018 上半年建材各板块归母净利润增速  图表14： 2018 年二季度建材各板块归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

子行业盈利能力，2018H1 水泥行业毛利率大幅提升 11.7pct，达到 40.9%；工程管材

（+1.8pct）、混凝土（+1.5pct）提升幅度居前。2018H1 净利率提升幅度前三的子行业分

别为水泥（+9.3pct）、工程管材（+2.7pct）、耐火材料（+2.2pct）。 
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图表15： 建材子板块盈利能力 

        毛利率(%)     净利率(%) 

        2018H1        2017H1          2018H1         2017H1 

水泥 40.9 29.3 22.0 12.7 

玻璃 24.7 24.8 8.4 7.6 

玻纤 35.4 35.8 15.6 15.1 

新材料 33.5 32.3 10.8 12.9 

家装建材 34.9 34.3 13.3 12.1 

工程管材 24.5 22.8 3.9 1.2 

混凝土 13.1 11.6 2.7 2.9 

耐火材料 29.9 32.0 7.6 5.4 

门窗幕墙 11.8 12.8 0.0 -0.5 

其他建材 26.1 25.5 7.7 6.8 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

2018Q2 费用率整体改善明显的是耐火材料（-5pct）、水泥（-2.9pct）、玻纤（-1.9pct）。 

 

图表16： 建材子板块费用控制能力 

 期间费用率（%） 销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%） 

 2018Q2 2017Q2 2018Q2 2017Q2 2018Q2 2017Q2 2018Q2 2017Q2 

水泥 9.4 12.3 3.7 4.7 4.7 5.4 1.0 2.2 

玻璃 14.3 14.6 3.2 3.0 8.3 9.1 2.8 2.5 

玻纤 14.8 16.7 4.3 4.3 8.5 8.4 2.0 4.0 

新材料 15.4 15.6 3.5 4.1 11.1 10.5 0.8 0.9 

家装建材 17.2 16.6 9.4 8.9 7.3 7.2 0.4 0.5 

工程管材 16.6 16.8 6.1 6.2 8.9 9.3 1.5 1.3 

混凝土 7.1 6.9 1.5 1.5 4.3 4.1 1.3 1.2 

耐火材料 18.1 23.1 8.2 10.8 9.3 9.5 0.6 2.8 

门窗幕墙 10.5 11.9 3.4 4.0 5.0 5.2 2.1 2.7 

其他建材 14.4 14.6 6.6 6.6 7.0 6.9 0.8 1.1 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

2018Q2 除了新材料及水泥行业收现比有所下滑外，其余行业均有不同程度的提升。利润

角度，我们跟踪的四大子行业（水泥、玻璃、玻纤、家装建材）中，除了家装建材经营现

金流/归母净利润有所下滑外，水泥现金流与净利润基本匹配，玻璃、玻纤现金流入高于净

利润。 

 

图表17： 建材子板块现金流情况 

        收现比(%)     经营活动现金流/归母净利润(%) 

        2018Q2        2017Q2          2018Q2         2017Q2 

水泥 101.2 105.8 100.0 119.8 

玻璃 98.0 95.5 281.9 210.0 

玻纤 94.5 89.4 156.6 188.9 

新材料 83.6 87.4 12.3 -29.3 

家装建材 102.7 94.2 50.2 74.7 

工程管材 93.9 90.9 -14.4 125.2 

混凝土 56.8 54.0 18.4 28.7 

耐火材料 83.5 78.4 131.0 108.2 

门窗幕墙 86.4 71.3 5588.4 -523.4 

其他建材 86.7 80.8 51.4 56.9 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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公司层面，2018 上半年水泥公司集体显示了较高的业绩弹性，福建水泥 18H1 归母净利

润 YoY+623%、冀东水泥 YoY+563%、万年青 YoY+487%、华新水泥 YoY+184%，塔牌

集团YoY+177%、上峰水泥YoY+95%，海螺水泥YoY+93%。家装建材中，帝欧家居 2018H1

归母净利润 YoY+553%、北新建材 YoY+90%、三棵树 YoY+46%、东方雨虹 YoY+25%、

伟星新材 YoY+24%。耐火材料仍然保持较高业绩增速，鲁阳节能、濮耐股份 18H1 归母

净利润增速分别达 138%/121%。 

 

图表18： 2018 上半年建材上市公司归母净利润同比增速 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所，  

 

图表19： 2018 年二季度建材上市公司归母净利润同比增速 

 

注：洛阳玻璃、福建水泥、亚玛顿由于 2017Q2 业绩基数低导致 2018Q2 增速过高所以未列示在图中 

资料来源：Wind、华泰证券研究所，  

 

