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 建筑装饰 

 【联讯建筑建材周观点】建筑业 PMI 指数
季节性回落，PPP 条例将尽快出台  

   

2018 年 12 月 02 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 

11.26–11.30，本周沪深 300 指数上涨 0.93%，建筑装饰指数上涨 0.35%，跑输沪

深 300 指数接近 0.58 个百分点；建筑材料指数上涨 0.43%，跑输沪深 300 指数 0.50 个

百分点。本周板块跟随指数震荡，建筑装饰 8 个细分领域表现如下：基建（0.88%）、房

建（5.28%）、建筑设计（-0.81%）、钢结构（-0.37%）、园林（-3.38%）、专业工程（1.25%）、

装饰（1.79%）、国际工程（-2.80%）。建筑材料板各个细分领域均录得负收益，其中：

水泥（1.20%）、玻璃（-0.46%）、管材（-2.00%）、耐材（-0.46%）、其他建材（-0.06%） 

建筑装饰板块过去一周涨幅居前 3 位的个股：美芝股份（24.71%）、中衡设计

（23.80%）、森特股份（19.19%）；过去一周跌幅前 3 位个股：全筑股份（-13.38%）、

杰恩审计（-11.09%）、神州长城（-9.65%）。过去一周建材涨幅居前 3 位的个股：科顺

股份（8.70%）、万里石（5.70%）、扬子新材（5.40%）；过去一周跌幅前 3 位个股：四

川金顶（-10.93%）、罗普斯金（-10.09%）、华塑股份（-6.50%）。 

 行业重大新闻 

1、建筑业 PMI 指数回落，但新订单指数连续 3 个月回升。11 月建筑业 PMI 指数

59.3，环比回落 4.6，同比回落 2.1，其中房屋建筑业高于往年均值而土木工程建筑业低

于往年均值，显示基建依然乏力，而房地产相关的建设活动相对较好，本月 PMI指数中

的中间投入价格大幅回落，由上月的 63.0 回落至 53.9，中间投入价格大幅下跌我们判读

可能主要因大宗商品价格本月出现大幅下跌，尤其是钢铁、石油产业链原材料等价格出

现较大幅度下行所致。 

新订单指数继续走高，本月为 56.5，环比上升 0.3，同比上升 1.4%，连续 3 个月回

升。 

点评：本月建筑业 PMI指数回落主要是季节性因素影响，目前进入冬季，北方地区

部分区域已经不能施工，但土木工程建筑业表现不佳显示基建投资仍受到压制，中间投

入价格回落我们认为长期来看，对于缓解企业，尤其是分包商的成本压力是有利的；而

新订单指数持续回升反应在稳基建补短板的政策导向下，政策逐步落地，新项目启动为

明年需求端的增长预期打下基础。。 

2、PPP 条例正在起草，将尽快出台。第三届中国 PPP 论坛于 12 月 1 日在清华大

学召开，国家发展改革委投资司副司长韩志峰在致辞中表示，规范有序已经成为推进PPP

模式持续健康发展的主基调，韩志峰还介绍说，按照国务院的要求，国家发展改革委、

财政部正在配合司法部抓紧起草 PPP 条例，争取尽快出台，从而为 PPP 的规范有序发

展保驾护航。 
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点评：PPP 在经过“大干快上”，“清理整顿”两个阶段后，有望迎来“规范健康发

展”的第三阶段，PPP 条例出台将对规范行业发展，划定界限起到良好作用，在基建稳

增长补短板背景下，项目落地有望提速，继续看好模式给龙头公司带来的发展机遇。 

 建材周观点——继续重点推荐东方雨虹和北新建材 

本周水泥价格除西南外各区域普涨，华东、华北、西北、东北、中南 PO42.5 水泥

平均价周涨幅分别为 0.4、2、0.4、10、4 元/吨，西南地区小幅下跌 2元/吨 

上周全国主要城市浮法玻璃现货均价 1577 元/吨，上涨 2 元，纯碱价格上行至 2029

元/吨，周涨幅 15 元/吨；  

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——基建依然是配置首选 

尽管行业是成本加成定价策略，实际上原材料价格的大幅上涨并不能及时完全转嫁，

大宗商品价格的回落长期来看，利于行业毛利率的稳定； 

PMI 指数显示行业目前景气度依然较高，但主要依赖房建而不是基建，土木工程建

筑业 PMI指数低于均值显示目前基建投资依然受资金端压制，则未来政策力度仍有进一

步加大可能，我们判断明年经济的主线重回稳增长，基建依然是政策逆周期调控的重要

手段，在政策支持下，基建板块依然有超额收益机会。 

基建板块的三个细分领域中，估值最低的是基建央企，成长性最好的是园林和设计，

综合考虑流动性等多方面因素，我们认为大基建依然是当前市场环境下首选，重点推荐

中国铁建、中国交建和只有 0.7 倍 PB 的葛洲坝等，设计企业估值已经回落至吸引力区

间，增速快于央企，考虑其行业整合空间大，上市融资后有扩张空间，成长性较好，建

议重点关注苏交科、中设股份等；  

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； 

其它，东易日盛作为家装龙头，现金流优秀，目前估值具备吸引力。 

 风险提示 

环保政策变化；产品价格大幅下跌； 



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 9 

基建投资增速持续下滑；PPP 推进不及预期； 

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 

  

