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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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买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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免责声明 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经联讯证券事先书面

同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争

取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的

董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在允许的范围内使用，并注明出处为“联讯证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖意愿的引

用、删节和修改。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相

应风险。我公司及其雇员做出的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。 

 

联系我们 

北京市朝阳区红军营南路绿色家园媒体村天畅园 6 号楼二层 

传真：010-64408622 

 

上海市浦东新区源深路 1088 号 2 楼联讯证券（平安财富大厦） 

 

深圳市福田区深南大道和彩田路交汇处中广核大厦 10F 

 

网址：www.lxsec.com 

 


