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非金属建材行业 2 月投资策略 
超配 

（维持评级） 
 

 

2019 年 02 月 15 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

白马股估值修复，优质小盘股超跌反弹 
 

 1 月市场回顾：行业走势较强，龙头表现突出 

2019 年开年以来建材整体走势向上，涨幅 7.11%，较沪深 300 指数低 0.76 个百

分点，龙头企业上涨 10.58%，跑赢沪深 300 指数 2.71 个百分点。细分板块，

水泥更为强势，涨幅 8.11%，玻璃和其他建材板块分别上涨 1.21%和 7.06%。 

 龙头估值修复，优质企业超跌反弹，股息率提升安全边际 

在 18 年股价大幅调整下跌的背景下，建材行业的估值遭遇杀跌，各板块 PE、

PB 水平纷纷大幅回落并触及历史低位，充分反应此前市场对建材行业的悲观预

期，目前行业较高的盈利水平、需求边际改善以及新均衡的优化或重塑等将提供

较高的安全边际，优质龙头白马企业估值已十分低廉。在业绩持续增长下，企业

经营性现金流增加，资本开支减少，企业分红意愿增加，经过股价大幅回调，行

业股息率进一步上升，进一步增加优质公司安全边际。 

 淡季走向尾声，把握春季行情 

①水泥：随着淡季走向尾声，年内首个价格低点即将锚定，全年盈利中枢初步显

现，前期市场悲观预期有望缓解，加之板块内优质龙头企业较高的分红水平，白

马股有望迎来估值修复，推荐海螺水泥、塔牌集团、华新水泥等；此外，随着基

建补短板相关政策的不断推进，区域需求有望出现差异，建议关注华北及雄安新

区相关标的，推荐冀东水泥、金隅集团； 

②玻璃：行业短期出现库存积聚现象，依旧维持年度策略玻璃期待再均衡的判断，

若后续价格调整引发更多产能进入冷修，行业运行将有望走向更优。而玻璃板块

龙头公司此前股价跌幅较深，已基本反映对需求下滑的悲观预期，目前估值已达

安全区域，企业产品升级战略亦在稳步推进，再加之企业股息率较高，建议把握

年报窗口期，推荐旗滨集团、信义玻璃； 

③其他建材：地产产业链相关——12 月地产竣工跳升有望阶段性缓解市场对产

业链相关企业基本面下行的担忧，建议在数据证伪前捕捉优质企业超跌反弹机

会，推荐东方雨虹、伟星新材、帝欧家居、三棵树、科顺股份等；大国制造——

在过去数年发展中，建材板块出现一批在技术、管理、成本控制等各领域均实现

全球领先的先进制造企业，这类企业建议逢低买入，长线持有，伴随企业成长，

推荐中国巨石、北新建材；其他细分领域——建议关注细分行业龙头，企业基本

面持续向好，18 年错杀的相关标的，推荐再升科技、坤彩科技，关注坚朗五金 

 风险提示：（1）宏观经济快速下行导致行业需求端出现超预期下滑；（2）行业

价格受到行政干预；（3）产能限制政策松动，供给超预期。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2018E 2019E  2018E 2019E 

600585 海螺水泥 买入 34.58 187,899 5.67 5.10   6.1 6.8 

601636 旗滨集团 买入 4.24 11,398 0.48 0.38  8.9 11.1 

600176 中国巨石 买入 11.26 39,436 0.74 0.88  15.2 12.8 

000786 北新建材 买入 17.50 29,566 1.66 1.96  10.5 8.9 

002372 伟星新材 买入 16.91 22,168 0.77 0.91  21.9 18.6 

002271 东方雨虹 买入 16.48 24,590 1.05 1.28  15.6 12.9  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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1 月市场回顾：行业走势较强，龙头表现突出 

开年建材板块走势较强，全行业排名靠前 

从我们关注的 84 家建材公司样本（其中：水泥行业 15 家、玻璃行业 10 家、

其他建材行业 59 家）来看，2019 年开年以来整体走势向上，但小幅跑输于沪

深 300，截至 2 月 1 日，建材板块上涨 7.11%，较沪深 300 指数低 0.76 个百分

点，建材龙头企业上涨 10.58%，跑赢沪深 300 指数 2.71 个百分点。 

根据申万一级行业划分，建筑材料板块年初至今上涨 6.4%，小弱于沪深 300

指数的涨幅（7.86%），在 28 个行业中排名第 6，处于全行业中靠前水平。 

图 1：建材行业 1 月涨跌幅（%） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 2：申万一级行业 2019 年年初至今涨跌幅排名（%） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

各板块龙头公司表现突出 

从建材行业各细分板块表现来看，2019 年以来年水泥板块和其他建材板块表现

更优，玻璃板块相对较弱，但各板块均实现上涨。截至 2 月 1 日，与沪深 300

指数相比，水泥更为强势，涨幅 8.11%，跑赢沪深 300 指数 0.25 个百分点，水
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泥龙头公司涨幅 9.7%，跑赢沪深 300 指数 1.83 个百分点；其他建材板块小幅

弱于沪深 300 指数，但整体实现上涨，涨幅 7.06%，其中龙头公司上涨 13.11%，

分别跑赢沪深 300 指数-0.81 个百分点和 5.25 个百分点；玻璃板块走势相对较

弱，今年以来实现涨幅 1.21%，龙头公司上涨 4.12%，分别跑输沪深 300 指数

6.65 和 3.74 个百分点。 

图 3：水泥板块及龙头公司 2019 年年初至今涨跌幅（%） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：玻璃板块及龙头公司 2019 年年初至今涨跌幅（%）  图 5：其他板块及龙头公司 2019 年年初至今涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

