
 

 

 
 

 

 

 
      

 

  

[Table_Title] 建材行业周报 

水泥旺季需求显著增长，限产松动可能
性低 
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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 上周东财建材行业下跌 5.5%，根据东财分类的 27 个一级行业指数涨

跌幅排行榜中，建材排在第 26 位。建材行业跑输同期上证指数，跑

输沪深 300指数，沪深 300 跑输同期上证指数。 

◆ 水泥： 

上周延续旺季走势，水泥价格继续推高，全国 42.5 水泥均价环比上

涨约 0.9%。上涨地区主要有山东、山西、贵州、苏北、淮北、辽中等。

库容比进一步下降，华东、中南地区已低于 50%，短期价格支撑仍然

强劲。根据国家统计局数据，8月份水泥产量同比大增 5%，需求恢复

明显，房产投资、新开工、购地面积增速依然强劲，短期需求支撑仍

然较好。针对发改委调查水泥价格事宜，我们认为调查主要针对涨幅

过快的砂石，对水泥进行限价指导几无可能。针对市场传言的限产松

动，我们认为取消限产并不意味着不限产，取消限产比例是为了避免

“环保一刀切”，但蓝天保卫战行动计划中实质上扩大了重点监测区

域，对污染物排放也提出了更严格的指标，环保松动的可能性极小。

我们坚持认为水泥行业的投资逻辑正由供给压缩价格上涨带来的 ROE

快速提升转变为盈利增长放缓周期拉长，由全行业普遍盈利改善转化

为分化加大，头部企业成本资源优势凸显，对抗周期能力较强。 

◆ 玻璃： 

本周玻璃走势一般，市场信心有所回落。全国均价环比持平，但南强

北弱的态势进一步加剧。市场旺季特征并不十分明显，厂家出库情况

有所下滑，经销商和加工商拿货较谨慎。8 月份房屋竣工面积单月同

比下滑 21.08%，需求端仍较疲弱。9月份将新增或者复产 4条生产线，

且沙河产线进一步限产仍有不确定性，短期内对价格形成压制，走势

依然偏弱。 

◆ 消费建材： 

上半年在地产调控趋严，全装修趋势背景下，大部分消费建材企业承

压较重。但 18 年房产新开工增速改善明显，开工端需求实有改善，

我们认为偏开工端的防水、石膏板等工程龙头企业或将受益。另外偏

后端但消费属性较强，品牌溢价较高的 C端企业依旧推荐。 

【配置建议】 

水泥：谨慎看好海螺水泥（600585）、华新水泥（600801），建议关注

塔牌集团（002233）、万年青（000789）。玻璃：谨慎看好旗滨集团

（601636）。消费建材：持续看好北新建材（000786）、谨慎看好伟星

新材（002372）。新材料：谨慎看好中国巨石（600176），再升科技

（603601）。 

【风险提示】 

下游需求大幅下行；环保政策实施不及预期；原材料价格大幅上涨。 
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1.行情回顾  

1.1.建材板块上周市场表现 

上周东财建材行业下跌 5.5%，根据东财分类的 27 个一级行业指数涨跌幅

排行榜中，建材排在第 26 位。同期，上证指数下跌 0.76%，报收 2681.64 点，

沪深 300指数下跌 1.08%，创业板指下跌 4.12%，建材行业跑输同期上证指数，

跑输沪深 300指数，沪深 300 跑输同期上证指数。      

      

图表 1：建材行业和各指数上周涨跌幅 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

1.2.各子行业市场表现 

1.2.1.建材各子行业今年以来板块涨跌幅 

今年以来东财建材的六个二级子行业中，水泥、玻璃、陶瓷、耐火材料、

其他建材、玻纤分别涨跌-5.8、-34.34、-41.41、-18.19、-31.47、-30.88个

百分点。 

 

图表 2：建材各子行业今年以来涨跌幅 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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1.2.2.建材各子行业上周板块涨跌幅 

