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 建筑装饰 

 【联讯建筑建材周观点】发改委加速大型
项目审批，大基建依然是首选 

   

2018 年 11 月 25 日  事项： 
 

上周市场回顾、重大事项及本周市场观点。 

评论： 

 上周市场回顾 

11.119–11.23，本周沪深 300 指数下跌 3.51%，建筑装饰指数下跌 3.77%，跑输沪

深 300 指数接近 0.26 个百分点；建筑材料指数下跌 4.43%，跑输沪深 300 指数 0.92 个

百分点。本周市场未能继续反弹，外围市场大跌以及短期涨幅较大等原因，市场调整明

显，建筑装饰 8 个细分领域表现如下：基建（-2.38%）、房建（-1.85%）、建筑设计（-2.61%）、

钢结构（-4.86%）、园林（-6.26%）、专业工程（-5.41%）、装饰（-3.97%）、国际工程（-3.72%）。

建筑材料板各个细分领域均录得负收益，其中：水泥（-3.87%）、玻璃（-5.22%）、管材

（-2.28%）、耐材（-5.76%）、其他建材（-4.72%） 

建筑装饰板块过去一周涨幅居前 3 位的个股：弘高创意（20.46%）、东方新星

（13.77%）、全筑股份（12.30%）；过去一周跌幅前 3 位个股：东湖高新（-9.82%）、美

芝股份（6.69%）、腾达建设（6.25%）。过去一周建材涨幅居前 3 位的个股：冀东水泥

（8.13%）、友邦吊顶（7.13%）、韩建河山（5.50%）；过去一周跌幅前 3 位个股：亚玛

顿（-12.35%）、开尔新材（-7.33%）、柘中股份（6.27%）。 

 行业重大新闻 

1、发改委加速基建项目审批。11 月 19 日，国家发改委网站公布了《关于乌鲁木齐

机场改扩建工程可行性研究报告的批复》。内容显示，该项目总投资 421.14 亿元，其中

机场工程投资 394.27 亿元。不仅如此，据不完全统计，短短 33 天，发改委连续批复了

三个投资规模 300 亿元以上的基建项目，合计投资金额达 1324.09 亿元，而今年三季度

发改委审批核准的固定资产投资项目金额是二季度的 4.8 倍，是一季度的 2.6 倍。 

点评：在稳基建补短板的政策导向下，基建投资逐步企稳，但目前还是以老项目的

复工和提速为主，目前发改委加速项目审批，是为明年不至于出现项目断档做准备。 

2、32.5水泥有望于明年 10月正式取消。据报道，国家市场监督管理总局、国家标

准化管理委员会批准 GB175-2007《硅酸盐通用水泥》3 号修改单，复合硅酸盐水泥 32.5

强度等级（PC32.5R）将取消，修改后将保留 42.5、42.5R、52.5、52.5R 四个强度等

级，将于 2019年 10 月 1 日起实施。修改单保留了矿渣、火山灰质、粉煤灰硅酸盐水泥

32.5 等级。 

点评：a、对水泥行业是利好，32.5 和 42.5 等级水泥的混合料掺和比例差别较大，

一般，32.5 混合料掺和比例在 50%左右，而 42.5 等级掺合料比例在 25%左右，按照经

验数据，国内 32.5 标号水泥用量占比在 50%左右，则如果全面取消 32.5 等级水泥，在

需求不变的情况下，将增加熟料用量 25%；同时一批没有熟料产线的小粉磨站将逐步淘

汰，利于行业走向集中； 
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b、3 号修改单并未完全取消 32.5 等级水泥，而是保留了保留了矿渣、火山灰质、

