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资料来源：Wind 

 核心矛盾在需求，竣工改善首推玻璃 
当前时点我们如何看建材系列之七 
竣工修复支持玻璃盈利改善，维持行业“增持”评级 

我们认为 19 年竣工大概率改善，核心矛盾在需求端，首推玻璃。13-14 年
历史数据表明，新开工向竣工传导确实存在，19 年竣工增速大概率回正；
供给端，19 年冷修规模预计将略大于 18 年、但也受到需求情况的影响，
因此 19 年玻璃行情核心矛盾在需求端。基于竣工端的相对乐观，我们推荐
自上而下逻辑顺畅的玻璃投资机会（旗滨集团，南玻 A），而家装建材受二
手房更新需求扰动，竣工逻辑下弱于玻璃。 

 

玻璃行情核心矛盾在需求端，竣工改善支撑玻璃需求  

19 年竣工增速有望好于 14 年（5.9%），带动玻璃需求较大幅度改善。复盘历史
数据，我们认为 18-19 年新开工、竣工类似于 13-14 年，12-14 年新开工是“M

型”走势，其中13年新开工当时创历史新高，14年竣工增速回正，新开工向竣
工的传导确实存在，相应18年新开工创历史新高，19年竣工预计将回升。18年
新开工没能向竣工传导主要因为 17 年新开工整体一般。供给端方面，主要的不
确定性是冷修，也受到需求影响，因此核心矛盾在需求；我们预计 19 年冷修规
模略大于 18 年（冷修 18 条线），如果玻璃需求改善兑现，不确定因素冷修预计
将限制玻璃行情的幅度。 

 

两个信号显示玻璃需求已经改善，关注旗滨集团、南玻 A 

2018/12 竣工数据和玻璃量价淡季不淡表明玻璃需求已经改善，关注高股
息旗滨集团和工程玻璃龙头南玻 A。我们预计，由于冷修复产的影响，旗
滨集团 2019 年产销量预计仍将维持近 10%的增长，另外，马来西亚产能、
工程玻璃扭亏等因素带来新的利润增长点，股权激励费用在 18 年基础上大
幅度减少，在玻璃盈利水平保持稳健的基础上，预计 19 年公司利润将保持
较快增长；南玻 A 在 2018 年利润承压主要受光伏业务影响，今年影响边
际减弱，公司有望重回正增长。 

 

家装建材也将受益于竣工逻辑，但受二手房更新需求扰动 

竣工改善也将提升新房装修需求，有益于家装建材需求改善。但根据我们
的测算，2018 年国内主要一二三线城市（93 个）二手房交易占比 35%，
全国二手房交易占比预计在 20%以上，因此家装建材需求较大幅度受到二
手房更新需求影响。地产调控未出现全国性松绑的情况下，我们对地产销
售偏谨慎，因此二手房更新需求预计也不乐观，对家装建材需求影响负面，
将抵消部分竣工改善的影响。因此，竣工改善我们首推逻辑顺畅的玻璃，
家装建材投资机会更多要从自下而上的角度去挖掘。 

 

风险提示：地产公司资金链恶化影响竣工进度，玻璃供给超预期扩张。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

601636 旗滨集团 4.24 买入 0.45 0.62 0.63 0.69 9.42 6.84 6.73 6.14  

000012 南玻 A 4.71 增持 0.35 0.3 0.38 0.42 13.46 15.70 12.39 11.21  

002372 伟星新材 16.91 买入 0.82 0.72 0.89 1.08 20.62 23.49 19.00 15.66   
资料来源：华泰证券研究所 
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两个信号表明 19 年竣工有望全面好转 
18 年竣工表现疲弱，两个信号表面 19 年竣工有望改善：第一，18 年 12 月竣工数据较大

幅度改善；第二，淡季玻璃价格坚挺印证竣工数据乃至玻璃需求已经发生实质性改善。 

 

信号一：2018/12 竣工数据走强 

2018 年 12 月房屋竣工面积增速走强，累计增速从前 11 月的-12.3%回升至-7.8%，当月

同比增速回正，为 5.76%。 

 

 

图表1： 2018/12 房屋竣工面积：累计同比回升（单位：%）  图表2： 2018/12 房屋竣工面积：当月同比回正 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

信号二：玻璃淡季不淡，印证终端需求改善 

玻璃淡季不淡，或表明竣工改善导致的终端需求已经实质性走强。从玻璃价格来看，2018

年四季度 5mm 白玻价格降中有稳，进入 2018/12 及之后一直维持在 83 元/重量箱附近，

稳定性和价格绝对值表现仅差于 2017 年四季度（当时因为沙河停产），整体较为坚挺。 

 

图表3： 分年度 5mm 白玻价格走势（可分区域、城市选择）  图表4： 5mm 白玻价格走势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 

 

玻璃淡季不淡，更体现在产销情况和冬储方面。2018 年玻璃产销量同比增速表现较好，

2018 年产量同比增长近 10%，销量同比 6.70%，2018 年产销率因为产量大增相比 2017

年有所走弱，但整体仍处于较高水平（97.40%）。 

 