1 月水泥板块相对较强，玻璃板块较弱 

2019 年 1 月 A 股整体保持上涨趋势，建材行业跟随走势，单月涨幅 5.04%。

细分板块中水泥板块涨幅最高，实现 6.96%，其他建材板块上涨 4.18%，分别

跑赢沪深 300 指数 0.62 和-2.16 个百分点，仅玻璃板块表现相对较弱，单月下

跌 1.31%，跑输沪深 300 指数 7.65 个百分点。 
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图 6：1 月建材各板块涨跌幅（%） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

从 1 月份单月表现来看，建筑材料板块（申万一级行业）上涨 4.2%，居所有行

业中第 6 位，小幅弱于沪深 300 指数（6.3%）。 

图 7：申万一级行业 1 月单月涨跌幅排名（%） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：建材板块单月涨跌幅（%）  图 9：建材行业单月涨跌幅在全行业中排名 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从个股表现来看，今年以来涨跌幅排名前五位的公司分别为：东方雨虹
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（+27.0%）、方大集团（+26.0%）、中材科技（+25.2%）、凯伦股份（+22.1%）、

北新建材（+18.8%），主要集中于其他建材板块；涨跌幅排名后五位的公司分

别为：三圣股份（-20.8%）、罗普斯金（-16.4%）、东宏股份（-16.0%）、太空

智造（-13.4%）、深天地 A（-12.3%）；1 月单月涨跌幅排名前五位的公司分别

为：方大集团（+30.0%）、东方雨虹（+24.7%）、中材科技（+20.8%）、国统

股份（+18.1%）、凯伦股份（+17.3%），排名后五位的公司分别为：罗普斯金

（-24.1%）、三圣股份（-22.9%）、东宏股份（-22.6%）、太空智造（-16.1%）、

深天地 A（-15.4%）。 

图 10：建材行业 2019 年全年涨跌幅前后五名（%）  图 11：建材行业年初 1 月涨跌幅前后五名（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

需求呈现边际改善迹象，行业淡季已近尾声 

基建增速释放企稳信号，地产竣工出现跳升 

2018年全国基建投资（不含电力）总计实现约 14.53万亿元，累计增速为 3.8%，

较上月提升 0.1 个百分点，基建投资目前已呈现企稳迹象。2018 年全国固定资

产投资完成 63.56 万亿，同比增长 5.9%，增速较上月保持持平，较去年全年降

低 1.3 个百分点。 

图 12：基础设施建设投资增速降幅放缓  图 13：固定资产投资增速持续小幅回升 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

2018年全国房地产开发投资完成额总计实现 12.03万亿，较去年同期增长 9.5%，

增速较 11 月降低 0.2 个百分点，较去年全年提高 2.5 个百分点。从细分组成来

看，土地购置费增速从高位持续回落，2018 年全年累计增速实现 44.07%，建

筑工程、安装工程和设备工器具购置投资增速分别为 -2.28%、-10.47%和

-1.68%）。 

2018 年全国商品房累计销售面积 17.17 亿平，同比增长 1.3%，较 11 月环比继
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续回落 0.1 个百分点；房屋新开工面积达 20.93 亿平米，同比增长 17.2%，较

11 月继续小幅提高 0.4 个百分点，较去年全年提高 10.2 个百分点；全年竣工面

积增速在 12 月出现较快速跳升，单月同比增加 5.76%，全年累计增速实现-7.8%，

较 11 月大幅提高 4.5 个百分点；2018 年全年房屋施工面积增速实现持续提升，

实现 5.2%，较 2017 年提高 2.2 个百分点。目前来看，房屋新开工的增速持续

高位运行，以及竣工面积的跳升，有助于阶段性修复市场对于需求端过度悲观

的预期。 

图 14：房地产开发投资增速维持较高水平  图 15：土地购置费增速逐渐回落 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 16：商品房销售面积增速处于低位  图 17：房屋新开工面积增速维持较高水平 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 18：房屋竣工面积增速低位企稳  图 19： 房屋施工面积增速持续回升 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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水泥：年内首个低点即将锚定，等待开春复工 

12 月份进入淡季以来，水泥价格出现明显回调，主要由于一方面下游需求逐渐

走弱，另一方面受到降雨、降雪、降温等不利天气因素影响，需求进一步减弱。

春节期间，各地工人返乡、工程停工，各地水泥市场进入休市状态，同时南方

各地企业开启错峰生产或自律停窑检修，价格已平稳为主。截至 2 月 11 日，全

国高标水泥平均价为 456 元/吨，较去年同期上涨 6.01%，仍然处于历史同期高

位。 

图 20：全国高标水泥均价淡季回落企稳（元/吨）  图 21：全国水泥均价处于历史高位 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 22：华北地区水泥价格走势（元/吨）  图 23：东北地区水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

 

图 24：华东地区水泥价格走势（元/吨）  图 25：中南地区水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 
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图 26：西南地区水泥价格走势（元/吨）  图 27：西北地区水泥价格走势（元/吨） 

