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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 8.90 0.52 7.19 0.58 6.45 谨慎推荐 

伟星新材 0.63 23.38 0.73 20.18 0.85 17.33 推荐  

北新建材 1.39 11.36 1.64 9.63 1.85 8.54 推荐  

东方雨虹 0.83 17.65 1.04 14.09 1.25 11.72 推荐  

中国巨石 0.61 17.44 0.74 14.38 0.87 12.23 谨慎推荐 

兔宝宝  0.43 13.14 0.56 10.09 0.67 8.43 谨慎推荐 

海螺水泥 2.99 10.88 3.36 9.68 3.87 8.41 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 2018 年 11 月，建材（申万）指数上涨 1.94%，跑赢上证指数 2.5 个百

分点，在申万建材二级子行业中，水泥制造上涨 0.02%，玻璃制造上

涨 1.75%，其他建材上涨 4.77%。从 11 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 20，涨幅为 1.66%。

估值方面，截止到 2018 年 11 月 30 日，申万建筑材料板块 PE中位数

（TTM，剔除负值）为 21.49 倍，相对 A 股折价 20.5%，处于 2000 年

以来历史估值后 3.6%的分位。 

 错峰生产助力供给收缩，水泥价格创新高。水泥产量方面，截至 2018

年 10 月底，全国累计水泥产量 17.9 亿吨，同比增长 2.6%，增速较 1-9

月份提高 1.6 个百分点，去年同期为下降 0.5%。10 月份，全国单月水

泥产量 2.2 亿吨，环比增长 6.07%，同比增长 13.1%。11 月，下游整

体需求尚可，受北方大面积错峰停产影响，水泥供给紧张，叠加前期

水泥库存一直低位运行，全国水泥价格继续上扬，华东、中南和西南

地区水泥价格均创下历史新高。随着北方地区大范围进入错峰生产时

期，供给端收缩态势不变，且南方受环保影响也存在突发性强制限产

事件，随着淡季来临，水泥供需两端有望维持紧平衡，后续水泥价格

以稳为主。 

 玻璃价格小幅下行，未来仍以震荡为主。玻璃产量方面，截至 2018

年 10 月底，全国平板玻璃产量累计约 7.21 亿重量箱，同比增长 1.3%，

其中 10 月产量 7362 万重量箱，同比增长 4.3%。11 月玻璃价格小幅下

跌，但整体走势好于预期，生产企业产销情况环比有所改善。沙河地

区现货企业前期去库存进展较好，对周边市场价格的稳定起到了支撑

作用。随着现货市场的变化，前期熔窑到期的生产线放水冷修的速度

也在逐渐加快，对于局部地区的供需矛盾有一定的缓解，并且后期还

有部分生产线也有停产的计划，后续我们将继续关注生产线冷修停产

情况，预计未来玻璃价格仍将维持震荡走势。  

 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 11 月，建材（申万）指数上涨 1.94%，跑赢上证指数 2.5 个百分点，在申万

建材二级子行业中，水泥制造上涨 0.02%，玻璃制造上涨 1.75%，其他建材上涨 4.77%。

从 1-11 月累积涨跌幅来看，建材板块下跌 26.5%，跑输大盘 4.76 个百分点。从 11 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 20，涨幅

为 1.66%。 

图 1：建材板块与大盘涨跌幅   图 2： 11 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 11 月 30 日，申万建筑材料板块 PE 中位数（TTM，剔除

负值）为 21.49 倍，相对 A 股折价 20.5%，在申万 28 个一级行业中属于较低估值水平，

处于 2000 年以来历史估值后 3.6%的分位，历史估值中位数为 40.96 倍。 

图 3：全行业各板块 PE（TTM，中值）估值情况 

 

资料来源：Wind，财富证券 
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图 4：建筑材料板块与 A 股 PE估值  

 

资料来源：Wind，财富证券 

2 行业数据跟踪 

2.1 错峰生产助力供给收缩，水泥价格创新高 

水泥产量方面，截至 2018 年 10 月底，全国累计水泥产量 17.9 亿吨，同比增长 2.6%，

增速较 1-9 月份提高 1.6 个百分点，去年同期为下降 0.5%。10 月份，全国单月水泥产量

2.2 亿吨，环比增长 6.07%，同比增长 13.1%。水泥价格方面，2018 年 10 月全国 P.O42.5

散装水泥月度均价为 446 元/吨，环比上涨 12 元/吨，同比增长 26.7%。 

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 
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11 月，下游整体需求尚可，受北方大面积错峰停产影响，水泥供给紧张，叠加前期