另外，冬储情况也显示这个冬天玻璃需求较为强劲。北方由于天气原因整个冬天都是淡季，

因此为了回笼资金、消化库存，会以降价优惠的形式，加快玻璃出货。根据卓创资讯的信

息，2018 年东北冬储降价幅度与 2017 年持平，2018 年完成收款任务耗时半月有余，2017
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年只有一周，2018/12东北各厂库存情况控制良好；整体来看东北 2018年冬储情况与 2017

年持平，考虑到 2017 年四季度沙河供给减少带来的行情，2018 年冬储情况表现已经是较

好的一种情景。 

 

图表5： 2018 玻璃产销增速表现较好  图表6： 玻璃累计产量和产销率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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关于市场的几个分歧 
我们在 20180530《“策论建材”之三：供给突围，推“玻”助澜》中开始推荐玻璃，在跟

市场沟通遇到几个分歧：1.玻璃之所以不讨喜，主要由于玻璃竞争格局较差，供给向下弹

性太小、向上弹性太大，导致玻璃的行情持续性和幅度都要差于水泥，因此，在建材行业

的比较，投资者更加关注水泥（18 年下半年水泥表现确实好于玻璃）、而非玻璃，这是玻

璃投资机会的第一分歧，原因很简单，投资者认为玻璃行业格局比较差；2.关于竣工是否

能真的持续改善，市场也有较大分歧；3.就算竣工能起来，如果幅度不够大，由于供给扰

动玻璃的盈利不一定能起来，也难以把握玻璃股票的投资机会。 

 

对此，我们的观点基本如下：1.我们认可玻璃行业格局限制玻璃行情的持续性和幅度，但

行业格局主要在供给端，需求如果能起来，玻璃是可能有机会的，这也让第二个分歧和第

三个分歧成为主要矛盾；2.我们倾向认为，竣工大概率能起来；3.竣工如果能起来，足够

便宜的玻璃股有投资机会。下面我们重点论述第二和第三个分歧。 

 

我们的研究表明 19 年竣工大概率回升 

部分投资者认为新开工在地产公司资金面偏紧的情况下，新开工不能向竣工传导，特别是

无法准确判断停工影响也有所怀疑竣工能否起来。即使 2018/12 单月数据显著走强，也可

能是年底赶工以及 2017/12 低基数导致的。 

 

我们认为新开工对竣工的传导将在 2019 年发生，2014 年历史数据也证明我们的观点。从

逻辑上讲，建房子既然开工了，就必然向竣工传导，但 2018 年房屋新开工增速和竣工增

速剪刀差越拉越大。 

 

图表7： 2018 年房屋新开工、竣工增速差距拉大（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

而根据 base 法则，房屋施工面积期末值=房屋施工面积期初值+新开工-竣工。但事实是上

述等式关系并不成立，根据 BASE 法则计算出来的房屋施工面积长期是低于实际的房屋施

工面积的。我们认为，出现这种情况的原因是根据 BASE 法则计算的等式右侧漏算了停工

的影响。而已开工项目又停工会受到地产公司资金链情况影响，很难准确预测，所以新开

工向竣工传导也难以准确把握。 

 

另外，上述等式的原因在于竣工数据因为税收原因导致被低估，这里不再详细论述。 
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图表8： 根据 BASE 法则计算的房屋施工面积和实际的房屋施工面积并不相符 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

虽然新开工向竣工传导难以准确量化，但经验数据给的启示表明 2019 年竣工大概率回升。

距离 2016-2019 年最近的地产周期是 2012-2015，两轮地产周期有较强的相似性，都呈现

“M 形”走势：2012 年初房屋新开工随销售起来、然后迅速回落，2012 房屋新开工整体

疲弱，但 2013 年房屋在补库等逻辑支持下，重新走强，2013 年新开工超过 20 亿平，当

时创历史新高，仅次于 2018 年，进入 2014 年则再次回落；2016-2018 新开工增速在幅

度和形态上（都是冲高、回落、再冲高）都与 2012-2013 有较强的相似性，2018 年新开

工也再次创历史新高，而持续时间主要是由于三四线去库存的影响，周期被拉长。因此，

从新开工来看，我们说 2016-2019的地产周期与 2012-2015的地产周期有较强的相似性。 

 

图表9： 2016-2018 新开工与 2012-2013 新开工类似 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2019 年房屋竣工面积有望像 2014 年已经有所回升，新开工更多取决于商品房销售，在没

有强刺激下相对谨慎。2013 年新开工增速走强，当时创历史新高，2014 年竣工走强，同

样 2018 年新开工增速很强，新开工面积再次创历史新高，两轮地产周期相似度较高，我

们认为，2019 年房屋竣工数据有望复制 2014 年走势，重回正增长。 
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图表10： 2014 新房屋竣工面积增速回正（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们还认为，三个因素会导致 2019 年竣工走强的幅度大于 2014 年：第一，更低的库存，

补库的需求；第二，商品房销售期房占比更高，交房的需求；第三，地产公司集中度提升，

大型地产公司按时交房更具刚性，停工影响有望减弱；第四，2018 年房屋新开工本身也

要强于 2013 年。 

 

