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重点股票  
2017A   2018E  2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

旗滨集团 0.42 10.02 0.52 8.10 0.58 7.26 推荐  

伟星新材 0.63 25.78 0.75 21.65 0.89 18.25 推荐  

北新建材 1.39 12.37 1.74 9.88 2.06 8.34 推荐  

东方雨虹 0.83 18.11 1.04 14.45 1.27 11.83 推荐  

中国巨石 0.62 16.34 0.74 13.69 0.92 11.01 推荐  

兔宝宝  0.44 15.14 0.60 11.10 0.73 9.12 推荐  

海螺水泥 2.99 11.97 3.36 10.65 3.87 9.25 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 2018 年 8 月，建材（申万）指数下跌 6.8%，跑输上证指数 1.53 个百

分点，在申万建材二级子行业中，水泥制造下跌 4.7%，玻璃制造下跌

6.1%，其他建材下跌 9.5%。从 8 月全行业流通市值加权平均涨跌幅来

看，在申万 28 个一级行业中，建材板块位居第 9，跌幅为 6.5%。估值

方面，截止 8 月底，申万建筑材料板块 PE中位数（TTM，剔除负值）

为 24.8 倍，相对 A 股折价 16.2%，处于 2000 年以来历史估值后 8%的

分位；从 PB估值来看，申万建筑材料板块 PB中位数（最新）为 2.17

倍，与 A 股基本持平，处于 2000 年以来历史估值后 25.6%的分位。  

 旺季来临，水泥价格止跌回暖。水泥产量方面，截至 2018 年 7 月底，

全国累计水泥产量 11.9 亿吨，同比下降 0.3%，降幅较 1-6 月份收窄

0.3 个百分点，去年同期为增长 0.2%。7 月份，全国单月水泥产量 1.96

亿吨，环比下降 1.96%，同比增长 1.6%。从水泥价格指数变化趋势来

看，8 月水泥价格止跌回暖。8 月份，全国水泥需求淡季步入尾声，进

入下旬，华东、西北、西南地区需求逐渐回暖，水泥价格有一定回升。 

 玻璃出库增加，旺季供需关系有望改善。玻璃产量方面，截至 2018

年 7 月底，全国平板玻璃产量累计约 4.97 亿重量箱，同比下降 0.4%，

其中 7 月产量 7293 万重量箱，同比增长 1.0%。从玻璃价格指数变化

趋势来看，8 月玻璃价格有所回升。8 月份玻璃现货市场呈现典型的传

统旺季趋势，生产企业出库环比增加，市场价格也有一定幅度的提升，

叠加沙河地区环保和限产等因素，供需关系在一定程度上迎来改善。 

 中报业绩亮眼。 2018 上半年，申万建筑材料板块实现营业收入 1824

亿元，同比增长 26.5%，行业中位数增速 18.5%；实现归母净利润 253

亿元，同比增长 90.1%，行业中位数增速为 26.1%。毛利率方面，建

材板块整体毛利率为 31.5%，较上年同期提升 5.8 个百分点，主要是水

泥、玻璃价格上涨所致，净利率大幅提升 5.7 个百分点至 14.6%。  

 风险提示：宏观经济大幅下滑；房地产、基建投资大幅下降。 
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1 行情回顾 

2018 年 8 月，建材（申万）指数下跌 6.8%，跑输上证指数 1.53 个百分点，在申万

建材二级子行业中，水泥制造下跌 4.7%，玻璃制造下跌 6.1%，其他建材下跌 9.5%。从

1-8 月累积涨跌幅来看，建材板块下跌 17.5%，跑赢大盘 0.13 个百分点，其中只有水泥板

块上涨，上涨 0.9%。从 8 月全行业流通市值加权平均涨跌幅来看，在申万 28 个一级行

业中，建材板块位居第 9，跌幅为 6.5%。 

图 1：建材板块与大盘涨跌幅   图 2： 8 月全行业流通市值加权平均涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

