
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

 

 

[Table_MainInfo]  [Table_Title] 
2018.09.04 

详解三点变化，逻辑推演下半年 

——建材行业 2018 年中报总结 

 鲍雁辛（分析师） 黄涛（分析师） 赵晨阳（研究助理） 

 0755-23976830 021-38674879 0755-23976911 

 baoyanxin@gtjas.com huangtao@gtjas.com zhaochenyang@gtjas.com 

证书编号 S0880513070005 S0880515090001 S0880117100137 

本报告导读： 

总结 2018 中报，水泥行业 18H1 表现远超其他周期品，周期品中边际好于总量，区

域好于全国特征延续，玻璃股逻辑变化，而消费类建材递交了压力测试期完美答卷。 

摘要： 

[Table_Summary]  维持建材行业“增持”评级：1、我们判断未来一个阶段可能财政政策会

陆续落地，修复市场对于需求的预期，从 18Q2 水泥股看，业绩继续超过

市场预期，我们推荐龙头海螺水泥，H 股中国建材、华润水泥；2、玻璃股

推荐 H 股信义玻璃、A 股旗滨集团；3、消费建材的大逻辑变化我们继续

推荐东方雨虹、伟星新材；4、低估值的“中国领先制造业”推荐北新建

材、中国巨石、福耀玻璃；  

 周期行业横向比较，为何说水泥是周期中业绩确定性及弹性最好品种？边

际好于总量，区域好于全国，水泥股投资逻辑从追逐弹性到盈利长周期确

定性的转变：从 2018H1 水泥行业表现看，明显优于钢铁、煤炭等周期品，

并且水泥行业龙头海螺水泥收入及盈利增速是周期板块龙头企业中唯一

依然提升的，继续验证我们年初时预判的“边际好于总量”的判断。同时，

从我们另外一个预判“区域好于全国”，2017年及 2018H1 各区域水泥企业

盈利呈现差异拉大特征，盈利分化明显，华东华南企业盈利领跑全国；我

们认为 2018 年水泥股的投资逻辑，已经由追逐价格弹性向长周期盈利确

定性转变，另外，从产业链看，水泥是周期品中唯一的，从石灰石-运输港

口-制造，全产业链的商品，因此只要需求不断崖式下降，盈利的可持续

性就强；。 

 玻璃板块逻辑变化：从事件性缺口的价格弹性到长期格局改善。玻璃行业

的投资逻辑，正从事件性缺口关停的价格弹性，转为长期的供需格局的改

善。环保高压常态化叠加成本抬升，将推动不环保、落后产能的逐渐被替

代，长期来看，率先使用清洁能源、具产能及布局优势的产能成为优势资

产，从而不对等的增加其竞争优势。个别龙头企业由此有望成为成熟的玻

璃行业中的成长股。 

 消费建材递交了成本压力测试期下的完美答卷，上半年逻辑占优在后周期

品牌消费端，下半年望在早周期的开工施工端： 2018 年是化学品建材上

游原材料价格明显提升，这种情况下我们重点推荐的品牌建材盈利能力仍

维持高水准，体现出长周期的品牌溢价能力（雨虹、伟星等）。在去杠杆背

景下，地产链后周期品牌消费建材以其良好的现金流更受市场青睐，我们

认为资管新规落地及“补短板”政策逐渐明朗，下半年早周期靠开工施工

端的建材有望估值修复，建材龙头市占率加速提升。 

 基金重仓持股变化：龙头建材明显下降，建材处于低配状态。根据最近披

露的公募基金 2018 年中报，建材蓝筹股的交易结构的调整我们认为进行

的比较充分；东方雨虹、中国巨石、北新建材的基金重仓持股情况截止

2018H1 末已经回到 2017Q1 末期的水平。 

 风险提示：国内货币、房地产宏观政策风险、原材料成本风险 
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1. 投资要点 

我们根据 2018 年建材行业中报与其他相关周期品及地产产业链下游行

业进行对比，尝试找出相同宏观环境下行业走势分化的原因： 

 

周期行业横向比较，为何说水泥是周期中业绩确定性及弹性最好品种？

边际好于总量，区域好于全国。从 2018H1 水泥行业表现看，明显优于

钢铁、煤炭等周期品；并且我们注意到钢铁煤炭工程机械等行业龙头营

收及盈利增速开始大幅分化，水泥行业龙头海螺水泥收入及盈利能力增

速是周期板块龙头企业中唯一依然提升的，继续验证我们年初时预判的

“边际好于总量”的判断。同时，从我们另外一个预判看“区域好于全

国”，2017 年及 2018H1 各区域水泥企业盈利呈现差异拉大特征，盈利分

化明显，华东华南企业盈利领跑全国。 

 

水泥股的投资逻辑由追逐价格弹性向中长期确定性转变： 2018 年上半

年水泥行业盈利中枢较 2017 年继续上移，创历史最好水平。水泥需求呈

南强北弱态势，我们判断大概率将延续全年。而华东、中南等区域水泥

价格淡季不淡、旺季更旺常态化特征显著。而与 2011 年相较，本轮景气

盈利分化加剧。我们认为水泥股的投资逻辑，已经由追逐价格弹性向长

周期盈利确定性转变。另外，从产业链看，水泥是周期品中唯一的，从

石灰石-运输港口-制造，全产业链的商品，因此只要需求不断崖式下降，

盈利的可持续性就强； 

 

玻璃板块逻辑变化：从事件性缺口到长期格局改善。事件性缺口即为排

污许可证，然而同市场预期的一刀切式关停不同，玻璃行业的投资逻辑，

正从事件性缺口（如排污许可证及江门华尔润生产事故、沙河地区停产

与限产等），转为长期的供需格局的改善。环保高压常态化叠加成本抬升，

将推动不环保、落后产能的逐渐被替代，长期来看，率先使用清洁能源、

具产能及布局优势的产能成为优势资产，从而不对等的增加其竞争优势。

个别龙头企业由此有望成为成熟的玻璃行业中的成长股。 

 

消费建材递交了成本压力测试期下的完美答卷，上半年逻辑占优在后周

期品牌消费，下半年望在早周期的开工施工端： 2018 年是化学品建材

上游原材料价格明显提升，这种情况下我们重点推荐的品牌建材盈利能

力仍维持高水准，从毛利率及净利率上看，18Q2 中枢环比抬升，体现出

长周期的品牌溢价能力（雨虹、伟星等）。 

 

在去杠杆背景下，地产链后周期品牌消费建材以其良好的现金流更受市

场青睐，我们认为资管新规落地及“补短板”政策逐渐明朗，下半年早

周期靠开工施工端的建材有望估值修复，同时下游龙头开发商市占率提

升+周转加速，这就导致建材龙头市占率加速提升。 

 