业绩持续性角度，连续三个季度保持利润增长的水泥公司有海螺水泥、华新水泥、上峰水

泥；家装建材公司有北新建材、东方雨虹、兔宝宝、伟星新材、科顺股份。另外金晶科技

等玻璃公司，中国巨石、再升科技等玻纤公司都能维持业绩的持续性。 
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图表20： 17Q4-18Q2 单季度归母净利润维持增长的建材上市公司情况 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所，注：万年青、亚玛顿由于增速过高所以未列示在图中 
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主要子板块业绩分析 
 

水泥：Q2 水泥涨价超预期，盈利能力创新高 

 

我们跟踪的 13 家水泥公司(冀东、上峰、万年青、天山、同力、塔牌、青松建化、狮头、

海螺、祁连山、华新、福建)，18H1 合计实现收入 848 亿元，YoY +30.4%；18Q2 实现收

入 533 亿元，YoY +33%。18H1 实现归母净利润 187 亿元，YoY +125.4%，18Q2 实现

归母净利润 132 亿元，YoY +97%。 

 

2018Q2 水泥行业毛利率同比提升 10.7pct 至 42.6%，净利率同比提升 8.1pct 至 24.8%，

均创连续 17 个季度新高。上半年在非采暖季错峰生产执行严格的情况下，水泥行业供给

收缩，企业库存保持低位，华东地区出现超预期上涨。 

 

下半年，我们认为水泥仍然是值得投资的行业之一。（1）二季度主要的公司吨盈利突破

2011 年 Q2 的高点。根据中报数据统计，海螺水泥 11H1 吨毛利 133 元，18H1 吨毛利 139

元；华新水泥 11H1 吨毛利 87 元，18H1 吨毛利 129 元；冀东水泥 11H1 吨毛利 68 元，

18H1 吨毛利 101 元，均创历史新高。但是我们认为跟 11 年不同的是 18 年下半年需求见

不到明显的下滑：根据国家统计局数据，1-7 月地产新开工同比增长 14.4%，较 1-6 月提

速 2.6pct，基建受政治局会议影响，8 月起有望触底反弹。供给方面，水泥行业错峰限产

还在收严。随着蓝天保卫战三年计划进入攻坚期，环保重点区域已在此前京津冀及周边区

域基础上将长江经济带 11 省市纳入； 

 

（2）淡季不淡，旺季或更旺。水泥是区域行情，与地区的经济结构、人口、竞争格局有

关，华东沿江、两广淡季已经开始涨价，随着雨水减少、高温天气消退，水泥下游需求有

望进一步提升，我们预计水泥价格上行趋势不变，旺季值得期待。 

 

（3）分红率提升，价值被“催化出来”。2017 年海螺水泥分红率 40%、万年青 46%、塔

牌集团近 50%（18H1 升至 55.5%），天山股份、祁连山也分别有 32%、31%的分红率。

我们判断水泥企业随着业绩高增长及现金流良好状态延续，分红率有望进一步提升。 

 

图表21： 2014Q2-2018Q2 单季度水泥行业营收归母净利润增速  图表22： 2014Q2-2018Q2 水泥行业二季度单季营收及归母净利润增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表23： 2014Q2-2018Q2 单季度水泥行业毛利率及净利率  图表24： 2014Q2-2018Q2 水泥行业二季度单季毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表25： 2014Q2-2018Q2 单季度水泥行业营运能力  图表26： 2014Q2-2018Q2 水泥行业二季度单季营运能力 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表27： 2014Q2-2018Q2 单季度水泥行业 ROE  图表28： 2014Q2-2018Q2 水泥行业二季度单季 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

玻璃：供给收缩更加明确，下半年业绩有望修复 

 

我们跟踪的 10 家玻璃行业上市公司（南玻 A、亚玛顿、金刚玻璃、凯盛科技、金晶科技、

耀皮玻璃、洛阳玻璃、旗滨集团、秀强股份、北玻股份）18 年上半年总计实现营收 180 亿

元，YoY+14%；18 年二季度实现营收 99 亿元，YoY+17%。18 年上半年实现归母净利

润 15 亿元，YoY+27%；18 年二季度实现归母净利润 8 亿元，YoY+26%。 

 

根据卓创资讯数据，供给端 18 年上半年全国浮法玻璃生产线共计 292 条，在产 240 条，

日熔量共计 159910 吨，同比降幅 0.26%，1-6 月份新点火及复产生产线共计 14 条，冷修

生产线 5 条，产能缩减量低于预期；成本端纯碱 2018 年 1-6 月份总产量 1055.9 万吨，同

比下降 4.53%，主要原因在于今年上半年检修厂家较为集中，产量有所减少，重质纯碱价

格由年初的最低价 1615 元/吨上涨到 6 月底的最高价 2150 元/吨，涨幅达 13.31%；需求

端基建、房地产工程进度缓慢，经销商、深加工企业拿货谨慎，囤货意向弱，浮法玻璃库



 

