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不确定条件下 追寻确定 
——非金属建材行业2019年年度投资策略 



1、开篇：一组数据 

3、水泥：预计19年需求增速高于18年 

 4、小建材：龙头强者更强，优选弹性和价值 

 5、投资建议 

2、中篇：19年行业需求有保护  

6、风险提示 



 

 2017年我国水泥产量略降，18年1-7月水泥产量略降 

 2018年1-11月水泥产量同增2.3% 

 
 
 
 

 

 

 8-11月的单月增速分别为5%、5%、13%、2% 

资料来源：WIND、光大证券研究所 
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图表：14-18年我国水泥表观消费量累计同比情况一览 

图表：14-18年我国水泥表观消费量单月同比情况一览 

开篇：一组数据 
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基建低迷，近期企稳 

资料来源：WIND、光大证券研究所 

图表：14-18年基建投资三个分项累计同比情况一览（%） 

图表：14-18年我国交通固定资产投资情况一览 

 

 2018年以来我国基建投资的三个分项都持续回落，交通

运输和电力投资分项8月企稳 

 

 
 
 
 

 

 公路桥梁建设为代表的交通固定资产投资增速已连续数月

在 0 上下波动 
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房地产，新开工、施工加速 

资料来源：WIND、光大证券研究所 

图表：14-18年11月房地产投资新开工、施工、竣工增速情况一览 

图表：14-18年11月房地产投资新开工、施工单月同比增速情况一览 

 

 2018年 在投资额、销售、竣工等指标持续回落中，5月起

新开工、施工面积增速持续提高 

 

 
 
 
 

 

 5月起，单月新开工、施工面积增速快速提高至两位数水平；

8月后施工面积单月增速持续20%上 



资料来源：WIND、光大证券研究所 
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“购置土地”、“新开工-施工-竣工”、“空置”可类比商
品经营的原料采购、成品制作和商品库存的广义库存管理过
程。当库存持续下降，企业会加大和加快原料采购和成品制
作进程，维持合理库存以正常经营。我国商品房空置面积已
连续三年下降，期间购置土地面积和新开工面积回升，当前
仍处商品房库存去化过程，趋势仍将持续。 

图表：新开工-施工 

图表：房地产投资三个分项“亦步亦趋”（万平方米） 

由于施工和竣工指标的相对滞后，表明即使后期新开
工增速持续回落时，施工增速仍能在半年乃至更长时
间内保持高于18年的正增长，竣工也将在19年某个
时点由负转正并体现较高增速。 

中篇：19年行业需求有保护 房地产投资增速回落，施工端会延续正增长 



 

 近年来，GDP增速只是在6.5%-7.0%区间小幅波动，基

本保持稳定 

 
 
 
 
 
 

 消费、投资对GDP贡献率举足轻重 

 18年3Q消费贡献率78%，投资贡献率降至32% 

 

资料来源：WIND、光大证券研究所 
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图表：季度GDP同比增速一览  （%）   

图表：三大需求对GDP增长的年度贡献率一览（%） 

中篇：19年行业需求有保护 逆周期因子，基建重回稳增长引擎 



资料来源：WIND，光大证券研究所 
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• 09年四万亿、12年基建重启、15年4季放松房地
产，16年1季度ppp启动基建，均对应着前期的固
定资产投资增速季调的“抛物线”轨迹； 

 
• 16年下半年起该指标持续回落，同期对应的我国

基础设施建设增速亦为持续下降； 
 

• 17年下半年至今该指标基本在 0 上下波动，关
键：2019年开春 

图表：2017年下半年-2018年固定资产投资增速季调同比已为负值（%） 
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固定资产投资完成额:实际当季同比 季 

中篇：19年行业需求有保护 逆周期因子，基建重回稳增长引擎 



资料来源：WIND、光大证券研究所 
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11年后制造业、房地产投资增速图谱分析两者“亦
步亦趋”：11-15年持续下行，16年后呈稳步回升 

图表：09、12年基础设施建设投资V型波动，15年小幅回升（%） 

图表：制造业、房地产投资增速“亦步亦趋”（%） 

基础设施建设投资一直是我国政府调控经济的逆周
期管理因子：09年4万亿、12年基建提速至20%、
16年PPP，均对应着我国经济下行且有失稳迹象，
国家通过基建拉回或托底经济；而07-08年经济过
热、10-12年和16-18年房地产“过热“，国家主
动调低基础设施建设投资规模。 

中篇：19年行业需求有保护 逆周期因子，基建重回稳增长引擎 



 仍然看好华东、中南和东南高景气，盈利能力虽不像前两年那样暴涨，但能稳定提升，提升幅度依次

为东南、中南、华东。并重点关注华北水泥产销数据，如两位数增速持续，量价可期 

 

 

