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事件： 

2018 年基金年报已发布完毕，我们对基金持有的重仓股中建筑建材行业的情况进行分析。 

观点： 

1． 行业高景气回落和预期悲观导致建材板块基金重仓持股数快速下降 

2018 年四季度基金重仓股中建材行业的持股数为 5.25 亿股，相对于三季度的 6.61 亿股，减持股数为 1.36

亿股，减持幅度为 20.57%。综合一季度的 7.99 亿股、二季度的 4.90 亿股来看，三四季度的持股数虽变动

较大，但波幅已经减少，且三季度相对二季度有一定回升，总体处于持续减持的态势当中，持仓比例快速向

历史平均水平回归。下游地产行业景气度下行，而建材行业处于高景气度的态势当中，在下游预期下行的情

况下，未来下行预期导致基金减持建材股。 

2. 建材板块 2018 下半年基金重仓股持仓基金数、持股数和市值占比低位震荡，Q4 较 Q3有下降 

图 1：2014Q1-2018Q4 基金重仓股建材板块配置仓位变化趋势 

 
资料来源：WIND、东兴证券研究所 

2018 年下半年建材行业各基金持仓占比低位徘徊。基金持股数占比从达到 2017 年第 4 季度的高点后，下降

至 2018 年第 2 季度的 0.96%，而后上升至第 3 季度的 1.31%，后又下降至第 4季度的 0.95%。 
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市值占比从 2018 年 3 季度的 0.68%，下降至 0.48%。建材行业从高点经历了 2018 年前两个季度的下降之后，

开始在较低水平上下波动，向历史平均水平回归。 

图 2：2014Q1-2018Q2 基金重仓持有建材板块的基金个数 

 
资料来源：WIND、东兴证券研究所 

重仓持有建材板块的基金个数在 2018 年第 4 季度由第 3 季度的 539 只下降至第 4 季度的 417 只，相比第 2

季度的 447 只略有下降，相比 2018 年第 1 季度的 642 只有大幅下降。这同样是自 2017 年 4 季度的 690 只基

金重仓持有的高峰值以来，经历两个季度连续大幅下降。 

3．减持成为 2018 年 Q4 的重要表现，但基建相关和低估值公司仍获增持 

2018 年第 4 季度，基金重仓股中建材板块的个股大部分被减持。重仓的个股有东方雨虹、塔牌集团、帝欧

家居、鲁阳节能、海南瑞泽、坤彩科技、长海股份、大禹节水、天山股份、南玻 A、万年青、亚泰集团、华

新水泥、道氏技术、上峰水泥、方大碳素、兔宝宝、冀东水泥、祁连山、中兵红箭、伟星建材、融捷股份、

旗滨集团、海螺水泥、北新建材、中国巨石。 

重仓持股的基金数和基金持股数 4 季度均有提升的公司有：帝欧家居、坤彩科技、长海股份、大禹节水、天

山股份、亚泰集团、冀东水泥和祁连山。 

仅持股基金数增加但基金持股数下降的基金重仓股有：南玻 A、万年青、中兵红箭和伟星新材。 

持股基金数减少但基金持股数的重仓股有：中国巨石。 

其他重仓股在持股基金数和基金持股数上均为双降。 

表 1：2018Q4 建材板块基金重仓个股变化情况 

    持股基金数 基金持股数（万股） 

证券代码 证券简称 2018Q3 2018Q4 季度变化 2018Q3 2018Q4 季度变化 

002271.SZ 东方雨虹 30 24 -6 17212  10748  -6464  

002233.SZ 塔牌集团 7 3 -4 751  22  -729  

002798.SZ 帝欧家居 11 11 0 941  1009  68  

002088.SZ 鲁阳节能 6 0 -6 569  0  -569  
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002596.SZ 海南瑞泽 1 0 -1 409  0  -409  

603826.SH 坤彩科技 13 18 5 502  839  337  

300196.SZ 长海股份 7 7 0 184  687  502  

300021.SZ 大禹节水 0 1 1 0  49  49  

000877.SZ 天山股份 1 6 5 36  250  214  

000012.SZ 南玻 A 2 2 0 968  966  -2  

000789.SZ 万年青 7 8 1 1122  499  -623  

600881.SH 亚泰集团 1 2 1 30  77  47  

600801.SH 华新水泥 38 18 -20 3083  1673  -1410  

300409.SZ 道氏技术 5 1 -4 283  75  -208  

000672.SZ 上峰水泥 6 0 -6 280  0  -280  

600516.SH 方大炭素 14 7 -7 267  228  -39  

002043.SZ 兔宝宝 1 0 -1 55  0  -55  

000401.SZ 冀东水泥 17 26 9 1177  1563  387  

600720.SH 祁连山 1 6 5 78  628  550  

000519.SZ 中兵红箭 6 6 0 932  475  -457  

002372.SZ 伟星新材 28 36 8 3846  3532  -314  

601636.SH 旗滨集团 5 4 -1 477  279  -199  

600585.SH 海螺水泥 215 132 -83 11907  7554  -4353  

000786.SZ 北新建材 58 41 -17 5483  4832  -650  

600176.SH 中国巨石 55 48 -7 14616  15420  804  

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

可以看到 2018 年 4 季度建材行业的股票被减持较多，主要是 2018 年下半年以来房地产行业受制于房地产调

控政策，地产投资增速持续下行导致市场对于建材行业景气度持续改善的预期变差。像东方雨虹、海螺水泥、

华新水泥和北新建材等行业龙头公司代表着行业的发展态势，在行业景气度改善预期变差的情况下，被减持。

也说明了市场对于房地产投资产业链条上的行业的预期变差。 

但是像祁连山、冀东水泥、天山股份等于基建相关的低估值水泥得到增持，主要是 2018 年 4 季度以来经济

下行，防风险带动基建投资增速开始回升，相关公司受益。另外由于前期地产销售较好，后期受益的公司像

帝欧家居、伟星新材等均略有增持，体现了消费属性的相关公司也得到市场关注。 

4．投资建议：周期右侧关注基建相关的低估值公司修复机会 

2019 年是经济继续下滑的一年，防止黑天鹅和灰犀牛，稳增当头，稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳

投资和稳预期防止发生不可控风险是 2019 年的关键任务。所以基建托底成为积极财政政策的重要方向。从

2018 年 4 季度看新审批基建项目逐渐增多和发力，固定资产投资增速持续稳定向上。所以，关注 2019 年的

基建受益相关公司是建材行业投资的重要方向。我们建议关注西部大开发、雄安新区建设和轨道交通建设等

相关受益公司。建议关注祁连山、、天山股份、青龙管业、伟星新材、东方雨虹、濮耐股份、西藏天路和冀

东水泥。 

风险提示：基建托底改善需求情况低于预期。 
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