水泥库存一直低位运行，全国水泥价格继续上扬。分区域来看，东北地区受低温和降雪

影响，需求平淡，整体价格未有提涨；华东地区需求较好，长三角地区受环保限产影响，

水泥价格创下历史新高，部分地区水泥价格突破 600 元/吨；中南、西南地区需求尚可，

熟料供给较为紧张，水泥价格高位上涨，也创下区域历史新高。 

图 7：全国水泥分区域价格走势 

 

资料来源：Wind，财富证券 

2.2 玻璃价格小幅下行，未来仍以震荡为主 

玻璃产量方面，截至 2018 年 10 月底，全国平板玻璃产量累计约 7.21 亿重量箱，同

比增长 1.3%，其中 10 月产量 7362 万重量箱，同比增长 4.3%。玻璃价格方面，2018 年

10 月重点建材企业平板玻璃出厂价 67.6 元/重量箱，环比上涨 0.6 元/重量箱，同比下降

1.9%。 

从玻璃价格走势来看，11 月玻璃价格小幅下跌，但整体走势好于预期，生产企业产

销情况环比有所改善。沙河地区现货企业前期去库存进展较好，目前已经恢复到正常状

态，并且现货价格环比也有了较好的改善，对周边市场价格的稳定起到了支撑作用。随

着现货市场的变化，前期熔窑到期的生产线放水冷修的速度也在逐渐加快，对于局部地

区的供需矛盾有一定的缓解，并且后期还有部分生产线也有停产的计划，我们认为玻璃

价格仍将维持震荡走势。产能方面，截止 11 月 30 日，浮法玻璃产能利用率为 71.17%，

同比去年上涨 1.27%，在产产能 94350 万重箱，同比去年增加 4026 万重箱。库存方面，

截至 11 月 30 日，玻璃行业库存 3128 万重箱，环比上月减少 140 万重箱，同比去年增加

22 万重箱，月末库存天数 12.1 天，环比上月减少 0.36 天，同比减少 0.45 天。 
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图 8：平板玻璃产量累计值及增速   图 9：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 

 

图 10：玻璃价格指数变化趋势  图 11：玻璃库存情况  

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：中国玻璃期货网，财富证券 

2.3 需求端数据：房地产面临下行压力，基建补短板有望回暖 

房地产投资方面，2018 年 1-10 月份，全国房地产开发投资 9.93 万亿元，同比增长

9.7%，增速较 1-9 月份回落 0.2 个百分点，高于去年同期 1.9 个百分点，其中 10 月单月

增速较 9 月下降 1.2 个百分点至 7.7%。1-10 月，商品房销售面积为 13.31 亿平米，同比

增长 2.2%，增速收窄 0.7 个百分点；10 月单月商品房销售面积为 1.38 亿平米，同比减少

3.11%，连续两个月单月销售面积负增长。1-10 月份，房屋新开工面积 16.9 亿平方米，

同比增长 16.3%，增速较 1-9 月份回落 0.1 个百分点；房地产开发企业土地购置面积 2.2

亿平方米，同比增长 15.3%，增速较 1-9 月份回落 0.4 个百分点。受调控政策影响，房地

产销售面积增速持续下滑，新开工和购置面积增速高位回落，房地产投资增速缓慢下行。

我们预计随着房地产销售端持续下行，将进一步降低房企开工意愿，从而拖拽房地产投

资增速延续下行趋势。 
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图 12：房地产累计开发投资完成额及增速  图 13：房地产累计新开工面积及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

从基础设施建设投资来看，2018 年 1-10 月份，全国基础设施投资（不含电力）同比

增长 3.7%，增速较 1-9 月份提高 0.4 个百分点，低于去年同期 15.9 个百分点。其中，水

利、环境和公共设施管理业投资同比增长 2.1%，较 1-9 月份回落 0.1%；道路运输业投资

同比增长 10.1%，增速较 1-9 月份提高 1.2 个百分点；铁路运输业投资下降 7%，降幅较

1-9 月份收窄 3.5 个百分点。 

政策层面，9 月 18 日，国家发改委表示将在坚决有效防范地方政府债务风险的前提

下，加大基础设施等领域补短板力度，稳定有效投资，确保把有限资金投向那些能够增

加有效供给、补齐发展短板的领域。9 月 26 日，中共中央、国务院印发《乡村振兴战略

规划（2018-2022 年）》，全力支持农村基础设施建设。11 月 7 日，财政部提前将 2019 年

1.33 万亿元均衡性转移支付分配给河南、四川等 26 个省份，重点用于调整工资、保障基

本公共服务。目前来看，基建投资已有所回暖，我们预计随着基建地方专项债落地和中

央转移支付资金到位，基建投资增速有望企稳回升。 

图 14：基础设施建设累计投资完成额及增速  图 15：道路运输业投资完成额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