上周东财建材行业的六个二级子行业中，水泥、玻璃、陶瓷、耐火材料、

其他建材、玻纤分别涨跌-6.21、-2.03、-2.56、-4、-5.22、-4.97个百分点。 

 

图表 3：建材各子行业上周涨跌幅 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

1.3.个股市场表现 

1.3.1.今年以来个股涨跌幅 

根据东财一级行业分类，板块内今年以来涨幅最大的前十只股票为华新 B

股、华新水泥、东宏股份、海螺水泥、万年青、科顺股份、福建水泥、罗普斯

金、凯伦股份、伟星新材。 

 

图表 4：建材行业今年以来个股涨幅排名前十图 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

根据东财一级行业分类，板块内今年以来跌幅最大的前十只股票为顾地科

技、三圣股份、*ST 正源、华塑控股、中材科技、纳川股份、蒙娜丽莎、文化

长城、丽岛新材、兔宝宝。 
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图表 5：建材行业今年以来个股跌幅排名前十图 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

1.3.2.上周个股涨跌幅 

根据东财一级行业分类，上周板块内涨幅最大的前十只股票为东宏股份、

顾地科技、冀东水泥、青龙管业、沧州明珠、深天地 A、三圣股份、洛阳玻璃、

中航三鑫、四通股份。 

 

图表 6：建材行业上周个股涨幅排名前十图 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

根据东财一级行业分类，上周板块内跌幅最大的前十只股票为伟星新材、

塔牌集团、华新水泥、四川金顶、四通股份、海螺水泥、祁连山、天山股份、

万年青、福建水泥。  
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图表 7：建材行业上周个股跌幅排名前十图 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

1.4.行业估值状况 

1.4.1.最近五年建材市盈率走势 

截止 9月 14日, 根据东财一级行业分类，建材行业市盈率（TTM）为 11.63

倍,沪深 300为 10.97倍,建材行业估值水平低于最近五年平均水平。 

 

图表 8：最近五年建材与沪深 300估值水平走势情况（TTM整体法） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

1.4.2.行业估值最高的个股 

根据东财一级行业分类，建材行业市盈率（TTM）最高的十只个股为洛阳

玻璃、中航三鑫、海螺型材、*ST 正源、悦心健康、深天地 A、华塑控股、瑞

泰科技、西部建设、金刚玻璃。 
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图表 9：建材行业市盈率（TTM）最高的十只个股 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

1.4.3.行业估值最低的个股 

根据东财一级行业分类，建材行业市盈率最低(TTM，剔除负值)的十只个

股为万年青、华新水泥、海螺水泥、旗滨集团、北新建材、祁连山、南玻 B、

塔牌集团、尖峰集团、宁夏建材。 

 

图表 10：建材行业市盈率（TTM，剔除负值）最低的十只个股 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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2.行业动态 