、 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

在下游需求放缓、发货减少的环境下，水泥库存在今年淡季同样呈现季节性回

升。截至 2 月 1 日，全国水泥平均库容比为 59%，较去年同期高 1.7 个百分点，

处于历史同期较低水平。 

图 28：全国水泥库容比（%）  图 29：水泥库容比处于历史同期低位（%） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

 

图 30：华北地区库容比（%）  图 31：东北地区库容比（%） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 
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图 32：华东地区库容比（%）  图 33：中南地区库容比（%） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

 

图 34：西南地区库容比（%）  图 35：西北地区库容比（%） 

 

 

 

资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理  资料来源：数字水泥网、国信证券经济研究所整理 

玻璃：淡季库存压力显现，价格回落企稳 

进入传统淡季窗口，由于玻璃行业具有开工刚性的特征，行业出现阶段性的库

存压力，因此也导致现货价格承受下行压力，经过春节后，目前价格维持节前

稳定。截至 2 月 14 日，玻璃现货平均价 77.21 元/重箱，较年初下降 1.76%，

同比下降 4.32%，生产线库存从年初持续增加至 2 月 8 日的 3520 万重箱，同

比增加 6.89%，较年初增加 11.5%。 

图 36：玻璃现货价格 12 月维持平稳  图 37：玻璃价格维持历史高位（元/重箱） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 38：淡季价格回落   图 39：浮法玻璃生产线库存积压（万重箱） 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

水泥、玻璃产量全年保持平稳 

2018 年基建建投资增速快速走低，房地产市场降温明显，商品房销售面积增速

持续放缓，投资端中的建安工程增速处于低位，整体投资增速主要由之前土地

购置费的快速增长支撑，仅新开工增速持续走高。受此叠加影响，水泥需求总

体保持基本平稳，2018 年全国水泥产量 21.77 亿吨，同比增长 3%，主要受基

建和房地产。 

受下游房地产市场持续降温影响，房地产销量增速下滑明显，工程进度持续偏

缓，房屋竣工增速持续低迷，同时汽车销量持续降低，玻璃出口全年保持负增

长，且两者在玻璃需求中占比较小，玻璃需求 2018 年整体表现平平，玻璃平

板玻璃产量为 8.69 亿重箱，同比增长 2.1%，较上年下降 1.4 个百分点。 

图 40：水泥累计产量及同比增速  图 41：平板玻璃累计产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

年报业绩分化，优质企业增长无忧 

水泥：盈利能力达到历史高位 

2018 年动力煤价格呈现前高后低，整体下降趋势，年末秦皇岛 5500 动力煤报

价 570 元/吨，全年降幅 9.5%。受益水泥价格全年高景气以及核心成本震荡下

行，水泥煤炭价格差从二季度开始持续攀升，并刷新历史高位水平，全年盈利

中枢显著提高。 
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图 42：2018 年动力煤价格下降明显  图 43：2018 年水泥煤炭价格差刷新高位 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

玻璃：盈利承压，但整体处于高位水平 

作为玻璃生产的核心原材料之一，纯碱价格在 2018 年相对波动明显，全年价

格中枢较上年下降 6.7%，但仍然保持相对高位，主要由于环保限产和计提检修

是的纯碱实际投产产能偏少，供给受限。此外，燃料油价格的上涨也给玻璃企

业盈利带来一定压力。由于玻璃行业去年整体表现相对偏弱，价格全年小幅下

跌，玻璃纯碱重油价格差在二季度后开始下降，全年平均水平较上年小幅降低，

整体保持历史相对高位。 

图 44：2018 年纯碱价格中枢下移  图 45：2018 年燃料油价格上涨 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 46：2018 年玻璃纯碱重油价格差小幅下降 

 
资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 
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板块业绩增长依旧，分化前行 

接近年报披露之间，建材行业企业 2018 年业绩预告已经陆续披露完毕，在企

业盈利能力处于高位的条件下，整体业绩表现优异。截至当前，已公布业绩预

告的公司共有 65 家，其中预增 24 家，略增 14 家，扭亏 10 家，续盈 4 家，略

减 6 家，预减 3 家，续亏 1 家，首亏 3 家。所有实现盈利的建材公司合计 61

家，占比高达 92.42%。在已披露业绩预告的公司中，业绩增幅超过 100%的公

司有 25家，占比最高，达到 39.06%，增幅 50%~100%的公司 10家，增幅 0%~50%

的公司 19 家，分别占比 15.63%和 29.69%。 

图 47：2018 年业绩预告中预增数量最多  图 48：2018 年预计净利润增速≥100%的公司占比最高 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：2018 年建材行业上市公司业绩预告 

