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 建筑装饰 

 【联讯建筑建材周观点】“一带一路”主题
有望继续发酵，装饰迎来反攻之年  

   

2019 年 03 月 24 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 

3.18–3.22，本周沪深 300 指数上涨 2.37%，建筑装饰指数上涨 4.28%，跑赢沪深

300 指数 1.91 个百分点；建筑材料指数上涨 4.88%，跑赢沪深 300 指数 2.51 个百分点。

建筑装饰 8 个细分领域表现如下：基建（2.78%）、房建（2.40%）、建筑设计（3.65%）、

钢结构（4.68%）、园林（7.36%）、专业工程（3.41%）、装饰（2.29%）、国际工程（8.70%）。

建筑材料板各个细分领域表现如下，其中：水泥（2.18%）、玻璃（1.18%）、管材（7.50%）、

耐材（4.16%）、其他建材（8.86%） 

建筑装饰板块过去一周涨幅居前 3 位的个股：农尚环境（60.92%）、北新路桥

（46.35%）、华电重工（27.51%）；过去一周跌幅前 3 位个股：名家汇（-8.64%）、大丰

实业（-8.03%）、弘高创意（-4.22%）。过去一周建材涨幅居前 3 位的个股：西部建设

（31.85%）、建研集团（24.02%）、开尔新材（23.38%）；过去一周跌幅前 3 位个股：

四川金顶（-5.82%）、东宏股份（-2.41%）、永和智控（-1.12%）。 

 行业重大新闻 

1、1-2月水泥产量同比增长 0.5%,行业继续走向集中。2019 年 1-2 月份，全国水泥

产量约 2.12 亿吨，去年同期为 2.22 亿吨，较去年同期少 0.1 亿吨，全口径产量增速下

滑 4.8%，同口径增速为 0.5% 

点评：全口径数据降幅较去年 12 月继续收窄，考虑今年基建投资增速继续恢复，

而房地产投资增速有一定韧性，我们判断后续全口径数据将继续回升，全年实际水泥产

量有望与去年同期持平，同口径增速继续走高，显示行业集中度继续提升，市场占有率

进一步扩大。 

2、3月 23日，意大利与中国签署了共同推进“一带一路”建设的谅解备忘录，成

为第一个加入“一带一路”的G7 国家。 

点评：一带一路峰会召开在即，国际工程公司和央企迎来主题投资机会。 

3、我们近期外发亚厦股份深度报告《携全工业化装配式内装开启超车之旅》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
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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、水泥依然是最优选择 

本周水泥稳住有升，随着需求逐步恢复及新开工好转，水泥价格走势逆转，本周西

北、西南、中南、PO42.5 水泥平均价周分别上涨 2.5、7.3、0.5 元/吨，只有华东地区

PO42.5 水泥平均价下跌 1.4 元/吨，其余地区平稳。 

上周全国主要城市浮法玻璃现货均价1521元/吨，环比下跌8元/吨，纯碱价格为1868

元/吨，环比下跌 11 元；  

从 1-2 月固定资产投资增速来看，西部地区明显走高，关注西部水泥股。 

1-2 月份，东部地区投资同比增长 3.3%，增速比去年全年回落 2.4 个百分点；中部地

区投资增长9.4%，回落0.6个百分点，但高于全国3.3个百分点；西部地区投资增长7.6%，

提高 2.9 个百分点，高于全国 1.5 个百分点；东北地区投资增长 5.7%，提高 4.7 个百分点。 

本轮基建补短板的区域重点依然在西部，投资增速提升和水泥价格上行均显示目前

西部地区需求较好，西北水泥三剑客作为弹性品种有望受益，建议关注祁连山、天山水

泥和青松建化。 

由于当前各个区域水泥价格均高于去年同期，其中，华东、中南、华北地区均价较

去年同期分别高出 56、47、27 元/吨，西南、西北和东北分别高 11、9、1 元吨，如果今

年再有量的加持，水泥企业盈利仍有望保持客观增长。重点推荐海螺水泥、华新水泥。 

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； 

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。 
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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，中字头央企和国际工程公司或迎来主题机会；民营企业融

资环境改善利好园林企业，重点关注岭南股份和美尚生态；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 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 
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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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