-15 -10 -5 0 5 10

科顺股份 

万里石 

扬子新材 

悦心健康 

福建水泥 

亚玛顿 

太空智造 

华塑控股 

罗普斯金 

四川金顶 

100

110

120

130

140

150

160

170

1
7

-0
3

1
7

-0
4

1
7

-0
5

1
7

-0
6

1
7

-0
7

1
7

-0
8

1
7

-0
9

1
7

-1
0

1
7

-1
1

1
7

-1
2

1
8

-0
1

1
8

-0
2

1
8

-0
3

1
8

-0
4

1
8

-0
5

1
8

-0
6

1
8

-0
7

1
8

-0
8

1
8

-0
9

1
8

-1
0

1
8

-1
1

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00
市场价:复合硅酸盐水泥:P.C32.5 袋装:全国 

市场价:普通硅酸盐水泥:P.O42.5 散装:全国 



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  6 / 9 

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 

 

200.00
250.00
300.00
350.00
400.00
450.00
500.00
550.00
600.00

20
09

-0
1-

01

20
09

-1
0-

01

20
10

-0
7-

01

20
11

-0
4-

01

20
12

-0
1-

01

20
12

-1
0-

01

20
13

-0
7-

01

20
14

-0
4-

01

20
15

-0
1-

01

20
15

-1
0-

01

20
16

-0
7-

01

20
17

-0
4-

01

20
18

-0
1-

01

20
18

-1
0-

01

华北水泥平均价 

200.00
250.00
300.00
350.00
400.00
450.00
500.00
550.00
600.00

20
08

-1
1-

01

20
09

-0
8-

01

20
10

-0
5-

01

20
11

-0
2-

01

20
11

-1
1-

01

20
12

-0
8-

01

20
13

-0
5-

01

20
14

-0
2-

01

20
14

-1
1-

01

20
15

-0
8-

01

20
16

-0
5-

01

20
17

-0
2-

01

20
17

-1
1-

01

20
18

-0
8-

01

华东水泥平均价 

200.00
250.00
300.00
350.00
400.00
450.00
500.00
550.00
600.00

2
0

0
8

-0
6

-0
1

2
0

0
9

-0
3

-0
1

2
0

0
9

-1
2

-0
1

2
0

1
0

-0
9

-0
1

2
0

1
1

-0
6

-0
1

2
0

1
2

-0
3

-0
1

2
0

1
2

-1
2

-0
1

2
0

1
3

-0
9

-0
1

2
0

1
4

-0
6

-0
1

2
0

1
5

-0
3

-0
1

2
0

1
5

-1
2

-0
1

2
0

1
6

-0
9

-0
1

2
0

1
7

-0
6

-0
1

2
0

1
8

-0
3

-0
1

西南水泥平均价 

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00

550.00
20

08
-1

1-
01

20
09

-0
8-

01

20
10

-0
5-

01

20
11

-0
2-

01

20
11

-1
1-

01

20
12

-0
8-

01

20
13

-0
5-

01

20
14

-0
2-

01

20
14

-1
1-

01

20
15

-0
8-

01

20
16

-0
5-

01

20
17

-0
2-

01

20
17

-1
1-

01

20
18

-0
8-

01

东北水泥平均价 

200.00
250.00
300.00
350.00
400.00
450.00
500.00
550.00
600.00

2
0

1
0

-0
1

-0
1

2
0

1
0

-0
9

-0
1

2
0

1
1

-0
5

-0
1

2
0

1
2

-0
1

-0
1

2
0

1
2

-0
9

-0
1

2
0

1
3

-0
5

-0
1

2
0

1
4

-0
1

-0
1

2
0

1
4

-0
9

-0
1

2
0

1
5

-0
5

-0
1

2
0

1
6

-0
1

-0
1

2
0

1
6

-0
9

-0
1

2
0

1
7

-0
5

-0
1

2
0

1
8

-0
1

-0
1

2
0

1
8

-0
9

-0
1

中南水泥平均价 

200.00
250.00
300.00
350.00
400.00
450.00
500.00
550.00
600.00

20
09

-0
9-

01

20
10

-0
5-

01

20
11

-0
1-

01

20
11

-0
9-

01

20
12

-0
5-

01

20
13

-0
1-

01

20
13

-0
9-

01

20
14

-0
5-

01

20
15

-0
1-

01

20
15

-0
9-

01

20
16

-0
5-

01

20
17

-0
1-

01

20
17

-0
9-

01

20
18

-0
5-

01

西北水泥平均价 



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  7 / 9 

 

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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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，
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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行业投资评级标准 
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