图表11： 商品房待售面积回落，地产有补库需求  图表12： 2018 商品房销售面积：现房：累计占比下降至 20%以下 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 2018 年房屋新开工累计增速强于 2013 年 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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竣工改善有望超预期，玻璃投资机会需追求性价比 

2014 年房屋竣工数据走强，而玻璃盈利表现一般，股价有绝对收益。2014 年竣工数据表

现较好，玻璃需求相应也比较坚挺，2014 前三季度玻璃销量增速维持正增长，并且增速

环比提升；玻璃盈利要早于竣工数据，原因在于时间上的顺序是先下订单、玻璃出货、确

认收入、安装玻璃、最后竣工，因此 2015Q1 竣工数据表现较差，玻璃销量增速在 2014Q4

就出现了大幅下滑。 

 

图表14： 1Q2014-3Q2014 平板玻璃销量增速维持正增长 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2014 年玻璃价格表现整体较弱，导致玻璃企业如旗滨集团、南玻 A 盈利均出现下滑。因

此，竣工改善幅度如果不足够大，带来的需求改善很可能会被供给增加、经销商去库存等

因素抵消，价格反而走弱。前面我们已经论述过，2019 年竣工有望比 2014 年更强，意味

着 2019 年玻璃需求改善的幅度更大。 

 

供给端，冷修有望加速释放，但如果需求超预期，玻璃供给增加的弹性较大，将限制玻璃

盈利改善的幅度。根据卓创资讯数据，2018 年 11/12 月两个月玻璃全行业冷修 11 条线，

超出预期，表明在当时的盈利水平，冷修加速释放，2019 年盈利水平整体估计要略低于

2018 年，因此我们判断 2019 年整体冷修规模有望大于 2018 年（18 年冷修 18 条）。我

们认为，玻璃供给变化受到需求影响，玻璃盈利的核心矛盾是需求，竣工带来需求改善，

盈利有望维持在现有水平上或环比小幅改善。盈利水平小幅改善，建议从性价比角度关注

玻璃投资机会，推荐低估值、稳健增长的旗滨集团，关注南玻 A。 

 

图表15： 2014 年玻璃价格表现整体较弱（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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竣工改善推玻璃逻辑更顺，家装建材受二手房干扰 
房屋竣工玻璃是刚需，如果竣工的改善有持续性，玻璃需求也将持续改善。虽然玻璃需求

略早于竣工（从 2014 年来看，玻璃需求早于竣工一个季度见顶），但滚动来看，玻璃需求

至少是在中前期是改善的。我们认为本轮竣工改善持续性较强，因此玻璃需求的改善也有

望有一定的持续性。 

 

我们汇总了 2018 年数据可得 93 个城市的地产交易数据（主要的一二三线城市），二手房

交易占比在 35%左右，这是地产家装上市公司的主要目标市场，因此二手房交易引致的更

新需求整体而言对家装公司业绩有较大影响。 

 

全国地产而言，二手房的交易占比预计在 20%以上，占比相对较高。其他城市（数据不可

得）包括未纳入统计的其他所有城市（以三四五线为主），地产市场发达程度整体较低，

因此我们估计二手房交易占比相应较低（低于 25%），我们假设这些城市二手房交易占比

分别为 10%和 20%这两种情景，分布对应全国二手房交易占比分别为 22%和 27%，都在

20%以上。 

 

因此，对于家装公司而言，如果二手房交易下滑，将会对冲掉一部分竣工改善带来的需求，

竣工改善的逻辑对平板玻璃相比家装建材更加顺畅。当然，竣工端的家装建材可能有自下

而上的逻辑，关注管道主业业绩高稳定性、防水涂料有望放量的伟星新材。 

 

图表16： 国内二手房交易占比估算（二手房比重=二手房交易量/（二手房交易量+新房交易量）） 

2018 年 商品房销售面积（万平米） 二手房成交面积(估计，万平米） 样本城市二手房比重（右） 

一线城市（4 个） 43,896,946.97  72,233,427.40  62% 

二线城市（15 个） 224,894,974.10 130,909,677.65  37% 

三线城市（30 个） 319,941,642.15  133,529,020.32  29% 

其他城市（数据可得，44 个） 84,259,904.18  28,711,176.06  25% 

主要一二三线城市合计（93 个） 672,993,467.40  365,383,301.43  35% 

    

情景一：假设其他城市（数据不可得）二手房比重为 10% 

其他城市（数据不可得） 1,021,084,732.60  113,453,859.18  10% 

全国合计 1,694,078,200.00  478,837,160.61  22% 

    

情景二：假设其他城市（数据不可得）二手房比重为 20% 

其他城市（数据不可得） 1,021,084,732.60  255,271,183.15  20% 

全国合计 1,694,078,200.00  620,654,484.58  27% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：地产公司资金链恶化，部分地产公司可能选择延迟交房来缓解资金压力，影响
竣工进度；玻璃冷修产线、在建产线集中点火投产，导致供给超预期扩张。 
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中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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