行业研究/深度研究 | 2018 年 09 月 03 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 12 

存多集中于企业，国内重点省份库由年初的 2257 万重量箱上升至 6 月底的 3627 万重量

箱，增幅达 6.07%，整体需求较弱。  

 

4 月 27 日《邢台市 2018 年大气污染综合治理工作方案》提出，未取得排污许可证的玻璃

企业一律不得生产，在产企业全年限产 15%以上。8 月 3 日《京津冀及周边地区 2018-2019

年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》（征求意见稿）要求玻璃企业在黄色及以上重

污染天气预警期间，要采取停产保炉等方式限产。随着环保趋严，我们判断下半年玻璃供

给端或出现超预期收缩。同时随着夏季淡季结束，下半年进入玻璃需求旺季，我们预计中

下游客户采购热情将有所回升，玻璃需求逐步显现，叠加上游纯碱企业集中检修临近结束，

三季度纯碱价格有望回落，我们认为玻璃行业下半年供给、需求、成本角度均有望改善，

玻璃企业有望迎来盈利修复的机会。 

 

图表29： 2014Q2-2018Q2 单季度玻璃行业营收及归母净利润增速  图表30： 2014Q2-2018Q2 玻璃行业二季度单季营收及归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表31： 2014Q2-2018Q2 单季度玻璃行业毛利率及净利率  图表32： 2014Q2-2018Q2 玻璃行业二季度单季毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表33： 2014Q2-2018Q2 单季度玻璃行业营运能力  图表34： 2014Q2-2018Q2 玻璃行业二季度单季营运能力 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表35： 2014Q2-2018Q2 单季度玻璃行业 ROE  图表36： 2014Q2-2018Q2 玻璃行业二季度单季 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

玻纤：量升价稳，盈利有望维持高位 

 

我们跟踪的 5 家玻纤行业公司，（中国巨石、中材科技、九鼎新材、长海股份、再升科技），

2018H1 实现收入 118 亿元，YoY+16.4%，实现归母净利润 18 亿元，YoY+20%。2018Q2

实现收入 63 亿元，YoY +55%，实现归母净利润 10 亿元，YoY +18%。 

 

随着今年各玻纤企业产能的投放，高低端玻纤市场或出现分化：低端市场随着产能的投放，

四季度价格或存在压力，但在环保力度趋严的背景下，预计价格大概率平稳运行。高端市

场下游汽车轻量化、风电等需求强劲，基本维持供需紧平衡。目前主要玻纤企业的竞争策

略并不在于价格提升，而在于提高生产效率、降低生产成本，并通过产能扩张提升市场占

有率。中长期来看，伴随着两大玻纤龙头向海外市场的产能输出，掌握更多的行业定价权，

我们预期玻纤行业的盈利能力有望保持在较高水平。 

 

图表37： 2014Q2-2018Q2 单季度玻纤行业营收及归母净利润增速  图表38： 2014Q2-2018Q2 玻纤行业二季度营收及归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表39： 2014Q2-2018Q2 单季度玻纤行业毛利率及净利率  图表40： 2014Q2-2018Q2 玻纤行业二季度单季毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表41： 2014Q2-2018Q2 单季度玻纤行业营运能力  图表42： 2014Q2-2018Q2 玻纤行业二季度单季营运能力 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表43： 2014Q2-2018Q2 单季度玻纤行业 ROE  图表44： 2014Q2-2018Q2 玻纤行业二季度单季 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

家装建材：继续看好中长期市占率提升的逻辑 

 

我们跟踪的 13 家家装建材上市公司（兔宝宝、北新建材、凯伦股份、东方雨虹、伟星新

材、三棵树、惠达卫浴、帝欧家居、蒙娜丽莎、科顺股份、亚士创能、华立股份、友邦吊

顶）18 年上半年总计实现营收 243 亿元，YOY+33%；18 年二季度实现营收 153 亿元，

YOY+33%。18 年上半年实现归母净利润 32 亿元，YOY+46%；18 年二季度实现归母净

利润 23 亿元，YOY+34%。 

 

2018 年上半年家装建材主要分为两条主线： 

 

1)成长类个股例如蒙娜丽莎、帝欧家居，成长驱动力依旧强劲：蒙娜丽莎受益精装房放量，

直接拉动瓷砖需求；同时公司加大技改力度，实施更严格的环保内控标准，率先进行环保

升级有助于提前在行业内树立竞争优势；帝欧家居同样受益精装房加速普及，公司凭借工

程端的生产与服务优势，在加深与碧桂园、万科、恒大等老客户合作关系的同时，积极开

拓雅居乐、荣盛、富力等新客户 ； 

 