 理由 

 我们预计2018-2019年我国水泥产量增速分别为2.5%和3-5%，且不排除超预期可能 

 供给侧结构性改革和环保政策对供给端的约束或有微调，但仍将持续 

 行业供求边际仍向好的条件下，在位主导企业行业自律能力增强、心态稳定，进退有据 

 行业中观和公司微观基本面和估值托底，等待宏观预期改善 

水泥：我们预计2019年需求增速高于2018年 

10 
请务必参阅正文之后的重要声明 
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图表：华北区域PO42.5高标水泥市场价格图谱（元/吨） 

图表：华东区域PO42.5高标水泥市场价格图谱（元/吨） 

图表：东南区域PO42.5高标水泥市场价格图谱（元/吨） 

资料来源：数字水泥、光大证券研究所 
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水泥价格关键指标2019年预判 
图表：泛长江流域沿江熟料价格运行规律及2019年预判（元/吨） 

资料来源：数字水泥、光大证券研究所预测 

结合行业供求格局的分析以及近几年沿江熟料价格波动趋缓的特点，我们预判沿江熟料2019年价格运行如图所
示，2019年沿江熟料全年均价将高于2018年，并且相比2018年沿江熟料的价格差，呈现前高后平的特点 
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小建材：龙头强者更强，优选弹性和价值 

 小建材细分子行业多，不乏颇具价值和成长的子行业龙头公司。17-18年在需求放缓，原料和能源成

本持续上升的背景下，龙头公司竞争优势凸显，集中度持续提升 

 2019年，小建材需求端有保护，且国际原油价格预计将在50美元/桶上下波动，较18年高点近80美

元/桶的价格大幅下跌 

 

 两条主线：  

 需求有保护，叠加盈利能力向上的弹性品种 

 东方雨虹、建研集团  

 

 业绩稳定，估值合理的行业龙头和白马 

 中国巨石、伟星新材、山东药玻 
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防水材料、塑料管道、混凝土添加剂、涂料等多个建材子行业的原材料成本和能源成本受石油化工行业的
产品供求变化和相关产品价格波动的影响较大。整个石油化工产业链产品的价格涨跌与国际原油价格变化
息息相关 

图表：ICE布油价格走势图谱（美元/桶） 

资料来源：WIND、光大证券研究所 

图表：NYMEX原油价格走势图谱（美元/桶） 
 

小建材成本端重点关注原油价格变化 
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投资建议 

 不确定环境下追寻确定乃人之本性，过程会有反复，终会趋于确定。哪些是确定的呢？ 

 

 水泥行业：配置海螺，优选华新、万年青、塔牌，关注港股华润水泥控股 

 小建材中优选估值合理，需求有保护，盈利能力向上的弹性品种，推荐东方雨虹、建研集团；长期视

角，持续推荐估值合理的价值组合：中国巨石、伟星新材、山东药玻。 

 

 



业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年1月4日收盘价计算。 

1、海螺水泥  业绩稳健，关注龙头软实力 

16 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 水泥行业龙头，沿长江中下游和沿海持续建设或租赁中转库等水路上岸通道，与中建材合作设立多家海中建材贸易公司，完善市场布局提

升控制力 

 进军“国际化”发展，东南亚、北非、中亚、南美等地多点开花；业务链亦逐步向上下游延伸 

 海螺成本费用管控业内最优，龙头现金牛。维持公司2018-2020年的盈利预测EPS5.14、5.67、5.96元，维持“买入”评级 

 风险提示：固投和房投增速下滑；原材料价格上涨和水泥价格下跌风险 

股价表现 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年1月4日收盘价计算。 

2、华新水泥  产能稳步扩张，低估值 

17 
请务必参阅正文之后的重要声明 

  产能主要布局中南和西南区域，为基建“补短板”重点发力地区，需求有较强支撑 

  西藏山南和日喀则产线投产，湖北黄石、云南禄劝新建产能，海外尼泊尔年底开工建设；骨料和环保业务持续扩大，上下游稳步延伸 

  泛长江流域价格联动，叠加行业错峰生产，业绩增长可期，估值低。维持18-20年公司盈利预测EPS为 3.41、4.18、4.58元，维持“买

入”评级 

  风险提示：固投和房投增速下滑；原材料价格上涨和水泥价格下跌风险。 

股价表现 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年1月4日收盘价计算。 

3、万年青  区域龙头地位稳固，需求有保障 

18 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 产能集中江西，紧邻华东华南等优势区域，东部基建投资支撑，城际铁路和轨道交通建设项目密集出台；地产新开工、施工需求持续向好，

带动水泥需求表现较好 

 区域水泥产能集中度高，虽有新增供给但并不影响现有竞争格局，公司龙头地位稳固，大企业间协同配合环保错峰生产，水泥价格一改过

去“洼地”表现涨幅可观 

 水泥业务量价齐升，混凝土业务势头良好，成本费用管控优，业绩快速增长。维持2018-2020年的盈利预测EPS 2.15、2.69、2.96元，维

持“买入”评级 

 风险提示：固投和房投增速下滑；原材料价格上涨和水泥价格下跌风险 
股价表现 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年1月4日收盘价计算。 