基金重仓持股变化：龙头建材明显下降，建材处于低配状态。建材板块

进入基金前十大重仓股的数量由 2018 年 1 季度的 25 支下降至 2018 年

2 季度的 20 支，持仓股票风格依然集中在价值蓝筹，但比例明显降低，

建材蓝筹股的交易结构的调整我们认为进行的比较充分；东方雨虹、中

国巨石、北新建材的基金重仓持股情况截止 2018H1 末已经回到 2017Q1
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末期的水平；详情请见《行业专题：从基金季报看筹码结构，调整已然

充分——2018Q2 建材龙头基金持仓分析 20180724》。 

 

当下，我们维持建材行业“增持”评级： 

第一，我们认为水泥近期的超预期在于价格，打消了市场之前对于东北

水泥的疑虑；而基建“补短板”有望率先在华东华南等发达地区落地，

A 股首选龙头海螺水泥，以及华新水泥、塔牌集团、万年青；港股中国

建材、华润水泥等； 

第二，非水泥类建材，靠地产早周期的开工施工端当前逻辑优于靠地产

后周期的消费端，叠加财政补短板，因此重点推荐东方雨虹及中国巨石，

玻璃股重点推荐信义玻璃（0868.HK）； 

第三， 北新建材、伟星新材、福耀玻璃、海螺创业、依然继续重点推荐；  

 

图 1：水泥制造业 PB  图 2：玻璃制造业 PB 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究   数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

表 1：重点建材上市公司盈利预测、估值、评级 

股票代码 证券简称 
收盘价 

市值 

（亿元） 
EPS PE 

评级 

2018/9/2 2018/9/2 2018E 2019E 2018E 2019E 

600585 海螺水泥 37.13 1967.63 5.29 5.90 7.02 6.29 增持 

600801 华新水泥 19.65 294.27 2.94 3.18 6.68 6.18 增持 

000789 万年青 12.50 76.67 1.58 1.89 7.91 6.61 增持 

002233 塔牌集团 12.52 149.27 1.47 1.79 8.52 6.99 增持 

000401 冀东水泥 10.38 139.87 1.19 1.43 8.72 7.26 增持 

601992 金隅股份 3.53 376.93 0.42 0.50 8.40 7.06 增持 

600720 祁连山 7.81 60.63 0.77 0.80 10.14 9.76 增持 

600881 亚泰集团 3.62 117.61 0.23 0.28 15.74 12.93 增持 

002271 东方雨虹 15.42 231.17 1.11 1.49 13.89 10.35 增持 

000786 北新建材 18.00 304.11 1.79 2.04 10.06 8.82 增持 

002372 伟星新材 16.93 221.94 0.78 0.96 21.71 17.64 增持 

000910 大亚圣象 13.74 76.27 1.59 2.00 8.64 6.87 增持 

002043 兔宝宝 6.76 56.13 0.59 0.80 11.46 8.45 增持 

603737 三棵树 43.66 58.00 1.90 2.73 22.98 15.99 增持 

600176 中国巨石 10.50 367.74 0.82 1.02 12.80 10.29 增持 

600660 福耀玻璃 25.42 637.69 1.72 2.07 14.78 12.28 增持 
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000012 南玻 A 4.81 137.41 0.38 0.46 12.66 10.46 增持 

601636 旗滨集团 4.32 116.16 0.66 0.73 6.55 5.92 增持 

002080 中材科技 7.98 103.01 0.93 1.13 8.58 7.06 增持 

603601 再升科技 7.19 38.87 0.40 0.57 17.98 12.61 增持 

300196 长海股份 10.55 44.78 0.59 0.87 17.88 12.13 增持 

601996 丰林集团 3.47 33.25 0.23 0.32 15.09 10.84 增持 

002918 蒙娜丽莎 19.74 46.70 1.61 2.05 12.26 9.63 增持 

0868.HK 信义玻璃 9.80 391.77 1.23 1.52 7.97 6.45 增持 

3323.HK 中国建材 7.34 619.11 1.25 1.72 5.87 4.27 增持 

1313.HK 华润水泥 9.16 639.64 1.27 1.40 7.21 6.54 增持 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

注：港股信义玻璃、中国建材和华润水泥的对标均为港元。 

 

2. 为何水泥股是周期王者？业绩确定性及弹性最佳 

我们自年初以来提出的 2018 年大宗品周期股投资的核心是“边际好于

总量、区域好于全国”的观点，在 2018 年 1、2 季度继续得到验证。从

水泥区域盈利角度观察，华东华南为代表的水泥盈利纷纷创出历史新高，

而华北、西北、东北区域盈利较历史还有提升空间。 

 

我们认为水泥行业表现出非需求扩张周期盈利提升，正是由于水泥行业

独特的资源约束、市场环境、供需结构与竞争形势决定的，这也是为什

么我们判断水泥在周期品中业绩确定性与弹性依旧是最强的原因： 

 

 首先，我们认为若需求不出现断崖式下降（缓坡足够长），则当前水

泥行业的整体盈利能力可持续，于是，水泥将变得不像“周期”，原

因是水泥是唯一周期品中包含从上游矿山开采——中游熟料水泥

生产——下游运输的行业，全产业链控制的且不受社会库存、不受

国际定价影响的商品，集中度的提升对定价影响显著； 

  

 其次，水泥看重的是区域边际需求增量，而钢铁煤炭看总量，且水

泥无金融属性；2018 年总量平淡，但边际上看区域分化加剧；我们

判断“补短板”财政发力很可能在东部发达省份率先看到效果，因

此区域好于全国的领先区域反而需求曲线的确定性增强； 

 

 2016 年我们曾提出“非需求扩张情况下的盈利能力提升”的逻辑框

架，在经济学的合理解释下，势必放大公司的竞争优势，从而使得

利润不会均匀的流向所有参与者，因此，将放大公司盈利能力的差

异；从财务数据看，将会出现吨毛利差异不显著，而吨净利差异愈

加显著；（关于水泥公司的竞争优势，可参见报告《关于水泥，您想

知道的 12 个问题（最懂水泥的解答行业规律 ABC）20170212》） 

 

 由此而得到的推论，是有竞争优势的龙头此时的周期下行“安全垫”

实际上大幅超越以往，且叠加了环保对于熟料矿山开采及生产环节

更为严格的限制，水泥行业很可能会在整体高景气状态下，进行新

的一轮集中度提升的过程； 
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 淡季不淡以及印证，旺季可能更旺，我们 2017 年就提出水泥新常态

的逻辑，正在不断被验证。同时在旺季错峰停产、环保限产刺激下，

旺季水泥价格可能再现向上弹性。 

 

2.1. 总量平淡，区域分化加剧 

2018 上半年，整个宏观经济需求增速略微下行，而水泥板块营收与净利

增速依然保持较高增速，营收同比增速 31%，净利润增速 119%。 

 