证券代码 名称 
预警 

类型 

2018 年净利润（万） 2018 年同比（%） 2017 净利润

同比（%） 
业绩变动原因 

下限 上限 下限 上限 

000055.SZ 方大集团 预增 205,000 240,000 79.13 109.72 63.97 
幕墙系统及材料业务增长；投资性房地产

确认 

000401.SZ 冀东水泥 预增 145,000 153,000 1,213.60 1,286.08 108.72 
重组完成，区域格局改善，数你熟料量价

齐升 

000789.SZ 万年青 预增 106,400 125,000 130.00 170.00 101.80 水泥、商砼量价齐升 

002088.SZ 鲁阳节能 预增 27,788 34,200 30.00 60.00 104.22 陶瓷纤维中高端产品销量增加 

002225.SZ 濮耐股份 预增 23,298 24,407 950.00 1,000.00 112.00 量价齐升 

002233.SZ 塔牌集团 预增 155,010 191,059 115.00 165.00 58.73 错峰生产，产销两旺 

002302.SZ 西部建设 预增 26,435 31,722 150.00 200.00 -66.57 毛利率提升 

002392.SZ 北京利尔 预增 29,200 35,689 80.00 120.00 9.97 收入规模增长，成本费用得到控制 

002398.SZ 建研集团 预增 22,931 30,575 20.00 60.00 14.23 
新领域业务业绩贡献比例提升；外加剂新

材料行业集中度提高 

002457.SZ 青龙管业 预增 6,800 7,700 252.92 299.63 -9.15 合同发货增加，计提贷款损失准备减少 

002798.SZ 帝欧家居 预增 35,987 38,713 560.00 610.00 7.69 并表欧神诺，销售情况良好 

300699.SZ 光威复材 预增 36,766 39,138 55.00 65.00 18.99 
军品业务稳定增长，风电碳梁业务较快增

长 

600585.SH 海螺水泥 预增 2,853,900 3,171,000 80.00 100.00 85.87 产品销价同比涨幅较大 

600801.SH 华新水泥 预增 497,164 538,664 139.00 159.00 359.72 水泥、混凝土及骨料价格、销量上涨 

000672.SZ 上峰水泥 预增 145,000 160,000 83.00 102.00 445.19 
水泥价格上涨，优化产业布局，提高运营

效率，成本管控取得进步 

000877.SZ 天山股份 预增 100,000 100,000 277.47 277.47 165.50 供需改善，售价上升 

000935.SZ 四川双马 预增 58,000 70,000 185.00 244.00 140.91 水泥价格上涨，加强管理 

300599.SZ 雄塑科技 预增 17,375 21,385 30.00 60.00 33.49 改进经营策略，业务效率提升规模扩大 

300715.SZ 凯伦股份 预增 6,240 7,131 40.00 60.00 10.77 加快业务拓展，销售规模增长 

600425.SH 青松建化 预增 36,067 36,067 613.00 613.00 108.79 水泥价格大幅上升，加强成本控制和管理 

600668.SH 尖峰集团 预增 55,061 62,031 58.00 78.00 22.18 水泥价格上涨，成本控制取得成效 

600819.SH 耀皮玻璃 预增 8,795 8,795 83.00 83.00 -78.76 主营业务稳定增长 

603601.SH 再升科技 预增 15,858 18,158 40.00 60.00 40.52 产能提升，需求旺盛 

603826.SH 坤彩科技 预增 17,703 18,883 50.00 60.00 8.52 量价齐升，产品结构优化 

000910.SZ 大亚圣象 略增 65,919 85,694 0.00 30.00 21.82 
毛利率上升，利息支出减少，汇兑收益增

加 

002080.SZ 中材科技 略增 76,728 92,074 0.00 20.00 91.15 
玻璃纤维产业持续向好，风电叶片产业改

善 
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表 1：2018 年建材行业上市公司业绩预告 

002271.SZ 东方雨虹 略增 148,660 173,437 20.00 40.00 20.43 
产能释放，直销和渠道业务规模扩，张生

产管理水平提高 

002372.SZ 伟星新材 略增 82,129 106,767 0.00 30.00 22.45 产销规模有一定增长 

002795.SZ 永和智控 略增 6,383 8,124 10.00 40.00 -13.88 
产品优势明显，高端客户稳定，订单拓展

顺利 

002918.SZ 蒙娜丽莎 略增 30,172 39,224 0.00 30.00 29.50 主营业务收入稳步增长 

600678.SH 四川金顶 略增 3,000 3,500 3.66 20.94 202.46 销售增加，价格上升 

300093.SZ 金刚玻璃 略增 1,827 2,346 2.00 31.00 282.36 优化布局，调整机构，业务向好 

300196.SZ 长海股份 略增 25,000 28,000 23.80 38.65 -21.62 募投项目投产，生产效率提升，成本降低 

300374.SZ 恒通科技 略增 7,000 8,100 0.10 15.82 39.26 业务稳定增长 

300395.SZ 菲利华 略增 14,613 18,266 20.00 50.00 12.72 受军工、半导体市场增长拉动 

603737.SH 三棵树 略增 22,167 22,167 25.97 25.97 31.66 涂料产品销量同比增长 

002641.SZ 永高股份 略增 24,563 24,563 27.50 27.50 -10.33 销量增长 

002066.SZ 瑞泰科技 略增 1,521 1,521 0.21 0.21 -39.87 加大市场开发力度，财务费用降低， 

002163.SZ 中航三鑫 扭亏 1,000 4,000 209.38 537.51 -267.44 股权公允价值变动，控股子公司效益增长 

002333.SZ 罗普斯金 扭亏 0 800 100.00 120.54 -127.66 出售全资子公司，产生投资收益 

002201.SZ 九鼎新材 扭亏 1,500 1,900 570.96 696.55 -166.47 业务稳步发展，产能释放，效益提升 

002613.SZ 北玻股份 扭亏 3,364 6,327 156.76 206.76 -345.91 投资收益和深加工玻璃的订单增长较大 