3 行业重点事件 
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（1）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，表明复合硅酸盐水泥 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。我们认为取消 32.5 强度等级水泥，

一定程度上可以提升熟料需求，提升行业集中度，有利于大型龙头企业。 

（2）随着冬天采暖季来临，全国各地区发布 2018-2019 年冬季错峰计划，相比 2017

年，各地区 2018 年冬季错峰生产政策更加具体明确、涉及范围更广，错峰时间上没有放

松，反而有延长的态势，但在具体实施层面上实行差别化错峰生产，不搞“一刀切”。具

体来说，对于承担协同处置城市垃圾、污泥、危险废弃物，承担居民供暖、承担保障重

点工程任务企业以及环保标杆企业可豁免错峰生产或减少错峰停窑时间。 

表 1：全国各地区 2017、2018 年冬季错峰计划 

地区  2017-2018 年错峰时间  2018-2019 年错峰时间  2018-2019 年错峰特点  

山东  2017/11/15-2018/3/15 2018/11/15-2019/3/15 最短不得少于 2 个月，承担保民生任务以

及环保标杆企业可豁免错峰 

河北  2017/11/15-2018/3/15 2018/11/15-2019/3/15 

 

协同处置：（2018/12/20-2019/2/18）  

承担供暖：停窑 36 天，后补停 84 天  

保障重点工程：（2018/12/20-2019/3/5）  

广东  2018/2/1-2018/4/30 

（停窑 20 天）  

2019/1/1-2019/4/30 

（停窑 20 天）  

 

青海  2017 年 12 月 1 日起  

累计停窑 150 天  

2018 年 12 月 6 日起  

累计停窑 5.5 个月  

 

山西  太原：2017/11/1-2018/3/31 2018/11/15-2019/3/15 

 

承担保民生任务停窑 30%，采暖季结

束后补停剩余 70%天数  

内蒙古 2017/11/15-2018/3/15 2018/11/15-2019/3/15 

2018/11/15-2019/4/15 

 

吉林  2017/11/1-2018/3/31 

 

2018/11/1-2019/3/31 

 

承担供暖、协同处置企业可不错峰生

产，但应适当降低水泥生产负荷 

辽宁  2017/11/1-2018/3/31 

大连：2017/11/15-2018/3/31 

 

2018/11/1-2019/3/31 

大连：2018/11/5-2019/4/5 

 

承担供暖、协同处置企业可不错峰生

产，但应适当降低水泥生产负荷 

天津  2017/11/15-2018/3/15 2018/11/15-2019/3/15 实行差别化错峰生产，不搞“一刀切” 

新疆  采暖季  采暖季 在去年错峰停窑的基础上再增加一

至一个半月错峰停窑时间 

陕西   2018/11/15-2019/3/15 承担供暖、协同处置企业根据承担任

务量核定最大允许生产负荷 

甘肃  2017/11/1-2018/3/15 2018/11/1-2019/3/10 保障重大工程建设企业可降低负荷

单线生产 

宁夏  2017/12/10-2018/3/20 2018/12/1-2019/3/10  

资料来源：数字水泥网，财富证券 
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4 核心观点 

水泥方面，随着北方地区大范围进入错峰生产时期，供给端收缩态势不变，且南方

受环保影响也存在突发性强制限产事件，随着淡季来临，水泥供需两端有望维持紧平衡，

后续水泥价格以稳为主。目前来看，水泥板块成为建材行业最具确定性增长的行业，我

们关注下游需求稳定的生产企业，关注海螺水泥、华新水泥、塔牌集团。玻璃方面，受

房地产政策调整，需求疲软，后续继续关注生产线冷修停产情况。 

家装消费类建材方面，短期内受房地产政策调整影响，短期业绩承压，但长期市占

率提升逻辑不变，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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