从上半年水泥行业运行情况看，全国水泥产量略有减少，同比减少 0.64%。

分区域看，华东（剔除山东）、中南需求增速领先全国，增速分别 1.44%、

1.34%，符合预期；西南增速为 5.59%，全国最高，扶贫农村需求超过市

场预期；华北、东北、西北地区负增长，产量明显下降，增速分别为-5.21%、

-12.85%、-11.81%。 

 

图 3：2018H1 基础设施建设投资及房地产投资完

成额同比增速 
 

图 4：2018H1 区域固定资产及房地产投资完成额

同比增速 

 

 

 

数据来源：数据大全，国泰君安证券研究   数据来源：数据大全，国泰君安证券研究 

 

图 5：2011-2018H1 全国水泥产量增速  图 6：2018H1 区域水泥产量增速 

 

 

 

数据来源：数据大全，国泰君安证券研究 
 

数据来源：数据大全，国泰君安证券研究 

注：华东地区剔除山东 
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图 7：2017 水泥行业利润总额创历史第二高位

（单位：亿元） 

 图 8：2018 年 1-5 月水泥行业利润创历史新高（单

位：亿元） 

 

 

 

数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究  数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

 

我们开春给的判断是：今年全国需求不能一概而论，南强北弱将成大概

率，并且由北向南、自西向东越来越强，当前逻辑完全被验证： 

 

我们判断，华东及中南区域需求的构成是民营主体：地产及地产拉动的

小市政项目占大头，数据显示水泥需求稳中有升；西南受益于精准扶贫

力度的增强，而北方水泥需求主要是政府项目，基建占比较高，上半年

北方因 PPP 项目的清理及金融“去杠杆”，基建投资萎靡致水泥需求不

景气。 

 

图 9：二季度水泥累计需求增速逐月收窄  图 10：需求南强北弱特征显著 

 

 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

我们判断从确定性的角度而言，工程项目启动后不会停工，因此华东、

中南下半年需求确定性高。而基建“补短板”，我们认为会在发达地区率

先发力，供需关系好的区域反而未来增量确定性高，因此华东华南最为

受益。 

 

从财政发力的角度，我们认为“三北地区”京津冀弹性最大，原因在于

非大水漫灌式势必在人口密集区域才能起到显著效果，从 4 月 17 日降

准之后，可以看出 5-6 月份京津冀单月的水泥需求增速立即转正，而西

北东北大幅下滑的态势几无变化； 
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图 11：二季度华北出现需求提速信号 

 

数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究  

 

2.2. 边际好于总量，水泥 VS 其他大宗周期品 

我们选取 SW 水泥制造、SW 玻璃制造、SW 工程机械、SW 钢铁、SW

煤炭，测算各行业板块营收同比增速及归母净利情况，2017年均受益于

供给侧改革盈利能力提升，但是 2018 年开始各行业营收和盈利增速大

幅分化，水泥收入增速依然在抬升，盈利能力继续保持高增长。 

 

从各行业龙头企业来看，海螺水泥营收与盈利增速也是唯一提升的，而

钢铁、煤炭、工程机械龙头企业增速下降。 

 

表 2：2017Q1-2018Q2 各板块营收同比增速（%） 

行业 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 

SW 水泥制造 35.30  25.32  29.20  51.65  29.43  31.73  

SW 玻璃制造 66.03  54.85  20.69  13.00  8.85  11.35  

SW 工程机械 69.50  48.79  62.41  26.22  25.52  36.61  

SW 钢铁 60.65  33.88  33.66  11.74  5.11  21.31  

SW 煤炭 80.89  70.82  31.25  -3.44  2.40  7.88  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

表 3：2017Q1-2018Q2 各板块净利润同比增速（%） 

行业 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 

SW 水泥制造 293.02  96.52  38.19  149.03  292.41  90.44  

SW 玻璃制造 110.41  77.15  26.00  -43.69  22.03  32.52  

SW 工程机械 551.53  4,225.20  6,838.09  499.77  92.95  62.23  

SW 钢铁 363.08  39.00  430.37  366.44  93.11  174.03  

SW 煤炭 370.95  224.51  127.20  45.27  9.20  9.82  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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图 12： 海螺水泥 2018H1 营收增速是各周期龙

头中唯一在提升的（%） 

 图 13：海螺水泥 2018Q1 归母净利增速也是周期龙

头中唯一在提升的（%） 

 

 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

图 14： 海螺水泥毛利率显著领先（%）  图 15：海螺水泥净利率具显著优势（%） 

 

 

 
数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

2.3. 水泥企业盈利能力差异性加大 

我们观察到 2017 年及 2018H1 水泥企业盈利呈现差异拉大特征，企业盈

利分化明显，华东华南企业盈利创历史同期新高且领跑全国。 

 

自北向南、自西向东，吨毛利重心提升，而吨净利水平则进一步拉开差

距。从期间费用水平看，海螺、塔牌等南方水泥企业 2018H1 吨费用较

2011 年下降显著，费用率稳中有降（或保持稳定）。我们进一步拆分费

用的构成，南北企业呈现明显差异：以管理费用为例，因淡季停工，北

方企业固定资产管理费用占比较高。 

图 16：南方的水泥企业吨毛利重心显著领先（单

位：元） 

 图 17：2018 年南北水泥企业吨净利进一步拉开差距

（单位：元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 
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图 18：北方企业吨三费高于南方（单位：元）  图 19：冀东水泥期间费用率高企（%） 

 

 

 
数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

我们进一步拆分费用的构成，以管理费用为例，如下图所示，从构成比

例上可以看出北方及华东中南企业的极大差异（因淡季环保等因素错峰

停产时间加长，固定资产修理费科目差异显著），更可以说明这个问题： 

 

图 20：2018H1 年冀东水泥管理费用拆分  图 21：2018H1 年祁连山管理费用拆分 

 

 

 

数据来源：公司数据，国泰君安证券研究   数据来源：公司数据，国泰君安证券研究 

 

图 22：2018H1 年海螺水泥管理费用拆分  图 23：2018H1 年塔牌集团管理费用拆分 

 

 

 

数据来源：公司数据，国泰君安证券研究   数据来源：公司数据，国泰君安证券研究 

 

表 4：水泥板块部分上市公司 2018 年上半年吨经营情况对比 

区域 代码 公司 
吨出厂均价

（元/吨） 

吨成本（元/

吨） 

吨毛利

（元/吨） 

吨三费

（元/吨） 

吨净利（元

/吨） 

华东 
600585.SH 海螺水泥 317  177  140  22  90  

000789.SZ 万年青 286  186  100  24  61  
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华中 600801.SH 华新水泥 318  198  120  44  59  

华北 000401.SZ 冀东水泥 254  165  89  69  14  

华南 002233.SZ 塔牌集团 354  204  151  17  95  

西北 600720.SH 祁连山 279  189  90  54  25  

数据来源：公司季报, 国泰君安证券研究 

 

图 24：主要水泥股销量比较，海螺保持稳步增长（单位：万吨） 

 