002623.SZ 亚玛顿 扭亏 8,000 8,800 447.95 482.75 -219.78 
电子消费类产品订单量增加，部分土地房

屋征收补偿，计提资产减值准备 

002785.SZ 万里石 扭亏 800 1,100 224.21 270.79 -127.90 人民币贬值，出口业务盈利水平提高 

600802.SH 福建水泥 扭亏 32,300 36,000 312.78 337.15 -1,198.99 供需关系改善，量增价涨 

300344.SZ 太空智造 扭亏 3,250 3,750 199.12 214.37 -232.63 
资产减值得到控制，财务费用减少，经营

能力提高 

600539.SH *ST 狮头 扭亏 650 850 112.81 116.76 -384.05 经营稳定，业务规模扩张 

603616.SH 韩建河山 扭亏 1,000 1,500 116.86 125.29 -552.11 清青环保并表 

002043.SZ 兔宝宝 续盈 31,015 41,961 -15.00 15.00 40.43 
装饰材料行业竞争加剧，加快布局新的业

绩增长业务 

002162.SZ 悦心健康 续盈 1,500 2,500 -25.64 23.93 18.48 生产经营情况正常 

002652.SZ 扬子新材 续盈 5,971 10,236 -30.00 20.00 4.95 出口业务下降，境外子公司产线转固 

002718.SZ 友邦吊顶 续盈 10,336 15,504 -20.00 20.00 2.15 
产品结构变化导致综合毛利率下降、研发

费用增加、渠道拓展 

002596.SZ 海南瑞泽 略减 12,000 17,000 -31.90 -3.52 150.94 
园林绿化业绩下降，财务、管理费用增长，

坏账计提增加，PPP 项目进度未达预期 

002742.SZ 三圣股份 略减 11,099 14,066 -38.45 -22.00 52.93 去年同期有并购投资收益 

002791.SZ 坚朗五金 略减 14,332 19,110 -25.00 0.00 -24.52 
订单增长良好，但新产品尚处于培育期毛

利较低 

600876.SH 洛阳玻璃 略减 1,257 1,857 -39.00 -10.00 78.60 政府补助减少，光伏玻璃价格下降 

300737.SZ 科顺股份 略减 17,414 21,768 -20.00 0.00 -17.68 生产成本增加 

300117.SZ 嘉寓股份 略减 5,300 6,000 -16.85 -5.87 -16.34 光伏业务减少 

002205.SZ 国统股份 预减 100 800 -93.71 -49.70 19.31 
部分工程进展缓慢导致收入确认推迟，融

资成本上升，财务费用增加 

300198.SZ 纳川股份 预减 500 1,500 -92.98 -78.93 11.45 
塑料米供应减少，汇兑损失，进口成本、

财务费用增加 

600881.SH 亚泰集团 预减 1,000 9,000 -98.68 -88.56 629.83 
控股子公司项目土地挂牌价格及面积降

低，参股公司业绩下降 

300234.SZ 开尔新材 续亏 -7,500 -7,000 -1,132.00 -1,050.00 -121.39 订单减少，竞争激烈，计提商誉减值等 

300160.SZ 秀强股份 首亏 -17,000 -14,000 -253.00 -226.00 -7.23 计提商誉减值 2.9 亿 

002694.SZ 顾地科技 首亏 -11,000 -7,000 -196.67 -161.52 186.02 
公司文旅板块折旧摊销及费用增大，财务

费用、资产减值增加 

002671.SZ 龙泉股份 首亏 -9,800 -5,000 -282.89 -193.31 78.47 
工程进度缓慢，原材料上涨，计提资产减

值准备 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

关注具有稳定现金分红潜力的优质上市公司 

龙头白马估值低廉，中小市值股票超跌明显 

在股价大幅调整、下跌的背景下，2018 年建材行业的估值遭遇杀跌，PE、PB

水平纷纷大幅回落。从细分板块来看，水泥、玻璃和其他建材板块的当前 PE

分别为 6.2x、5.8x 和 16.2x 左右，均已下降至近 10 年以来的低位，与此前 2008

年、2011 年、2013 年的低位水平相当或更低；PB 方面，玻璃板块下降至十年

前水平，目前为 1.2x，水泥板块仅次于 2008 年、2013-2014 年以及 2016 年中
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期的低位，其他建材板块仅次于 2008 年和 2013 年左右的低位，目前 PB 分别

为 1.3x 和 2.0x。股价大幅调整带来的估值下杀，反应此前市场对建材行业的悲

观预期，目前行业较高的盈利水平、需求边际改善以及新均衡的优化或重塑等

将提供较高的安全边际，优质龙头白马企业估值已十分低廉。 

图 49：水泥板块 PE Band  图 50：水泥板块 PB Band 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 51：玻璃板块 PE Band  图 52：玻璃板块 PB Band 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 53：其他建材板块 PE Band  图 54：其他建材板块 PB Band 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

股息率提升进一步增加优质公司安全边际 

建材行业自 2017 年进入“新均衡”格局后，企业盈利稳定性增强，周期性波

动明显减弱，如前文业绩预告所述，2018 年行业整体收获亮眼业绩表现。随着
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经营性现金流的增加和资本开支的减少，以及政策督促，企业分红意愿逐步增

加。经过去年股价的大幅回调，行业股息率进一步上升，提升优质企业安全边

际。 

我们采用上市公司过去三年平均分红率、已经公布的2018年业绩预告以及wind

一致预测 2018 年净利润对建材行业及各子板块 2018 年股息率进行预估，其中

建材板块平均股息率有望实现 1.95%，水泥、玻璃、其他建材三大子板块分别

为 4.03%、1.65%和 1.36%，分别较上年分别提升 0.69、2.02、0.05 和 0.41

个百分点。 

图 55：2018 年建材行业股息率持续提升  图 56：2017 年建材行业子版块股息率进一步上升 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