2)消费类个股如三棵树，东方雨虹等战略结构发生显著调整：三棵树加大零售投入力度，

渠道继续向三四线城市下沉，以轻资产进军一二线城市；东方雨虹产业格局重新思考和设

计，向多功能建材供应商发展，同时加强应收账款严格管理，努力改善经营活动现金流，

公司有望受益于战略结构的调整。下半年我们继续关注消费升级背景下，专注于产品质量、

服务、品牌的建材龙头企业，继续看好中长期市占率提升的逻辑。 
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图表45： 2014Q2-2018Q2 单季度家装建材行业营收及归母净利润增速  图表46： 2014Q2-2018Q2 家装建材行业二季度营收及归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表47： 2014Q2-2018Q2 单季度家装建材行业毛利率及净利率  图表48： 2014Q2-2018Q2 家装建材行业二季度单季毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表49： 2014Q2-2018Q2 单季度家装建材行业营运能力  图表50： 2014Q2-2018Q2 家装建材行业二季度单季营运能力 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表51： 2014Q2-2018Q2 单季度家装建材行业 ROE  图表52： 2014Q2-2018Q2 家装建材行业二季度单季 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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业绩展望与投资策略 
 

围绕业绩主线：（1）继续布局业绩有望不断超预期的水泥板块，首推龙头海螺水泥，区域

品种推荐塔牌集团；（2）环保压力下玻璃迎来旺季，供给收缩有望超市场预期，推荐旗滨

集团；（3）重视玻纤板块的长期成长逻辑，推荐中国巨石；（4）家装建材，精装房放量、

品牌消费意识觉醒，长期市占率提升，推荐帝欧家居、蒙娜丽莎、三棵树。 

 

图表53： 建材行业上市公司 2018 三季度归母净利润预测增幅 

证券简称 

1~3Q18 预告归母净利润 

下限（亿元） 

1~3Q18 预告归母净利润 

上限（亿元） 

1~3Q18 预告归母净利润 

同比增长下限 

1~3Q18 预告归母净利润 

同比增长上限 

1~3Q17 归母净利润 

（亿元） 

天山股份 7.10 7.10 126% 126% 3.14 

塔牌集团 11.36 13.88 125% 175% 5.05 

华新水泥 26.24 26.24 150% 150% 10.50 

福建水泥 2.95 3.45 468% 530% -0.80 

亚玛顿 0.55 0.58 509% 542% 0.09 

北玻股份 0.67 0.80 365% 415% -0.25 

中材科技 5.40 6.60 -10% 10% 6.00 

九鼎新材 0.05 0.08 0% 50% 0.05 

兔宝宝 2.60 3.38 0% 30% 2.60 

东方雨虹 10.42 12.16 20% 40% 8.69 

伟星新材 5.45 7.08 0% 30% 5.45 

帝欧家居 2.54 2.70 700% 750% 0.32 

蒙娜丽莎 2.60 3.07 10% 30% 2.36 

友邦吊顶 0.91 1.18 0% 30% 0.91 

永高股份 1.30 1.69 0% 30% 1.30 

国统股份 -0.05 -0.04 -279% -229% 0.03 

青龙管业 0.35 0.45 150% 164% -0.71 

龙泉股份 0.08 0.18 132% 173% -0.25 

建研集团 1.72 2.12 30% 60% 1.32 

西部建设 1.99 2.48 100% 150% 0.99 

海南瑞泽 0.95 1.16 -10% 10% 1.05 

三圣股份 0.75 1.05 -44% -22% 1.35 

瑞泰科技 0.08 0.08 0% 10% 0.08 

鲁阳节能 2.09 2.64 50% 90% 1.39 

濮耐股份 1.48 1.69 260% 310% 0.41 

北京利尔 2.06 2.52 80% 120% 1.15 

中航三鑫 -0.50 -0.20 -10% 56% -0.45 

罗普斯金 -0.66 -0.55 -445% -354% -0.12 

坚朗五金 1.02 1.77 -45% -5% 1.86 

万里石 0.08 0.11 -49% -33% 0.16 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示： 

 

1、重点公司业绩不达预期：我们重点推荐的公司包括海螺水泥、中国巨石、北新建材，

盈利预期依赖于对全年水泥、玻纤、石膏板价格维持高位窄幅波动的假设，相关产品价格

如果大幅下滑，将影响全年的盈利判断。 

 

2、地产数据不达预期：建材行业高度依赖下游地产产业链，地产在政策调控下，开工、

竣工、销售数据有不达预期的风险。 
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