数据来源：数字水泥网，国泰君安证券研究 

注：海螺水泥为右坐标轴  

 

2.4. 逻辑的转变：追逐价格弹性到长周期盈利的确定性 

 

我们认为 2018 年水泥股投资的核心关键词是盈利曲线的确定性（而追

逐非涨价的弹性），因为水泥涨价主要体现在 2016-2017 年，2018 年消

灭了价格的淡季波动，水泥价格淡季不淡且库存低位，这很像是发达国

家成熟市场； 

 

因此 2018 年水泥股的投资逻辑同涨价年份的 2016-2017 年最大的不同

是，2018 年是中长期盈利曲线确定性的逻辑，传统高弹性小水泥股盈利

的确定性不如具备定价权的龙头水泥企业，同理可以推论，2018 年四季

度水泥价格是否能创新高不再是水泥股东的核心变量，而是盈利曲线长

周期的确定性（尤其对股息率高的水泥股尤为如此）。 

 

图 25：18Q2 华东水泥价格中枢上移（单位：元

/吨） 

 图 26：18H1 两广水泥价格淡旺季基本维持平稳（单

位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

华新水泥 冀东水泥 祁连山
塔牌集团 万年青 海螺水泥

150

250

350

450

550

650

1
0

1
0

1
1

0
2

1
1

0
6

1
1

1
0

1
2

0
2

1
2

0
6

1
2

1
0

1
3

0
2

1
3

0
6

1
3

1
0

1
4

0
2

1
4

0
6

1
4

1
0

1
5

0
2

1
5

0
6

1
5

1
0

1
6

0
2

1
6

0
6

1
6

1
0

1
7

0
2

1
7

0
6

1
7

1
0

1
8

0
2

1
8

0
6

合肥 济南 杭州 南昌

福州 上海 南京

150

250

350

450

550

650

1
0

1
0

1
1

0
2

1
1

0
6

1
1

1
0

1
2

0
2

1
2

0
6

1
2

1
0

1
3

0
2

1
3

0
6

1
3

1
0

1
4

0
2

1
4

0
6

1
4

1
0

1
5

0
2

1
5

0
6

1
5

1
0

1
6

0
2

1
6

0
6

1
6

1
0

1
7

0
2

1
7

0
6

1
7

1
0

1
8

0
2

1
8

0
6

南宁 广州 武汉 郑州 长沙



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         12 of 24 

 

图 27：18H1 华北水泥价格维持高位（单位：元

/吨） 

 图 28：18H1 西南水泥价格一路上行（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

另外，从产业链看，水泥是周期品中唯一的，从石灰石-运输港口-制造，

全产业链的商品，相比之下，钢铁企业则缺失了上游铁矿石的控制，可

以看到 09-11, 12-13 年铁矿石的上涨，对钢铁盈利有明显压制作用。煤

炭企业缺失运输环节，大多数煤炭企业以坑口价出售，运输环节交由贸

易商来进行。 

 

图 29：铁矿石的上涨对钢铁盈利有明显压制作

用 

 图 30：煤炭运输环节由贸易商定价（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

3. 玻璃板块逻辑变化：从事件性缺口到长期格局改善 

我们认为，玻璃板块逻辑变化：从事件性缺口到长期格局改善。事件性

缺口即为排污许可证，然而同市场预期的一刀切式关停不同，玻璃行业

的投资逻辑，正从事件性缺口（如排污许可证及江门华尔润生产事故、

沙河地区停产与限产等），转为长期的供需格局的改善。 

 

环保高压常态化叠加成本抬升，将推动不环保、落后产能的逐渐被替代，

长期来看，率先使用清洁能源、具产能及布局优势的产能成为优势资产，

从而不对等的增加其竞争优势。个别龙头企业由此有望成为成熟的玻璃

行业中的成长股。 
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3.1. 长周期成本抬升，利好优质产能 

截至 2018 年 6 月我国平板玻璃累计产量 4.25 亿重箱，同比下降 0.90%

（玻璃产量即有效产能概念，而水泥的产量是需求）。 

  

图 31：平板玻璃月度产量同比（%） 

 

数据来源：玻璃信息网，国泰君安证券研究   

 

2018Q1 春节后经销商补库存令玻璃逆势涨价。然而 2 季度因北方停工

时间长于以往等多方面影响，玻璃需求虽边际改善但释放节奏滞后， 2

季度玻璃价格随之调整，但截至 6 月末，全国浮法均价仍高于去年同期

118 元/吨。而纯碱受 4 月份厂商主动检修产线增加的影响，价格上涨，

Q2 玻璃企业盈利能力被压缩。 

 

图 32：玻璃价格 Q2 下探，Q3 回升  图 33：企业盈利空间 Q2 收窄，Q3 或显著增厚 

 

 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

3.2. 环保高压常态化令成本抬升，下半年供给压力趋缓 

 

继 17 年冬季河北沙河因环保关停 9 条线后，18 秋季环保高压延续，沙

河迎新、鑫利及元华先后有三条生产线停产冷修，共减少日熔量 2000t。

据悉，年内沙河仍将有 3 条浮法线停产冷修，因环保带来的供给端收缩

有望延续。而成本端国际油价上涨致燃料成本上涨，而冬季天然气供应

存短缺压力（中石油已经公告冬季部分用户天然气价格上调 40%）。环

保高压叠加成本上升，浮法价格自 8 月淄博会议后已显著抬升。 

 

            表 5：2018 三季度起环保高压延续 

省份 生产企业 生产线名称 日熔量(吨/天) 品种 冷修时间 

河北 河北沙河鑫利玻璃有限公司 二线 550  白玻 2018.08.14 
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河北 河北沙河元华公司 二线 1000  白玻 2018.08.17 

河北 河北沙河迎新玻璃厂 二线 450  白玻 2018.08.22 

河北 河北沙河迎新玻璃厂 三线 500  白玻 预计 18Q4 

河北 河北沙河鑫利玻璃有限公司 三线 800  白玻 预计 18Q4 

河北 河北沙河鑫利玻璃有限公司 四线 800  白玻 预计 18Q4 

合计   4100   

             数据来源：玻璃信息网，国泰君安证券研究 

 

图 34：燃料油价格上涨明显  图 35：石油焦价格中枢抬升 

 

 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

3.3. 龙头拉开差距，成本不对称增加 

分公司看，玻璃股龙头信义玻璃及旗滨集团盈利水平自 2016 年明显上

升，并跑赢行业，而福耀玻璃毛利率更为稳定，波动不显著： 

 

1） 信义玻璃：从 2018 中报看，集团综合毛利率上升至 37.66%，净利率

达 25.91%，显著领先行业。公司盈利水平从 2015 年开始保持上涨

趋势。分产品看，公司浮法板块差异化品种（超白、超厚、超薄等）

占比提升至 39%（+10pct），价格更高波动更小，毛利率增至 33.47%

（+3.35pct）。 

 