针对个股，我们使用建材板块各公司（剔除 2017 年后上市的公司）过去三年

平均分红率、股息率和潜在分红性筛选，分别筛选出前 20 名，其筛选条件如下： 

1. 过去三年连续进行分红； 

2. 2015-2017 年未连续分红，但至少有其中两年分红，且有披露未来股东回

报计划； 

3. 为保持稳定性，剔除当年分红率较上年增长幅度超过 100 个百分点的个股； 

（注：2018 年股息率测算使用 2019/2/13 市值，使用过去三年平均分红率、2018 业绩预告以及

wind 一致预测净利润估算分红金额；表格中加粗个股为每张表均上榜的公司。） 

 

表 2：建材行业过去三年分红率及平均值 

序号 证券代码 证券简称 2015-12-31 2016-12-31 2017-12-31 三年平均 

1 002372.SZ 伟星新材 73.91% 69.39% 73.67% 72.32% 

2 601636.SH 旗滨集团 58.96% 48.22% 70.66% 59.28% 

3 601996.SH 丰林集团 52.15% 54.01% 47.70% 51.29% 

4 002798.SZ 帝欧家居 48.51% 51.18% 48.92% 49.54% 

5 002088.SZ 鲁阳节能 40.66% 22.35% 82.10% 48.37% 

6 002043.SZ 兔宝宝 73.61% 16.57% 54.36% 48.18% 

7 000012.SZ 南玻 A 99.66% 26.02% 15.05% 46.91% 

8 002233.SZ 塔牌集团 42.27% 41.36% 49.61% 44.41% 

9 600801.SH 华新水泥 72.87% 33.14% 20.18% 42.06% 

10 000789.SZ 万年青 24.67% 53.51% 46.40% 41.53% 

11 300395.SZ 菲利华 38.91% 45.54% 36.86% 40.44% 

12 002302.SZ 西部建设 14.88% 21.21% 83.57% 39.89% 

13 600449.SH 宁夏建材 48.07% 33.18% 31.19% 37.48% 

14 600176.SH 中国巨石 35.09% 39.98% 33.94% 36.33% 

15 002652.SZ 扬子新材 38.83% 39.38% 30.02% 36.07% 

16 000023.SZ 深天地 A 25.95% 55.77% 22.75% 34.82% 

17 600585.SH 海螺水泥 30.32% 31.06% 40.11% 33.83% 

18 600883.SH 博闻科技 33.39% 33.19% 34.59% 33.72% 
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表 2：建材行业过去三年分红率及平均值 

19 002718.SZ 友邦吊顶 34.18% 34.64% 27.13% 31.98% 

20 600720.SH 祁连山 30.32% 30.29% 31.07% 30.56% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 3：建材行业上市公司 2018 年股息率排名 

序号 证券代码 证券简称 

股息率（%） 

 2018 年 

涨跌幅（%） 
2015 2016 2017 2018E/A 

1 600801.SH 华新水泥 0.53% 1.37% 2.60% 7.80% 20.61% 

2 601636.SH 旗滨集团 0.99% 4.30% 6.45% 6.82% -35.72% 

3 000789.SZ 万年青 1.16% 2.91% 4.15% 6.69% 6.38% 

4 002233.SZ 塔牌集团 1.53% 2.38% 3.12% 5.82% -10.01% 

5 000055.SZ 方大集团 0.98% 2.49% 1.90% 5.59% -32.40% 

6 600585.SH 海螺水泥 2.14% 3.13% 5.28% 5.56% 3.30% 

7 000672.SZ 上峰水泥 0.32% 0.44% 0.98% 4.56% -12.23% 

8 002088.SZ 鲁阳节能 0.71% 0.65% 4.09% 4.18% -32.57% 

9 600449.SH 宁夏建材 0.17% 0.41% 1.87% 4.14% -33.40% 

10 002043.SZ 兔宝宝 1.41% 0.55% 1.82% 4.01% -57.45% 

11 600720.SH 祁连山 0.76% 0.91% 2.43% 3.87% -35.55% 

12 600668.SH 尖峰集团 1.24% 1.68% 0.58% 3.28% -24.85% 

13 002372.SZ 伟星新材 3.80% 4.24% 3.71% 3.08% 14.70% 

14 000012.SZ 南玻 A 2.72% 0.89% 0.59% 3.04% -45.26% 

15 000546.SZ 金圆股份 0.00% 4.79% 0.45% 2.96% -51.28% 

16 000786.SZ 北新建材 1.13% 2.27% 2.37% 2.56% -37.88% 

17 600176.SH 中国巨石 1.79% 2.46% 2.42% 2.43% -27.59% 

18 000877.SZ 天山股份 0.00% 0.55% 0.80% 2.43% -31.00% 

19 603601.SH 再升科技 0.00% 1.43% 1.02% 2.25% -19.14% 

20 601996.SH 丰林集团 0.64% 1.20% 1.18% 1.97% -40.71% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 4：股息率敏感性测试 