2.1.行业资讯 

1-8月份全国水泥产量13.8亿吨，同比增长0.5% ,增速转正 

2018年1-8月份，全国累计水泥产量13.8亿吨，同比增长0.5%，1-7月份为

下降0.3%，去年同期为下降0.5%。8月份，全国单月水泥产量2亿吨，环比增长

2.04%，同比大幅增长5%。 

2018年1-8月份，全国固定资产投资（不含农户）41.52万亿元，同比增长

5.3%，增速较1-7月份回落0.2个百分点，低于去年同期2.5个百分点。环比增

长0.44%。 

2018年1-8月份，全国基础设施投资（不含电力）同比增长4.2%，增速较

1-7月份回落1.5个百分点，低于去年同期15.6个百分点。分地区看，东部地区

投资同比增长5.7%，增速较1-7月份回落0.1个百分点；中部地区投资增长9.2%，

增速较1-7月份回落0.1个百分点；西部地区投资增长2.2%，增速较1-7月份回

落0.1个百分点；东北地区投资增长1.7%，增速较1-7月份回落1.6个百分点。 

2018年1-8月份，全国房地产开发投资7.65万亿元，同比增长10.1%，增速

较1-7月份回落0.1个百分点，高于去年同期2.2个百分点。1-8月份，房地产开

发企业房屋施工面积74.77亿平方米，同比增长3.6%，增速较1-7月份提高0.6

个百分点；房屋新开工面积同比增长15.9%，增速较1-7月份提高1.5个百分点。

1-8月份，房地产开发企业土地购置面积1.65亿平方米，同比增长15.6%，增速

较1-7月份提高4.3个百分点。（国家统计局） 

 

1-8月全国平板玻璃产量5.71亿重箱，同比减少0.1% 

2018年1-8月全国平板玻璃产量5.71亿重箱，同比减少0.1%，降幅较1-7月

收窄0.3pct。其中8月产量7281万重箱，同比增加1.9%。1-8月房屋竣工面积累

计下降11.6%，降幅较1-7月扩大1.1pct。8月单月竣工面积同比下降21.08%。（国

家统计局） 

 

全国入库PPP项目投资额超11万亿 

截至2018年7月底，全国政府和社会资本合作（PPP）综合信息平台项目库

累计入库项目7867个、投资额11.8万亿元。其中，已签约落地项目3812个、投

资额6.1万亿元，已开工项目1762个、投资额2.5万亿元。（财政部） 

 

生态环境部：2018-2019年蓝天保卫战重点区域强化督查工作进展 

9月12日，2018~2019年蓝天保卫战重点区域强化督查工作继续开展，其中

90个督查组对汾渭平原的96个县（市、区）进行督查，发现涉气环境问题86个

（其中1家企业有2台应淘汰燃煤锅炉）。200个督查组对京津冀及周边地区的

139个县（市、区）进行督查、核查工作，发现涉气环境问题41个，核查点位

1100个。（中国水泥网） 

 

到2020年河北省水泥产能控制在2亿吨，平板玻璃产能控制在2亿重箱 

河北省环境保护厅厅长高建民12日透露，2018至2020年河北将压减退出钢

铁产能约4000万吨、平板玻璃2300万重量箱、煤炭2700万吨，到2020年河北省

钢铁产能将控制在2亿吨以内，水泥、平板玻璃、煤炭产能分别控制在2亿吨、

2亿重量箱、7000万吨左右。（中国水泥网） 

 

广东出台老区振兴发展规划，将投近8000亿推76项重大项目 

据悉《海陆丰革命老区振兴发展规划》已获广东省政府批复同意正式印发。

纳入《规划》范围的海陆丰革命老区13个县（市、区）将享一揽子59项支持海
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陆丰革命老区振兴发展的具体政策，近期还将推进共76项重大项目，总投资近

8000亿元。其中，基础设施方面，从交通、能源、水利、信息等方面提出老区

振兴发展的重点任务和重大项目。如重点推进梅州至潮汕铁路、赣深客运专线

广东段、广汕铁路客运专线、汕尾至汕头铁路、深圳至汕尾铁路等高速铁路项

目，形成西联珠三角、东联海峡西岸、沟通长三角的高速铁路骨干网络。（中

国水泥网） 

 

河北省物价局发布《关于对逾期未完成超低排放改造的钢铁等企业实行差

别化电价政策的通知》 

河北省物价局日前发布《关于对逾期未完成超低排放改造的钢铁等企业实

行差别化电价政策的通知》，对逾期未完成超低排放改造的钢铁、焦化、水泥、

玻璃企业生产用电，在现行目录销售电价或市场交易价格基础上实行差别化电

价政策，加价标准为每千瓦时0.1元。自2018年9月1日起执行。（中国水泥网） 

 