2） 旗滨集团：公司报告期内毛利率及净利率水平分别为 31.4%、19.4%，

毛利率、净利率均较 2017H1 小幅下探，但依旧维持高位。 

 

3）福耀玻璃：我们测算公司 2018H1 均价同增约 2.44%，价格中枢抬升

的背后是公司产品结构的优化。测算报告期内销量同增约 13%，继续快

于行业增长。受益于强势美元，18H1 公司获汇兑收益，财务费用率大幅

下探，带动期间费用率同减 2.8pct 至 20.13%。而公司美国生产基地盈利

迅速爬坡，测算报告期内盈利 1928 万美元，其中 Q1 约 821 万美元，Q2

盈利升至 1107 万美元。 

 

表 6: 玻璃板块上市公司毛利率变动情况比较（%） 

代码 公司 2018H  2017A 2017H 2016A 2016H 2015A 2015H 

000012.SZ 南玻 A 25.07 24.48 24.41 26.88 27.23 21.61 20.37 

600293.SH 三峡新材 6.57 8.80 7.63 14.11 12.95 4.55 14.50 

600586.SH 金晶科技 24.76 26.47 23.37 26.28 23.08 16.85 14.54 

600819.SH 耀皮玻璃 18.05 17.25 17.83 20.32 20.64 17.48 17.45 
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601636.SH 旗滨集团 31.40 32.06 33.15 29.34 20.63 18.00 18.74 

600660.SH 福耀玻璃 41.96 42.76 42.98 43.07 43.22 42.43 42.62 

0868.HK 信义玻璃   37.66 36.97 36.38 36.26 34.69 27.34 26.69 

平均值 24.17 26.97 26.54 28.04 26.06 21.18 22.13 

数据来源：公司季报, 国泰君安证券研究 

 

表 7: 玻璃板块上市公司净利率变动情况比较（%） 

代码 公司 2018H  2017A 2017H 2016A 2016H 2015A 2015H 

000012.SZ 南玻 A 6.56 7.62 8.09 8.96 11.00 8.61 6.64 

600293.SH 三峡新材 2.91 3.39 3.07 5.41 0.79 -6.59 0.48 

600586.SH 金晶科技 8.71 2.60 4.58 0.57 0.64 1.10 -4.77 

600819.SH 耀皮玻璃 4.57 2.16 1.65 7.18 0.60 -17.79 -7.46 

601636.SH 旗滨集团 17.38 15.05 15.28 11.99 5.04 3.31 4.03 

600660.SH 福耀玻璃 18.53 16.82 15.89 18.91 19.22 19.21 18.48 

0868.HK 信义玻璃 25.91 26.03 23.98 24.92 22.78 18.40 17.88 

平均值 8.40 10.52 10.36 11.13 8.58 3.75 5.04 

数据来源：公司季报, 国泰君安证券研究 

 

表 8:  3 家规模领先的龙头玻璃企业 2018H1 经营状况对比 

  旗滨集团 信义玻璃 中国玻璃 

2018 年 H1产量（万重箱） 5180 6000 1763 

2018 年 H1销量（万重箱） 4814 4320 1534 

产销率 92.93% 90% 87% 

浮法玻璃板块营收（亿元） 37.70 34.89 11.93 

售价（元/重箱） 78.31 80.76 77.77 

重箱毛利（元） 24.59 27.03 14.28 

2018 年 H1浮法玻璃毛利率 31.40% 33.47% 18.36% 

期间费用率（%） 12.44% 15.65% 15.59% 

成本端：燃料 石油焦+天然气+重油 天然气 

煤、石油焦、焦炉煤气为主，少

量天然气（陕西基地用煤，江

苏、山东和乌海用焦炉煤气） 

注：信义玻璃产销率 90%为我们估算，且信义玻璃约 20%原片自供 

数据来源：公司数据, 国泰君安证券研究 

 

4. 消费建材，地产下行周期走出独立行情 

消费建材递交了成本压力测试期下的完美答卷，上半年逻辑占优在后周

期品牌消费，下半年望在早周期的开工施工端： 2018 年是化学品建材

上游原材料价格明显提升，这种情况下我们重点推荐的品牌建材盈利能

力仍维持高水准，从毛利率及净利率上看，18Q2 中枢环比抬升，体现出

长周期的品牌溢价能力（雨虹、伟星等）。 

 

在去杠杆背景下，地产链后周期品牌消费建材以其良好的现金流更受市

场青睐，我们认为资管新规落地及“补短板”政策逐渐明朗，下半年早

周期靠开工施工端的建材有望估值修复，同时下游龙头开发商市占率提
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升+周转加速，这就导致建材龙头市占率加速提升。 

 

我们选取 SW家电、SW家用轻工行业进行比较，测算各行业板块 2018Q2

营收增速及净利润增速。18Q2 消费品建材龙头营收平均增速 24.92%，

领先于其他行业，净利润增速 32.92%，好于家电与轻工行业。 

 

表 9：2016Q3-2018Q2 各板块营收同比增速 

行业 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 

SW 家用电器 18.48% 30.42% 29.94% 37.47% 27.85% 23.60% 19.17% 14.99% 

SW 家用轻工 1.70% 14.34% 18.95% 22.31% 36.69% 27.09% 18.23% 19.32% 

制造业龙头平均 15.21% 17.72% 11.60% 12.96% 23.97% 10.24% 23.64% 15.97% 

消费品建材龙头平均 19.97% 25.95% 31.06% 31.62% 39.45% 32.57% 29.23% 24.92% 

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 

 

表 10：2016Q3-2018Q2 各板块净利润同比增速 

行业 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 

SW 家用电器 33.64% 69.14% 14.14% 28.76% 26.03% 54.01% 22.78% 20.17% 

SW 家用轻工 53.38% 108.66% 35.89% 31.27% 22.67% 2.16% 5.75% -11.85% 

制造业龙头平均 23.83% 48.65% 24.90% 5.30% 23.65% 32.61% 6.19% 54.69% 

消费品建材龙头平均 58.19% 27.12% 22.72% 26.08% 45.23% 40.14% 93.40% 32.92% 

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 

 