序号 证券代码 证券简称 
2018 

股息率排名 

三年平均 

分红率（%） 
分红率+5% 股息率（%） 分红率（+10%） 股息率（%） 

1 600801.SH 华新水泥 1 42.06% 47.06% 8.72% 52.06% 9.65% 

2 601636.SH 旗滨集团 2 59.28% 64.28% 7.40% 69.28% 7.97% 

3 000789.SZ 万年青 3 41.53% 46.53% 7.50% 51.53% 8.30% 

4 002233.SZ 塔牌集团 4 44.41% 49.41% 6.48% 54.41% 7.13% 

5 600585.SH 海螺水泥 6 33.83% 38.83% 6.38% 43.83% 7.21% 

6 000672.SZ 上峰水泥 7 22.33% 27.33% 5.59% 32.33% 6.61% 

7 002088.SZ 鲁阳节能 8 48.37% 53.37% 4.61% 58.37% 5.04% 

8 600449.SH 宁夏建材 9 37.48% 42.48% 4.69% 47.48% 5.24% 

9 002043.SZ 兔宝宝 10 48.18% 53.18% 4.43% 58.18% 4.84% 

10 600720.SH 祁连山 11 30.56% 35.56% 4.50% 40.56% 5.13% 

11 600668.SH 尖峰集团 12 23.62% 28.62% 3.98% 33.62% 4.67% 

12 002372.SZ 伟星新材 13 72.32% 77.32% 3.29% 82.32% 3.51% 

13 000012.SZ 南玻 A 14 46.91% 51.91% 3.36% 56.91% 3.69% 

14 000546.SZ 金圆股份 15 35.87% 40.87% 3.38% 45.87% 3.79% 

15 000786.SZ 北新建材 16 27.39% 32.39% 3.03% 37.39% 3.50% 

16 600176.SH 中国巨石 17 36.33% 41.33% 2.77% 46.33% 3.10% 

17 000877.SZ 天山股份 18 21.14% 26.14% 3.00% 31.14% 3.58% 

18 603601.SH 再升科技 19 54.33% 59.33% 2.45% 64.33% 2.66% 

19 601996.SH 丰林集团 20 51.29% 56.29% 2.16% 61.29% 2.36% 

20 002398.SZ 建研集团 21 24.56% 29.56% 2.36% 34.56% 2.76% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 
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表 5：建材行业上市公司未来潜在分红 2018 年排名 

序号 证券代码 证券简称 

每股未分配利润和盈余公积（元） 

 

2015-12-31 2016-12-31 2017-12-31 2018-9-30 

1 600585.SH 海螺水泥 10.15 11.33 13.82 16.53 

2 002718.SZ 友邦吊顶 4.98 5.66 6.64 7.32 

3 600801.SH 华新水泥 3.74 4.00 5.28 7.28 

4 600668.SH 尖峰集团 3.50 4.15 4.92 6.24 

5 000910.SZ 大亚圣象 3.35 4.30 5.19 5.88 

6 603737.SH 三棵树 6.16 5.55 6.77 5.75 

7 000786.SZ 北新建材 3.27 3.10 4.24 5.34 

8 000789.SZ 万年青 2.84 3.12 3.67 4.74 

9 600449.SH 宁夏建材 3.47 3.57 4.21 4.72 

10 000619.SZ 海螺型材 4.52 4.63 4.56 4.57 

11 002791.SZ 坚朗五金 5.65 5.51 4.10 4.36 

12 600720.SH 祁连山 3.04 3.19 3.86 4.34 

13 000401.SZ 冀东水泥 2.63 2.67 2.75 3.93 

14 000672.SZ 上峰水泥 1.65 1.91 2.85 3.88 

15 002623.SZ 亚玛顿 3.18 3.20 3.05 3.45 

16 002271.SZ 东方雨虹 2.32 3.25 4.50 3.31 

17 002088.SZ 鲁阳节能 3.55 3.90 3.14 3.20 

18 002233.SZ 塔牌集团 2.63 2.95 2.66 2.99 

19 300196.SZ 长海股份 3.35 4.11 2.38 2.74 

20 000877.SZ 天山股份 1.93 2.04 1.93 2.58 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

把握春季行情，白马估值修复，优质小盘股有望超跌反弹 

综上分析，从全年角度，我们依旧维持年度策略《远山初见疑无路，曲径徐行

渐有村》中水泥全年稳定是主基调，玻璃有望再均衡，其他建材选择优质个股

长线投资的大方向判断。现阶段，我们建议把握春季行情， 认为龙头有望迎来

估值修复，优质小盘股有望超跌反弹，各细分子行业判断如下： 

①水泥：随着淡季走向尾声，年内首个价格低点即将锚定，全年盈利中枢初步

显现，前期市场悲观预期有望缓解，加之板块内优质龙头企业较高的分红水平，

白马股有望迎来估值修复，推荐海螺水泥、塔牌集团、华新水泥等；此外，随

着基建补短板相关政策的不断推进，区域需求有望出现差异，建议关注华北及

雄安新区相关标的，推荐冀东水泥、金隅集团； 

②玻璃：行业短期出现库存积聚现象，依旧维持年度策略玻璃期待再均衡的判

断，若后续价格调整引发更多产能进入冷修，行业运行将有望走向更优。而玻

璃板块龙头公司此前股价跌幅较深，已基本反映对需求下滑的悲观预期，目前

估值已达安全区域，企业产品升级战略亦在稳步推进，再加之企业股息率较高，

建议把握年报窗口期，推荐旗滨集团、信义玻璃； 

③其他建材：地产产业链相关——12 月地产竣工跳升有望阶段性缓解市场对产

业链相关企业基本面下行的担忧，建议在数据证伪前捕捉优质企业超跌反弹机

会，推荐东方雨虹、伟星新材、帝欧家居、三棵树、科顺股份等；大国制造—

—在过去数年发展中，建材板块出现一批在技术、管理、成本控制等各领域均

实现全球领先的先进制造企业，这类企业建议逢低买入，长线持有，伴随企业

成长，推荐中国巨石、北新建材；其他细分领域——建议关注细分行业龙头，

企业基本面持续向好，18 年错杀的相关标的，推荐再升科技、坤彩科技，关注

坚朗五金 
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风险提示 

（1） 宏观经济快速下行导致行业需求端出现超预期下滑； 

（2） 行业价格受到行政干预； 

（3） 产能限制政策松动，供给超预期。 

 