石家庄水泥企业(不含粉磨站)采暖季停产 

根据《石家庄市人民政府办公厅关于推进大气污染防治重点工作落实的意

见》，石家庄市大气污染防治形势十分严峻,开展5个专项行动和制定5项强化措

施，要求全市上下从即日起,采取超常措施,一微克、一微克地争取,最大程度

推进该市空气质量持续改善。意见针对水泥行业提出，水泥企业(不含粉磨站)

采暖季全部实施停产。（中国水泥网） 

 

 

江西上犹县要求河砂开采权出让期内河道砂石销售实行最高限价制 

江西省公共资源交易网发布消息，经江西省上犹县人民政府批准，定于

2018年9月26日9时30分在江西省公共资源交易网对上犹县河道河砂开采权进

行网络公开挂牌出让。公告中要求出让期内河道砂石销售实行最高限价制。

2018年8月-2019年7月营前标段砂最高限价为180元/立方米，砾石最高限价为

95元/立方米；双溪-紫阳标段砂最高限价为160元/立方米，砾石最高限价为105

元/立方米；社溪-安和标段砂最高限价为135元元/立方米，砾石最高限价为90

元/立方米。（中国水泥网） 

2.2.上市公司资讯 

穆迪将海螺水泥的评级上调至A2 展望为稳定 

 2018年9月6日，穆迪投资者服务公司将安徽海螺水泥股份有限公司的发

行人评级从A3上调至A2。评级展望为稳定。穆迪副总裁/高级信用评级主任何

卓荣表示“评级上调反映我们预计在水泥行业供求关系良好背景之下，未来2-3

年内海螺水泥将维持其领先市场地位，同时保持强劲的能力盈利和信用状况。”

（中国水泥网） 

 

兔宝宝:关于产业基金对外投资的公告 

德清兔宝宝金鼎资产管理合伙企业拟参与青岛裕丰汉唐木业有限公司股

票发行，以3,000万元的价格，认购公司新增注册资本462.41万元，取得投资

后青岛裕丰全面稀释基础上的5.66%的股权。青岛裕丰是工程渠道定制企业中

较为优秀的公司，与其合作有利于公司在精装渠道进行布局，对公司的远期战

略实现将产生积极而深远的影响。（公司公告） 

3.上周观点 

上周东财建材行业下跌5.5%，根据东财分类的27个一级行业指数涨跌幅排
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行榜中，建材排在第26位。建材行业跑输同期上证指数，跑输沪深300指数，

沪深300跑输同期上证指数。 

 

水泥： 

上周延续旺季走势，水泥价格继续推高，全国42.5水泥均价环比上涨约

0.9%。价格上涨地区主要有山东、山西、贵州、苏北、淮北、辽中等地。库容

比进一步下降，华东、中南地区已低于50%，短期价格支撑仍然强劲。根据国

家统计局公布的8月份数据，8月份水泥产量同比大增5%，需求恢复明显，房产

投资、新开工、购地面积增速依然强劲，短期需求支撑仍然较好。针对发改委

调查水泥价格事宜，我们认为调查主要针对涨幅过快的砂石，对水泥进行限价

指导几无可能。针对市场传言的限产松动，我们认为取消限产并不意味着不限

产，取消限产比例是为了避免“环保一刀切”，但蓝天保卫战行动计划中实质

上扩大了重点监测区域，对污染物排放也提出了更严格的指标，环保松动的可

能性极小。我们坚持认为水泥行业的投资逻辑正由供给压缩价格上涨带来的

ROE快速提升转变为盈利增长放缓周期拉长，由全行业普遍盈利改善转化为分

化加大，头部企业成本资源优势凸显，对抗周期能力较强。 
 

玻璃： 

本周玻璃走势一般，市场信心有所回落。全国均价环比持平，但南强北弱

的态势进一步加剧。市场旺季特征并不十分明显，厂家出库情况有所下滑，经

销商和加工商拿货较谨慎。8月份房屋竣工面积单月同比下滑21.08%，需求端

仍较疲弱。9月份将新增或者复产4条生产线，且沙河产线进一步限产仍有不确

定性，短期内对价格形成压制，走势依然偏弱。 

 