表 11：建材子行业 35 家公司单季度营收同比增速情况比较（%） 

代码 公司 行业  2017Q2  2017Q3  2017Q4  2018Q1  2018Q2 

600176.SH 中国巨石 

玻纤及制品 

13.50% 30.99% 14.81% 34.17% 13.75% 

300196.SZ 长海股份 10.37% 30.35% 11.96% 9.40% 4.39% 

002080.SZ 中材科技 7.98% 12.67% 11.10% 2.57% 8.79% 

603601.SH 再升科技 80.87% 133.04% 144.13% 145.53% 161.41% 

000786.SZ 北新建材 石膏板 27.40% 57.22% 34.02% 40.36% 25.46% 

002718.SZ 友邦吊顶 吊顶 32.76% 55.79% 15.36% 32.37% 20.29% 

300344.SZ 太空智造 发泡水泥板 680.08% -20.97% 22.30% 93.67% 25.22% 

002271.SZ 东方雨虹 

建筑防水 

48.47% 41.71% 50.87% 27.16% 31.84% 

300737.SZ 科顺股份 - 36.94% 66.97% 37.68% 48.20% 

300715.SZ 凯伦股份 - 60.52% 29.17% 33.10% 45.19% 

002302.SZ 西部建设 

混凝土及减水剂 

29.15% 33.42% 31.60% 31.72% 30.64% 

002596.SZ 海南瑞泽 102.05% 44.88% 31.54% 39.69% 12.60% 

002398.SZ 建研集团 47.01% 37.51% 47.17% 33.63% 45.60% 

002066.SZ 瑞泰科技 

耐火材料 

6.43% 29.07% 60.28% 109.50% 92.37% 

002088.SZ 鲁阳节能 41.37% 42.73% 34.21% 15.24% 16.79% 

002225.SZ 濮耐股份 8.10% 30.30% 36.78% 54.62% 54.69% 

002392.SZ 北京利尔 12.77% -6.08% 60.82% 50.17% 32.49% 

002372.SZ 伟星新材 

塑料管材及型材 

19.00% 19.43% 12.83% 20.16% 17.46% 

300198.SZ 纳川股份 50.47% 55.57% 44.34% 56.27% -3.36% 

002641.SZ 永高股份 26.47% 26.05% 13.09% 11.91% 22.87% 

300599.SZ 雄塑科技 17.27% 39.15% 7.68% 31.59% 40.21% 
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数据来源：公司中报，国泰君安证券研究 

 

表 12：行业 35 家建材股单季度毛利率情况汇总 

代码 公司 行业  2017Q2 2017Q3  2017Q4 2018Q1 2018Q2  

600176.SH 中国巨石 

玻纤及制品 

45.59% 43.59% 47.43% 45.27% 45.89% 

300196.SZ 长海股份 25.32% 25.20% 23.08% 27.06% 24.49% 

002080.SZ 中材科技 30.05% 27.00% 26.69% 29.17% 27.67% 

603601.SH 再升科技 40.87% 37.12% 29.12% 32.72% 31.82% 

000786.SZ 北新建材 石膏板 33.32% 37.83% 45.66% 35.48% 36.65% 

002718.SZ 友邦吊顶 吊顶 49.66% 39.45% 45.94% 40.56% 36.39% 

300344.SZ 太空智造 发泡水泥板 39.00% 42.06% 27.34% 36.17% 31.15% 

002271.SZ 东方雨虹 

建筑防水 

40.49% 38.93% 33.28% 35.95% 37.41% 

300737.SZ 科顺股份 38.19% 37.81% 37.31% 35.84% 33.52% 

300715.SZ 凯伦股份 34.91% 38.89% 38.05% 39.10% 35.26% 

002302.SZ 西部建设 

混凝土及减水剂 

9.83% 9.68% 10.64% 3.85% 10.78% 

002596.SZ 海南瑞泽 17.46% 19.91% 20.34% 23.82% 23.76% 

002398.SZ 建研集团 25.26% 26.87% 26.34% 25.13% 26.13% 

002066.SZ 瑞泰科技 

耐火材料 

25.21% 23.89% 17.74% 17.10% 19.79% 

002088.SZ 鲁阳节能 37.28% 38.62% 40.89% 40.19% 45.03% 

002225.SZ 濮耐股份 31.94% 26.25% 29.00% 28.17% 29.51% 

002392.SZ 北京利尔 32.88% 32.28% 37.58% 35.01% 42.08% 

002372.SZ 伟星新材 

塑料管材及型材 

45.65% 50.02% 46.39% 44.39% 46.96% 

300198.SZ 纳川股份 22.46% 17.41% 28.92% 19.79% 22.81% 

002641.SZ 永高股份 22.52% 24.12% 23.01% 22.84% 24.53% 

300599.SZ 雄塑科技 19.02% 22.27% 22.31% 23.07% 21.89% 

000619.SZ 海螺型材 12.24% 12.70% 13.07% 9.52% 12.70% 

002671.SZ 龙泉股份 

水泥管 

27.31% 34.66% 47.64% 37.69% 35.99% 

002205.SZ 国统股份 16.03% 23.43% 24.70% 24.97% 20.43% 

002457.SZ 青龙管业 28.53% 37.86% 27.88% 31.26% 29.15% 

000055.SZ 方大集团  幕墙、地铁屏蔽门 38.42% 28.11% 30.11% 38.75% 32.16% 

000619.SZ 海螺型材 -0.17% -2.22% -8.83% -11.74% 2.61% 

002671.SZ 龙泉股份 

水泥管 

-33.45% 37.36% 77.90% 183.27% 49.82% 

002205.SZ 国统股份 106.69% 37.74% -2.09% -5.81% -5.98% 

002457.SZ 青龙管业 19.07% 27.53% 81.90% -30.04% 44.75% 

000055.SZ 方大集团  幕墙、地铁屏蔽门 52.89% -10.76% -63.67% 13.34% -4.13% 

000910.SZ 大亚圣象 

人造板、地板 

4.95% 17.35% 0.45% 11.07% 4.07% 

600978.SH 宜华生活 41.55% 45.68% 28.46% 11.22% 4.75% 

002631.SZ 德尔未来 47.65% 51.42% 31.39% 12.48% 13.24% 

601996.SH 丰林集团 11.37% -2.68% -3.96% 12.16% 1.57% 

002043.SZ 兔宝宝 71.33% 54.41% 31.75% -3.30% 8.95% 

603737.SH 三棵树  涂料 28.05% 46.98% 24.00% 15.94% 39.41% 

002918.SZ 蒙娜丽莎 
瓷砖洁具 

- - 9.67% 5.51% 19.43% 

002798.SZ 帝王洁具 19.23% 58.35% 15.26% 935.55% 677.48% 
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000910.SZ 大亚圣象 

人造板、地板 

34.54% 37.11% 35.00% 34.03% 36.15% 

600978.SH 宜华生活 36.71% 30.55% 32.53% 39.78% 31.13% 

002631.SZ 德尔未来 34.28% 29.73% 31.67% 31.33% 33.47% 

601996.SH 丰林集团 23.12% 23.33% 21.47% 20.40% 25.21% 

002043.SZ 兔宝宝 17.11% 17.47% 17.50% 19.96% 19.36% 

603737.SH 三棵树  涂料 40.41% 39.83% 41.64% 42.13% 40.61% 

002918.SZ 蒙娜丽莎 
瓷砖洁具 

37.25% 36.06% 36.39% 33.33% 35.87% 

002798.SZ 帝王洁具 31.62% 28.06% 30.88% 33.01% 35.15% 

数据来源：公司中报，国泰君安证券研究 

 

