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 建筑装饰 

 【联讯建筑建材周观点】增值税率降低对
建筑业整体影响有限  

   

2019 年 03 月 10 日  事项： 
 

上周市场回顾、重大事项及本周市场观点。 

评论： 

 上周市场回顾 

3.4–3.8，本周沪深 300 指数下跌 0.32%，建筑装饰指数上涨 0.45%，跑赢沪深 300

指数 0.77 个百分点；建筑材料指数上涨 1.77%，跑赢沪深 300 指数 1.32 个百分点。建

筑装饰 8 个细分领域表现如下：基建（-2.53%）、房建（-2.43%）、建筑设计（0.86%）、

钢结构（2.89%）、园林（2.31%）、专业工程（0.07%）、装饰（0.49%）、国际工程（2.89%）。

建筑材料板各个细分领域表现如下，其中：水泥（-2.81%）、玻璃（7.06%）、管材（-1.29%）、

耐材（-1.50%）、其他建材（-0.52%） 

建筑装饰板块过去一周涨幅居前 3 位的个股：宁波建工（46.90%）、*ST 毅达

（17.68%）、云投生态（17.37%）；过去一周跌幅前 3 位个股：百利科技（-11.97%）、

东方新星（-9.69%）、东方铁塔（-6.36%）。过去一周建材涨幅居前 3 位的个股：罗普斯

金（26.84%）、青松建化（25.12%）、纳川股份（17.46%）；过去一周跌幅前 3 位个股：

祁连山（-6.87%）、伟星建材（-6.86%）、西部建设（-6.49%）。 

 行业重大新闻 

1、官方五天四提房地产税法。2019 年 3 月 5 日，十三届全国人大二次会议在北京

开幕，国务院总理李克强作政府工作报告。政府工作报告指出，健全地方税体系，稳步

推进房地产税立法。3 月 8 日，十三届全国人大二次会议上，全国人大常委会委员长栗

战书作关于全国人民代表大会常务委员会工作的报告。栗战书指出，集中力量落实好党

中央确定的重大立法事项，包括审议民法典，制定刑法修正案(十一)、房地产税法等；同

日，国家税务总局局长王军在人民大会堂接受上证报记者采访时，对于房地产税立法是

否将在今年制定完成的问题，王军表示，“稳步推进。”3 月 9 日，十三届全国人大二次

会议记者会上，全国人大财政经济委员会副主任委员乌日图回应房地产税法立法问题时

回应称，房地产税法由全国人大常委会预算工作委员会会同财政部组织起草，目前，相

关部门正在完善法律草案、重要问题的论证等方面的工作，待条件成熟时提请全国人大

常委会初次审议。 

点评：房地产税立法工作的推进预计将加快，但从立法到实际征收预计仍需较长时

间，从方向上看，房地产调控向长效机制转变是大趋势，房地产税出台是时间问题，而

目前的短期调控手段有望继续放松，深圳首套房贷利率下降至上浮 5%，而上海降低二手

房交易部分税费都显示房地产链条的政策和金融环境在改善。 

2、建筑业增值税率降至 9%。3 月 5 日，正在召开的全国两会中，政府工作报告提

出，实施更大规模的减税降费和加大支出力度，实施减税降费方面，实施增值税改革，

将制造业等行业的现行税率从 16%降为 13%，将交通运输业、建筑业等行业从现行的

10%的税率降至 9%，确保 6%税率一档不变。但是通过采取对生产、生活性服务业增加
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税收抵扣等配套措施，确保所有行业税负只减不增，继续推进税率三档变两档。广东省