消费建材： 

上半年在地产调控趋严，全装修趋势背景下，大部分消费建材企业承压较

重。但18年房产新开工增速改善明显，开工端需求实有改善，我们认为偏开工

端的防水、石膏板等工程龙头企业或将受益。另外偏后端但消费属性较强，品

牌溢价较高的C端企业依旧推荐。 

 

配置建议： 

水泥：谨慎看好海螺水泥（600585）、华新水泥（600801），建议关注塔牌

集团（002233）、万年青（000789）。玻璃：谨慎看好旗滨集团（601636）。消

费建材：持续看好北新建材（000786）、谨慎看好伟星新材（002372）。新材料：

谨慎看好中国巨石（600176），再升科技（603601）。 
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4.行业重点关注公司 

图表 11：行业重点关注公司 

代码 简称 市值（亿元） 
一致盈利预测（EPS） 

股价（元） 评级 
2018 2019 2020 

000877.SZ 天山股份 78.23 0.78 0.99 1.14 7.46 增持 

603856.SH 东宏股份 46.80 0.00 0.00 0.00 18.25 未评级 

000401.SZ 冀东水泥 139.33 1.09 1.27 1.48 10.34 未评级 

000672.SZ 上峰水泥 67.77 1.54 1.78 1.96 8.33 未评级 

000789.SZ 万年青 68.39 1.70 1.92 2.06 11.15 未评级 

002233.SZ 塔牌集团 129.12 1.52 1.73 1.97 10.83 未评级 

600585.SH 海螺水泥 1746.12 5.05 5.45 5.85 32.95 增持 

600720.SH 祁连山 55.04 1.00 1.15 1.24 7.09 未评级 

600801.SH 华新水泥 263.57 3.02 3.34 3.57 17.60 增持 

000012.SZ 南玻 A 136.97 0.31 0.39 0.48 4.80 未评级 

600819.SH 耀皮玻璃 36.65 0.00 0.00 0.00 3.92 未评级 

601636.SH 旗滨集团 108.63 0.58 0.66 0.73 4.04 增持 

002080.SZ 中材科技 96.81 0.77 0.96 1.15 7.50 未评级 

002201.SZ 九鼎新材 21.44 0.00 0.00 0.00 6.45 未评级 

300196.SZ 长海股份 41.05 0.63 0.81 0.93 9.67 未评级 

600176.SH 中国巨石 335.17 0.78 0.95 1.12 9.57 增持 

603601.SH 再升科技 39.90 0.36 0.53 0.67 7.38 增持 

002918.SZ 蒙娜丽莎 45.14 1.57 1.96 2.40 19.08 未评级 

002088.SZ 鲁阳节能 43.76 0.91 1.17 1.42 12.09 未评级 

002225.SZ 濮耐股份 40.68 0.32 0.51 0.71 4.58 未评级 

000786.SZ 北新建材 262.38 1.78 2.09 2.44 15.53 买入 

002043.SZ 兔宝宝 54.71 0.57 0.77 1.03 6.59 增持 

002108.SZ 沧州明珠 67.07 0.31 0.38 0.44 4.73 增持 

002271.SZ 东方雨虹 220.08 1.07 1.40 1.82 14.68 增持 

002372.SZ 伟星新材 180.91 0.77 0.92 1.10 13.80 增持 

002641.SZ 永高股份 37.96 0.00 0.00 0.00 3.38 未评级 

002694.SZ 顾地科技 33.26 0.00 0.00 0.00 5.57 未评级 

002718.SZ 友邦吊顶 23.32 1.93 2.64 3.51 26.61 未评级 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

5.风险提示 

下游需求大幅下行； 

环保政策实施力度不及预期； 

原材料价格大幅上涨。  
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