4.1. 防水材料行业：东方雨虹，经营质量明显提升，仍在成长

快车道 

行业内三家企业东方雨虹、凯伦股份、科顺股份； 

 

 地产产业链家电、家居等板块龙头 Q2 收入增速均承压，但防水行

业内三家企业东方雨虹、凯伦股份、科顺股份营收及业绩增速均保

持较快增长，且 Q2 收入增速中枢抬升。 

 

 从体量上看，雨虹 17 年营收已经破百亿规模，远超行业竞争对手，

18H1 营收增速 30%，在不同体量级别做到收入增速相当，可以看到

雨虹的竞争优势在不断扩大。 

 

 从毛利率上看，东方雨虹 Q2 毛利率较 Q1 环比回升，而科顺股份及

凯伦股份毛利率环比下滑。 

 

我们认为受益于东方雨虹自身品牌影响力提升、渠道布局逐步完善及品

类的拓张，公司营收增速有望 2018-2020 年继续保持，龙头地位有望进

一步巩固。 

 

 

 

 

 

图 36：与家居、家电等行业龙头相较，防水龙头

18Q2 营收增长提速（%） 
 图 37：雨虹 Q2 毛利率提升，彰显品牌效应（%） 

 

 

 

数据来源：公司季报，国泰君安证券研究   数据来源：公司季报，国泰君安证券研究 
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4.2. 石膏板行业：环保收紧加速行业整合，北新竞争优势扩大 

 

北新建材是国内石膏板行业龙头，报告期内公司营收同比增长 31.27%，

归母净利同增 90.33%。报告期内公司贯彻“价格-成本-利润”经营模式，

占据市场定价权，我们测算公司 2018 上半年石膏板均价为约 6.06 元/平，

同比提升约 1.34 元/平；其中 Q2 石膏板均价为约 6.27 元/平，环比提升

约 0.5 元/平。单张盈利上半年达 1.46 元/平，其中 Q1、Q2 约为 1.29、

1.56 元/平米。 

 

我们认为环保收紧，行业整合加速，且高端品牌已经具备品牌效应： 

 

1） 随着环保标准的提升，2018H1 已经陆续看到部分不达标产线的关停，

环保指标成为山东临沂等地区部分小产能退出的有力推手。同时受

环保影响，新增石膏板厂若使用煤炭必须获得“燃煤指标”，如果不

能取得，在当前石膏板价格下使用天然气已然亏损，成为目前最大

的竞争壁垒。我们认为北新新增计划生产线大部分已经取得“燃煤

指标”，成为环保收紧下最大受益者。 

 

2） 公司市占率提升步伐开始加速，进一步掌控资源掌控市场：6 月初，

公司收购我国最大的民营石膏板生产企业万佳，北新现有石膏板产

能约 22 亿平，投资收购完成后总产能增长 8.6%，公司在山东及整

个华东市占率明显提升。同时上半年泰山石膏启动在河北承德、山

东菏泽、安徽亳州、山西忻州的共 4 条石膏板生产线的投资建设，

预计将在未来 3 至 5 年公司总产能将扩至 30 亿平。 

 

3） 高端石膏板已经具备明显的品牌效应：石膏板在房屋装修或建造成

本中占比较低，消费者以及地产精装修及装修公司倾向于选品牌力

强价格更贵的石膏板，如泰山牌（8 元/平米）、龙牌（9 元/平米），

丝毫不受低价无品牌的冲击（公司低端品牌锁定了小厂的生存空间），

反而是高端的有品牌的占比在提升。 

 

 

 

图 38：东方雨虹营收规模已经破百亿（单位：亿

元） 
 

图 39：东方雨虹营业收入增速维持高增长

（%） 

 

 

 

数据来源：公司季报，国泰君安证券研究   数据来源：公司季报，国泰君安证券研究 
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图 40：公司贯彻“价本利”战略，Q2 价格中枢抬升  图 41：Q2 公司盈利中枢上移 

 

 

 

数据来源：公司季报，国泰君安证券研究   数据来源：公司季报，国泰君安证券研究 

 

4.3. 塑料管道行业：伟星新材，成本压力期的完美答卷 

从经营质量与营收稳定性看，伟星新材明显跑赢塑料管道其他上市三家

公司中国联塑、永高股份、雄塑科技。18H1 伟星新材资产负债率为 23%，

远低于同行中国联塑（44%）和永高股份（44%）。同时应收账款周转率、

净资产收益率、毛利率等也明显好于竞争对手。 

 

图 42：18H1 伟星新材资产负债率显著低于可比

公司（%） 
 

图 43：18H1 伟星新材应收账款周转率具明显优势

（单位：次） 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

   

图 44：18H1 年经营性净现金流和净利润伟星具

优势（单位：亿元） 
 图 45：18H1 年伟星净资产收益率显著领先（%） 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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4.4. 玻璃纤维行业：中国巨石奏响全球成长进行曲 

玻纤行业是典型的全球市场化行业，且以中国巨石为代表的中国龙头企

业具备明显的国际比较优势，已经走向全世界； 

 

我们认为中国巨石的核心竞争力是大规模工业制造能力，是中国制造出

海产能扩张的典范，海外建厂带来新一轮全球化的成长典型代表。并且

我们认为巨石出海的过程其实意味其在国际分工中由低向高走的过程，

从此摆脱国内的低水平竞争，对公司而言绝不仅仅是量的扩张，由此带

来的变化是估值和业绩的双升。 

 

我们认为不应再停留在周期的视角看巨石，巨石在 13 年后已经开始弱

化了本身行业盈利的波动性，主要原因来自于进行自身产品结构改善，

大幅提升中高端产品的占比，随着公司海外基地的逐步落地以及智能制

造基地的点火投产，中国巨石已经奏响全球成长的进行曲 

 

巨石 ROE、毛利率及净利率水平长期显著领先可比公司，且差距正逐步

拉大。 

 

图 46：中国巨石 ROE 显著高于可比公司（%） 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 47：中国巨石毛利率遥遥领先（%）  
图 48：中国巨石净利率具显著优势且差距拉大

（%） 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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5. 基金重仓持股变化：交易结构拥堵问题，调整已然

充分 

从个股配置上看，龙头建材股，2018 二季度公募机构集中整体持仓的状

况有明显的改观：建材板块进入基金前十大重仓股的数量由 2018 年 1 季

度的 25 支下降至 2018 年 2 季度的 20 支，持仓股票风格依然集中在价

值蓝筹，但比例明显降低，增持部分集中在中小市值，以目前的基金前

十重仓持股占流通股比重及持股市值显示：海螺水泥、北新建材、中国

巨石、华新水泥、东方雨虹、大亚圣象、伟星新材获得机构的青睐相对

较多。 

 