大湾区办牵头组织起草了《中共广东省委 广东省人民政府关于贯彻落实〈粤港澳大湾区

发展规划纲要〉的实施意见》、《广东省推进粤港澳大湾区建设三年行动计划（2018-2020 

年）》等配套文件。目前，这两份文件已经省委、省政府审定，即将印发实施。 

点评：因减税细则并未出台，建筑行业的税负变化存在一定的不确定性。若对所有

适用 16％税率的行业均下调至 13％，建筑行业的实际税负反而是上升的，这主要是因

为建筑业的进项有很多是采矿业产品，一旦采矿业减税，建筑行业可抵扣的进项便会明

显减少，使得最终税负反而增加。只有当对制造业、交运和建筑业实施精准减税时，建

筑行业才有可能实现真正减负。 

3、我们近期外发亚厦股份深度报告《二次突围——装配式内装能否带领装饰行业逆 

袭》。主要逻辑如下： 

A、我们看好装配式内装万亿蓝海市场开启。在装配式建筑比例提升、全装修房渗透

率提升、租赁住房兴起、存量市场开启、消费者环保意识提升的背景下，装配式内装需

求端迎来爆发，而供给端目前具备工程交付能力的企业屈指可数。 

B、亚厦股份三维度搭建了二级市场独家拥有的全工业化内装体系。公司经过高投

和长时间研发，形成了目前二级市场上独家拥有的全工业化内装体系：1、底层数据的信

息化和设计模块化；2、生产的智能化；3、现场施工装配化。 

C、围绕材料、工法和行业标准构建的三级竞争壁垒。公司目前已经构建形成针对

成本和环保的新材料，针对施工工法的完整的专利体系以及针对规范工业化内装的设计、

施工和验收的行业标准的制定三级壁垒，确保自身竞争力。 

D、预计 19 年工业化业务贡献收入 10 亿，20 年保守估计贡献收入 25 亿，预计

公司  2018-2020 年  EPS 分别为 0.28、0.38 和  0.59 元，对应的 PE 分别为 

21/15/10x。综合传统业务和新业务，按照分部估值法，第一阶段给予 102-107 亿的目

标估值区间，对应股价为 7.61——7.99 元，给予“买入”投资评级。 

建材周观点——坚守龙头 

本周水泥价格以跌为主，华北、华东、西南、中南 PO42.5 水泥平均价周跌幅分别

为 0.20、3.00、5.00、7.33元/吨，其余地区平稳。 

上周全国主要城市浮法玻璃现货均价 1539元/吨，环比下跌 7.6元，纯碱价格为 1886

元/吨，环比下跌 3 元；  

华东地区熟料价格大幅下调，水泥价格随之下调，但目前熟料价格依然高于去年同

期，短期看，水泥股利空出尽，而年报在即，业绩高增长叠加分红预期，水泥股有望开

启反弹行情，重点建议关注海螺、冀东和华新。 

在贸易战缓和，新主席亮相，A 股纳入 MSCI 指数比例提最好的策略，长期来看，

建材行业向龙头集中的趋势没有变化，而短期来看，龙头企业估值依然位于历史低位，

继续重点推荐东方雨虹、北新建材，建议关注海螺水泥、旗滨集团和中国巨石。 

 建筑周观点——年度首个重磅推荐：亚厦股份，其余关注基建链补涨机会 

我们在 2019 年度策略中分析过，从历史表现来看，地产链上二级市场相对收益最 

好的是装饰板块，2019 年或是装饰反攻之年； 
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从政策环境看，房贷利率下降、地块出售取消限价、首套房贷认定标准放松等现象

均表明房地产政策正在边际改善，地产公司的融资环境也在好转，板块估值压制因素边

际改善； 

从行业层面看，17 年天量土地成交将陆续进入装修周期，房地产新开工的向好将逐

步向竣工端传导，行业需求景气向好，而全装修房渗透率的提升则给行业带来增量发展

空间； 

从公司层面看，头部企业在高增速时期留下的包袱经过近几年的消化基本出清完毕，

而股价经过 3 年下跌，估值已经进入价值区间，目前是布局好时机。 

建议重点关注我们近期深度报告推荐的装配式内装龙头亚厦股份、其余关注行业龙

头金螳螂、以及全装修业务弹性较好的全筑股份和广田集团。 

基建板块的三个细分领域中，估值最低的是基建央企，成长性最好的是园林和设计，

考虑 4 月一带一路峰会召开，中字头央企或迎来主题机会；民营企业融资环境改善利好

园林企业，重点关注东方园林、铁汉生态和岭南股份；设计企业估值依然在吸引力区间，

增速快于央企，考虑其行业整合空间大，上市融资后有扩张空间，成长性较好，建议重

点关注苏交科、中设集团等； 

 风险提示 

环保政策变化；产品价格大幅下跌； 

基建投资增速持续下滑；PPP 推进不及预期； 
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二、板块及个股表现 

图表1： 建筑装饰&建材板块周涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券 

图表2： 建筑装饰细分板块涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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图表3： 建筑装饰涨跌幅前 5位个股一览（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券 

 

图表4： 建筑材料细分板块涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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图表5： 建筑材料涨跌幅前 5位个股一览 

 

资料来源：wind，联讯证券 

三、近期建材行业产品价格走势概览 

图表6： 全国水泥价格指数走势  图表7： 全国水泥平均价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 
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图表8： 华北地区水泥价格走势  图表9： 华东地区水泥价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

图表10： 西南地区水泥价格走势  图表11： 东北地区水泥价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

图表12： 中南地区水泥价格走势  图表13： 西北地区水泥价格走势 
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图表14： 全国浮法玻璃价格走势  图表15： 全国纯碱价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 
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