4、塔牌集团  高分红率业内领先 

19 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 深耕广东、福建市场多年，以“两个主业，双轮驱动”为布局，致力于做大做强水泥主业、整合提升混凝土产业 

 广东发改委补短板重大项目投资计划中，公路、轨交、航港、铁路等投资达1.8万亿元，珠三角基建建设及粤港澳大湾区一体化发展将持

续拉动区域需求向好 

 历年股利支付率均40%以上，为业内最高水平。维持公司2018-2020年盈利预测EPS 1.51、1.96、2.16元，维持“买入”评级 

 风险提示：固投和房投增速下滑；原材料价格上涨和水泥价格下跌风险 

股价表现 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年1月4日收盘价计算。 

5、东方雨虹  “渗透全国”稳步实施，市占率持续提升 

20 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 “渗透全国”战略稳步实施，产能布及华北、华东、华中、华南、西北、西南区域，销售辐射全国市场，同时积极应对市场，努力改善收

益质量 

  行业龙头，产能迅速释放市占率提升，带动业务快速增长，成本端沥青价格大幅调整，盈利水平有望回升支撑业绩弹性释放 

  维持公司18-20年的盈利预测EPS 1.06、1.36、1.69元，维持“买入”评级 

  风险提示：宏观经济下行、需求不及预期，原材料价格上涨 

股价表现 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年1月4日收盘价计算。 

6、建研集团  检测及外加剂双轮驱动，市占率提升中 

21 
请务必参阅正文之后的重要声明 

  外加剂+检测业务双轮驱动。外加剂业务产能全国布局，具有较好的品牌知名度，积极开拓业务渠道，持续提升市场份额；检测业务推进

“跨区域、跨领域”战略，通过投资和并购不断向外延展 

  公司检测业务前期布局进入收获季，内生外延齐发力；外加剂以提升市占率为目标，油价下跌，原材料环氧乙烷价格走弱，盈利能力将显

著改善。维持18-20年盈利预测EPS 0.40、0.56、0.73元，维持“买入”评级 

  风险提示：固投快速下滑，减水剂成本快速增长，检测布局不及预期 

股价表现 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年1月4日收盘价计算。 

7、伟星新材  收益高质量，稳健增长标的 

22 
请务必参阅正文之后的重要声明 

  塑料管道行业龙头，“零售、工程双轮驱动”战略持续推进，营收与利润一贯稳健增长 

  成本端原油产品价格回落，有助盈利能力回升 

  预计竣工面积将在2019年某个时点由负转正并体现较高增速，维持公司盈利预测18-20年EPS0.76、0.93、1.08元，维持“买入”评级 

  风险提示：宏观经济下行需求下滑；原油价格上涨致原材料成本上升 

股价表现 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年1月4日收盘价计算。 

8、中国巨石  玻纤龙头稳步扩张，全球布局持续推进 
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请务必参阅正文之后的重要声明 

  深耕行业，全球市占率20%上，大型池窑建设、大漏板加工、纯氧燃烧等核心技术方面处于全球领先地位 

  18年虽新增产能较多，但竞争格局相对稳定，龙头企业先发优势显著：新进企业产品低端竞争力弱且多处于盈亏平衡甚至是亏损 

  产能稳步扩张，国内智能制造基地，及埃、美、印基地有序投产，有效规避贸易壁垒并提高市场占有率；积极调整产品和客户结构，中高

端产品占比持续提升。维持公司18-20年盈利预测EPS为0.76、0.92、1.11元，维持“买入”评级 

  风险提示：行业产能无序扩张致使玻纤产品价格下跌风险；汇率波动导致汇兑损失风险；贸易摩擦风险等 

股价表现 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年1月4日收盘价计算。 

9、山东药玻  药用玻璃细分龙头，业绩稳健增长 
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请务必参阅正文之后的重要声明 

  国内药用玻璃龙头，受益行业集中度上升及药品安全监管严格带来的市占率和中性硼硅玻璃产品占比提升，业绩稳健增长 

  仿制药新政和药物注射剂研发技术指导出台，关联评审和共同评审政策稳步推进，药品质量安全为监管重点，制药企业承担主责。药包材

相容性与安全性从严，药用玻璃逐步从钠钙和低硼硅向中性硼硅升级，持续利好龙头发展 

  一级耐水药用玻璃管制瓶项目投产可期，新型耐碱玻璃量产成功推广并持续拓展国内外市场，将不断增厚公司业绩。维持公司18-20年的

盈利预测EPS 0.80、1.00、1.22元，维持“买入”评级 

  风险提示：需求不及预期风险、原材料燃料价格上升风险、产品价格上涨不及预期风险、汇率波动带来的汇兑损失风险 

股价表现 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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风险提示 

 基建和房地产投资不达预期 

 原材料上涨超预期 

 国际地缘政治风险等 
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