以环比的变动衡量（2018Q2 末基金重仓的股数占流通股比例相对

2018Q1 末）：中国巨石、东方雨虹、北新建材、伟星新材、旗滨集团受

到机构明显减持，分别减持占流通股比例为6.15%、4.05%、2.44%、1.48%、

1.20%；增持为再升科技、塔牌集团、鲁阳节能、大亚圣象、三棵树，增

持占流通股比例分别为 1.65%、1.42%、1.20%、1.12%、0.53%。体现出

二季度部分中小市值公司更多收到机构关注，但整体板块配置降低； 

 

从过往连续 4 个季度累计衡量，基金重仓持股持续减持最明显是兔宝宝、

大亚圣象、中国巨石、东方雨虹，减持占流通股比例累积分别为 21.7%、

9.1%、4.8%、4.7%，其中中国巨石、东方雨虹及北新建材截止 2018H1

期末，机构重仓持股占流通股比例降至 2017Q1 水平；以中国巨石为例

持有基金数目 2017Q4-2018Q2 分别为 170 家，112 家、52 家，交易结构

的调整我们认为进行的比较充分；东方雨虹 2017Q2-2018Q1 持有基金

数目稳定在 60 家左右，2018Q2 降至 27 家； 

 

表 13：2018Q2 基金对建材行业重仓持股情况 

证券代码 证券名称 
持有基

金数 

持股总量(万

股) 

季报持仓变

动(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值

(万元) 

持股市值占

基金净值比

(%) 

持股市值

占基金股

票投资市

值比(%) 

600585.SH 海螺水泥 128 6594.5079  -4684.6422  1.6487  220784.1245  0.0173  0.1242  

000786.SZ 北新建材 62 7116.5803  -4060.7672  5.0330  131870.2330  0.0104  0.0742  

600176.SH 中国巨石 52 9409.5107  -16660.2906  2.6867  96259.2945  0.0076  0.0541  

600801.SH 华新水泥 31 2275.6336  -294.6933  2.3393  34202.7730  0.0027  0.0192  

000910.SZ 大亚圣象 30 3336.7658  499.1479  6.3110  56391.3420  0.0044  0.0317  

002372.SZ 伟星新材 29 2747.1892  596.7175  2.3320  48597.7769  0.0038  0.0273  

002271.SZ 东方雨虹 27 13841.3377  1891.1844  14.2359  236306.9543  0.0186  0.1329  

002088.SZ 鲁阳节能 13 998.1793  250.4874  4.7951  15172.3254  0.0012  0.0085  

002233.SZ 塔牌集团 11 1153.7154  1138.7554  1.4357  13198.5042  0.0010  0.0074  

603601.SH 再升科技 7 1082.4976  652.2122  2.0024  9482.6790  0.0007  0.0053  

603737.SH 三棵树 4 169.9615  52.9713  4.0055  9004.5603  0.0007  0.0051  
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000401.SZ 冀东水泥 4 192.8400  -419.8301  0.1431  1710.4908  0.0001  0.0010  

601636.SH 旗滨集团 2 166.7083  -3304.5885  0.0647  741.8519  0.0001  0.0004  

000789.SZ 万年青 2 77.8900  -27.1100  0.1270  852.1166  0.0001  0.0005  

002596.SZ 海南瑞泽 2 350.1200  80.3800  0.4823  3592.2312  0.0003  0.0020  

600881.SH 亚泰集团 2 42.0100  -126.0600  0.0130  156.6973  0.0000  0.0001  

601992.SH 金隅股份 2 260.3300  49.7206  0.0320  853.8824  0.0001  0.0005  

002043.SZ 兔宝宝 1 55.0000  -374.5805  0.0757  421.3000  0.0000  0.0002  

300196.SZ 长海股份 1 50.7111  26.7111  0.1989  516.7461  0.0000  0.0003  

002377.SZ 国创高新 1 40.1266  40.1266  0.0929  255.2052  0.0000  0.0001  

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

表 14：建材股 2018H1 基金重仓持股占流通股比例变化各自前 5  

 名称 增持股数占流通股比例%  名称 减持股数占流通股比例% 

1 鲁阳节能 3.56 1 兔宝宝 5.56 

2 伟星新材 1.69 2 旗滨集团 3.21 

3 祁连山 0.56 3 万年青 3.02 

4 北新建材 0.52 4 三棵树 2.48 

5 华新水泥 0.17 5 大亚圣象 1.98 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  注：流通股总数未计入 2018Q2 限售股解禁，保持与 2018Q1 相同口径 

 

表 15：建材股的基金重仓股占流通股比例 

证券代码 证券名称 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 
二季度增减持占

流通股比例 

002271.SZ 东方雨虹 15.05% 18.91% 19.89% 19.78% 18.29% 14.24% -4.05% 

300196.SZ 长海股份 13.15% 3.10% 1.51% 1.48% 0.05% 0.20% 0.15% 

000786.SZ 北新建材 5.17% 8.79% 6.57% 6.96% 7.47% 5.03% -2.44% 

600978.SH 宜华木业 0.07% 2.90% 3.71% 0.51% 0.10% 0.24% 0.14% 

000910.SZ 大亚圣象 17.69% 15.40% 11.19% 7.17% 5.19% 6.31% 1.12% 

600881.SH 亚泰集团 0.23% 0.11% 0.10% 0.04% 0.06% 0.01% -0.04% 

600176.SH 中国巨石 1.18% 7.53% 6.67% 9.55% 8.84% 2.69% -6.15% 

000401.SZ 冀东水泥 0.94% 0.58% 0.18% 0.37% 0.45% 0.14% -0.31% 

600585.SH 海螺水泥 1.05% 1.30% 2.43% 2.84% 2.77% 1.65% -1.12% 

603601.SH 再升科技 6.66% 4.06% 4.49% 2.02% 0.35% 2.00% 1.65% 

002043.SZ 兔宝宝 21.71% 21.76% 13.21% 6.09% 0.52% 0.08% -0.45% 

数据来源：wind, 国泰君安证券研究   

6. 风险提示 

国内货币、房地产宏观政策风险。国内货币政策的收紧将严重影响各个

重大基建项目的开工进程；房地产的宏观调控将关系到土地开发、房地

产的投资，作为水泥主要的下游需求，两者政策的变动都将直接影响到

水泥的价格。 

原材料成本风险。煤炭是水泥的主要原材料成本之一，短期内我们预判

煤炭价格上行空间不会很大，但一旦上涨，短期内影响水泥企业的盈利

能力。 



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         24 of 24 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情

况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所

提到的公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后的 12 个月

内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期的沪深 300 指数涨跌幅为基

准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

国泰君安证券研究所 

 上海 深圳 北京 

地址 上海市浦东新区银城中路 168 号上

海银行大厦 29 层 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界

商务中心 34 层 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中

心 2 号楼 10 层 

邮编 200120 518026 100140 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）59312799 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com  

mailto:gtjaresearch@gtjas.com