附表：重点关注公司盈利预测表 

公司 公司 投资 收盘价 EPS   PE   PB 

代码 名称 评级   2017  2018E 2019E   2017  2018E 2019E   最新 

600585.SH 海螺水泥 买入 34.58  2.99 5.67 5.10 
 

11.56 6.10 6.78 
 

1.77 

600801.SH 华新水泥 买入 18.50  1.39 3.45 2.83 
 

13.33 5.36 6.53 
 

1.86 

601992.SH 金隅集团 买入 3.58  0.27 0.31 0.38 
 

13.48 11.52 9.52 
 

0.68 

002233.SZ 塔牌集团 买入 11.02  0.60 1.54 1.46 
 

18.22 7.15 7.52 
 

1.54 

000401.SZ 冀东水泥 买入 14.16  0.08 1.11 1.46 
 

172.86 12.71 9.70 
 

1.68 

000789.SZ 万年青 买入 11.66  0.75 1.89 1.60 
 

15.46 6.18 7.27 
 

1.90 

000877.SZ 天山股份 买入 8.21  0.25 0.95 0.72 
 

32.50 8.61 11.48 
 

1.08 

002205.SZ 国统股份 增持 14.59  0.14 0.04 0.05 
 

106.56 355.21 322.92 
 

1.84 

002066.SZ 瑞泰科技 增持 7.99  0.07 0.05 0.05 
 

121.63 162.17 154.45 
 

4.38 

600720.SH 祁连山 买入 7.04  0.74 0.78 0.74 
 

9.51 9.06 9.53 
 

0.96 

002372.SZ 伟星新材 买入 16.88  0.63 0.77 0.91 
 

26.94 21.91 18.56 
 

6.67 

002623.SZ 亚玛顿 增持 17.06  -0.14 0.53 0.40 
 

-118.72 32.11 42.82 
 

1.25 

601636.SH 旗滨集团 买入 4.26  0.43 0.48 0.38 
 

10.02 8.95 11.19 
 

1.55 

002398.SZ 建研集团 增持 4.82  0.28 0.39 0.35 
 

17.47 12.48 13.87 
 

1.38 

600449.SH 宁夏建材 买入 8.05  0.71 0.83 0.67 
 

11.41 9.67 12.09 
 

0.81 

000012.SZ 南玻 A 买入 4.66  0.29 0.22 0.25 
 

16.17 21.55 18.74 
 

1.49 

300160.SZ 秀强股份 买入 3.62  0.19 -0.25 0.19 
 

19.35 -14.31 19.51 
 

1.70 

002641.SZ 永高股份 增持 3.47  0.17 0.22 0.25 
 

20.23 15.87 14.04 
 

1.38 

000786.SZ 北新建材 买入 17.30  1.39 1.66 1.96 
 

12.47 10.39 8.81 
 

2.11 

600176.SH 中国巨石 买入 11.17  0.61 0.74 0.88 
 

18.20 15.04 12.74 
 

2.87 

002271.SZ 东方雨虹 买入 16.16  0.83 1.05 1.28 
 

19.46 15.33 12.67 
 

3.10 

000546.SZ 金圆股份 买入 8.86  0.49 0.61 0.58 
 

18.05 14.44 15.20 
 

1.69 

002671.SZ 龙泉股份 增持 4.38  0.11 -0.16 0.10 
 

38.62 -27.59 45.98 
 

0.98 

300285.SZ 国瓷材料 买入 16.96  0.38 0.84 1.22 
 

44.49 20.22 13.95 
 

3.55 

002043.SZ 兔宝宝 买入 5.47  0.45 0.50 0.55 
 

12.08 10.88 9.98 
 

2.50 

000910.SZ 大亚圣象 买入 11.63  1.19 1.44 1.71 
 

9.77 8.06 6.79 
 

1.60 

600586.SH 金晶科技 增持 3.11  0.10 0.20 0.17 
 

31.39 15.85 18.65 
 

1.04 

600881.SH 亚泰集团 买入 3.39  0.24 0.02 0.03 
 

13.93 139.33 110.76 
 

0.74 

002718.SZ 友邦吊顶 买入 27.11  1.47 1.67 1.83 
 

18.39 16.27 14.79 
 

2.01 

603737.SH 三棵树 买入 39.68  1.32 1.67 2.13 
 

30.02 23.83 18.62 
 

4.34 

000672.SZ 上峰水泥 买入 9.09  0.97 1.85 1.48 
 

9.34 4.92 6.15 
 

2.40 

603826.SH 坤彩科技 买入 15.89  0.25 0.39 0.54 
 

63.01 40.39 29.48 
 

5.92 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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