估值方面，截止到 2018 年 8 月 31 日，申万建筑材料板块 PE 中位数（TTM，剔除

负值）为 24.8 倍，相对 A 股折价 16.2%，处于 2000 年以来历史估值后 8%的分位，历史

估值中位数为 41.3 倍。从 PB 估值来看，申万建筑材料板块 PB 中位数（最新）为 2.17

倍，与 A 股基本持平，处于 2000 年以来历史估值后 25.6%的分位，历史估值中位数 2.99

倍。 

图 3：建材板块与 A 股 PE估值   图 4：建材板块与 A 股 PB 估值 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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2 行业数据跟踪 

2.1 旺季来临，水泥价格止跌回暖 

水泥产量方面，截至 2018 年 7 月底，全国累计水泥产量 11.9 亿吨，同比下降 0.3%，

降幅较 1-6 月份收窄 0.3 个百分点，去年同期为增长 0.2%。7 月份，全国单月水泥产量

1.96 亿吨，环比下降 1.96%，同比增长 1.6%。水泥价格方面，2018 年 7 月全国 P.O42.5

散装水泥月度均价为 426 元/吨，环比下降 6 元/吨，同比增长 30.7%。 

图 5：水泥产量累计值及增速   图 6：全国 P.O42.5 散装水泥月度价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

从水泥价格指数变化趋势来看，8 月水泥价格止跌回暖，月底水泥价格指数为 140。

8 月，全国水泥需求淡季步入尾声，进入下旬，华东、西北、西南地区需求逐渐回暖，水

泥价格均有一定回升。分区域来看，东北地区工程基建及房地产市场普遍表现不佳，需

求萎靡，水泥价格继续下行；中南的部分地区受到阴雨天气、砂石供应紧张等影响，需

求仍未完全复苏，但由于河南停窑执行较好，价格得到了有力的推涨。华北的需求没有

明显的改善，水泥行情无大波动。 

图 7：水泥价格指数变化趋势   图 8：全国水泥分区域价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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2.2 玻璃出库增加，旺季供需关系有望改善 

玻璃产量方面，截至 2018 年 7 月底，全国平板玻璃产量累计约 4.97 亿重量箱，同

比下降 0.4%，其中 7 月产量 7293 万重量箱，同比增长 1.0%。玻璃价格方面，2018 年 7

月重点建材企业平板玻璃出厂价66.8元/重量箱，环比上涨0.3元/重量箱，同比基本持平。 

图 9：平板玻璃产量累计值及增速   图 10：平板玻璃价格走势（元/重量箱）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

从玻璃价格指数变化趋势来看，8 月底玻璃价格指数为 1209，有所回升。8 月份玻

璃现货市场呈现典型的传统旺季趋势，生产企业出库环比增加，市场价格也有一定幅度

的提升。沙河地区因环保和限产等因素本月有三条生产线停产，减少年化产能 1200 万重

箱左右，促使本地和周边市场价格稳中有升。中旬之后，各个地区生产企业召开市场研

讨会议，对现货价格的上涨起到了提振作用。库存方面，截至 8 月 31 日，玻璃行业库存

2992 万重箱，环比上月减少 160 万重箱，同比去年减少 253 万重箱；月末库存天数 11.62

天，环比上月减少 0.6 天，同比减少 1.02 天。产能方面，浮法玻璃产能利用率为 72.08%，

环比上月下降 0.37%，同比去年下降 0.42%；在产产能 93960 万重箱，环比上月减少 150

万重箱，同比去年增加 276 万重箱。 

图 11：玻璃价格指数变化趋势  图 12：玻璃库存情况  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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2.3 需求端数据：房地产投资维持高位，基建投资预期回暖 

从行业需求端数据来看，固定资产投资方面，2018 年 1-7 月份，全国固定资产投资

（不含农户）35.58 万亿元，同比增长 5.5%，增速较 1-6 月份回落 0.5 个百分点，低于去

年同期 2.8 个百分点。从环比速度看，7 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.43%。房