粉煤灰硅酸盐水泥 32.5 等级，政策用意明显，引导低等级水泥向矿渣、火山灰等环保混

合料方向发展，由此，政策对于拉动熟料用量的力度将有一定折扣； 

3、相关部门正在研究基础设施 REITs制度和推进方式。在 11月 23 日举办的 2018

第四届中国 PPP 融资论坛上，上海证券交易所副总经理刘绍统表示，等相关制度出台以

后，如果 PPP 项目资产已经形成，拥有 PPP 项目或者是这种基础设施所有权的一方，

可以通过转移 PPP 这一基础设施及其它的收益权来开展基础设施的 REITs 业务。 

点评：继 ABS 后，又一个帮助 PPP 项目盘活资产的融资方式有望产生，未来 PPP

项目融资将更加多元化，从 REITs 项目的特点来说，有收益权的项目才可能发行，因此

利好铁路、高速公路、机场、公用事业等类型的基础设施建设。 

 建材周观点——继续重点推荐东方雨虹和北新建材 

本周华东地区水泥价格继续大幅上涨，但是区域表现开始分化，部分区域价格开始

钝化，华东、华北、西南 PO42.5 水泥平均价周涨幅分别为 14、2、0.3 元/吨，东北持

平，中南和西北地区小幅下跌 1、3 元/吨 

上周全国主要城市浮法玻璃现货均价 1575 元/吨，下跌 2 元，纯碱价格上行至 2014

元/吨，周涨幅 28 元/吨，玻璃企业再承压；  

目前水泥价格开始有高位钝化迹象，考虑旺季及需求端的回暖，我们并不认为水泥

价格短期会出现大幅下跌，水泥股全年业绩高增长成定局，考虑目前水泥企业盈利水平

过高，不符合经济学规律，我们认为明年水泥供需和价格大概率确有再平衡过程，我们

依然对水泥保持谨慎的观点。 

卷材、石膏板等龙头公司股价经过前期大幅下跌之后，估值优势进一步凸显，东方

雨虹和北新建材我们依然是我们首推的建材品种，特别提示，东方雨虹也是原油价格下

跌的受益者。 

 建筑周观点——发改委加速大型铁路项目审批，央企是目前首选 

发改委加速项目审批，10 月基建增速终于见底回升，显示政策效果正在逐步显现，

且明年有持续性，考虑当前地产投资仍在高位，我们判断基建投资增速不太可能显著回

升，将呈现温和上行的态势，且考虑当前基建投资受到的地方政府资金约束，也不支持

基建大幅上行；如果明年地产数据恶化，则基建可更乐观一些； 

大基建依然有超额收益机会且是当前市场环境下首选，建议关注央企如中国铁建、

中国交建和只有 0.7倍 PB 的葛洲坝等，考虑当前的市场风格，以及央企降杠杆的背景，

我们建议基建可适当关注业绩弹性更好的设计企业如苏交科、中设股份等；东易日盛作

为家装龙头，现金流优秀，目前估值仍具备吸引力。 

生态环保成为本轮稳增长补短板的亮点，考虑生态环保板块今年以来受制于龙头公

司的现金流恶化，估值已经大幅下降，我们判断行业最坏时候已经过去，考虑近期不断

加码的政策（A、财政部征求意见 PPP 不纳入地方政府隐形债务，有望驱动地方政府在

合规前提下大力推进 PPP 项目落地；B、习主席召开民营企业家座谈会，郭主席“125”

喊话，易纲行长发言均、李克强总理要求专项清理政府欠款等表明后续民营企业融资难

和融资贵的问题有望阶段性缓解；C、东方园林危机化解对行业有里程碑意义，标志最

坏时候已经过去），我们认为园林板块有估值修复机会，重点推荐业绩高增长的岭南股份、

名家汇； 
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 风险提示 

环保政策变化；产品价格大幅下跌； 

基建投资增速持续下滑；PPP 推进不及预期； 
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二、板块及个股表现 

图表1： 建筑装饰&建材板块周涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券 

图表2： 建筑装饰细分板块涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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图表3： 建筑装饰涨跌幅前 5位个股一览（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券 

 

图表4： 建筑材料细分板块涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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图表5： 建筑材料涨跌幅前 5位个股一览 

 

资料来源：wind，联讯证券 

三、近期建材行业产品价格走势概览 

图表6： 全国水泥价格指数走势  图表7： 全国水泥平均价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 
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图表8： 华北地区水泥价格走势  图表9： 华东地区水泥价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

图表10： 西南地区水泥价格走势  图表11： 东北地区水泥价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

图表12： 中南地区水泥价格走势  图表13： 西北地区水泥价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 
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图表14： 全国浮法玻璃价格走势  图表15： 全国纯碱价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 
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