地产投资方面，2018 年 1-7 月份，全国房地产开发投资 6.59 万亿元，同比增长 10.2%，

增速较 1-6 月份提高 0.5 个百分点，高于去年同期 2.3 个百分点。其中，住宅投资 4.64 万

亿元，同比增长 14.2%，增速较 1-6 月份下降 0.6 个百分点。1-7 月份，房地产开发企业

房屋施工面积 72.86 亿平方米，同比增长 3%，增速较 1-6 月份提高 0.5 个百分点；房屋

新开工面积同比增长 14.4%，增速较 1-6 月份提高 2.6 个百分点；房地产开发企业土地购

置面积 1.38 亿平方米，同比增长 11.3%，增速较 1-6 月份提高 4.1 个百分点。 

从基础设施建设投资来看，2018 年 1-7 月份，全国基础设施投资（不含电力）同比

增长 5.7%，增速较 1-6 月份回落 1.6 个百分点，低于去年同期 15.2 个百分点。其中，水

利管理业投资下降 0.7%，1-6 月份为增长 0.4%；道路运输业投资增长 10.5%，增速较 1-6

月份回落 0.4 个百分点；铁路运输业投资下降 8.7%，降幅较 1-6 月份收窄 1.6 个百分点。 

图 13：固定资产投资完成额及增速  图 14：房地产累计开发投资完成额及增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 15：房屋新开工面积及增速  图 16：基础设施建设累计投资额及增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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3 中报业绩情况简析 

2018 上半年，申万建筑材料板块实现营业收入 1824 亿元，同比增长 26.5%，增速较

上年同期下降 4.6 个百分点，行业中位数增速 18.5%；实现归母净利润 253 亿元，同比增

长 90.1%，增速较上年同期下降 1.1 个百分点，行业中位数增速为 26.1%。从行业个股来

看，4 家公司出现亏损，69 家公司盈利，63 家营收同比正增长，其中有 27 家增速超过

30%，56 家公司净利润同比正增长，34 家增速超过 30%。毛利率方面，建材板块整体毛

利率为 31.5%，较上年同期提升 5.8 个百分点，主要是水泥、玻璃价格上涨所致，与此同

时，期间费用率同比下降 1.82 个百分点，净利率大幅提升 5.7 个百分点至 14.6%。 

图 17：2014-2018 上半年营收、归母净利润及其增速   图 18：2014-2018 上半年毛利率、净利率及期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

分子板块来看，耐火材料板块营收增速最快，增速达 44.3%，其次是水泥、其他建

材、管材、玻璃，分别增长 31%/24%/21%/10%。净利润方面，水泥增长幅度最大，同比

增长 116%，耐火材料、管材、其他建材、玻璃分别同比增长 130%/69%/26%/22%。从子

板块归母净利润占比情况来看，水泥仍然“一枝独秀”，占比高达 77.2%，其中海螺水泥

归母净利润占水泥板块的 66.3%。 

图 19：2018 上半年子板块营收及归母净利润增幅情况  图 20：2018 上半年建材子板块归母净利润占比情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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4 核心观点 

水泥方面，随着“金九银十”传统旺季到来，需求层面回暖，水泥价格有望维持高

位，且仍有上涨空间。从 2018 年中报情况来看，水泥公司业绩悉数实现高增长，且现金

流稳定，在建材行业中“一枝独秀”。站在全年角度来看，水泥仍然是盈利确定性最高的

板块，关注海螺水泥、华新水泥、塔牌集团。 

玻璃方面，随着旺季来临，下游需求复苏回暖。供给方面，环保政策趋严，沙河地

区产能集中限产，邢台市自8月15日起全年限产15%以上，集中冷修概率加大，供给端

收缩有望超预期，供需关系迎来改善，关注旗滨集团。 

家装消费类建材方面，长期逻辑不变，我们看好细分龙头的持续成长性，重点关注

PPR 管材龙头伟星新材、石膏板龙头北新建材、防水龙头东方雨虹。 

风险提示 

宏观经济大幅下滑；房地产、基建投资大幅下降。 
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