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投资要点 

 建材板块业绩表现亮眼，盈利水平维持高位：2018 年，建材板块业

绩保持快速增长，全年实现营收 4666 亿元，YoY+28.3%，实现归母

净利 670 亿元，YoY+60.7%，增速位列中信一级子行业（29 个）之

首。盈利水平方面，行业整体毛利率为 30.2%（+1.6pct），净利率为

13.0%（+1.8pct），ROE（摊薄）达 14.9%（+3.4pct）。2018 年，建

材行业整体营运能力持续改善，全年应收账款周转天数为 49 天（-5.3

天），存货周转天数为 73 天（-6.7 天），行业收现比达 102%（+4pct）。 

 基建投资提速叠加地产施工回暖，开工端建材景气将持续：2018 年

以来，受益供给侧改革发力与地产新开工面积持续高增长，开工端建

材（水泥/减水剂/防水材料等）景气维持高位，上述子板块 2018 年归

母净利增速分别为 93%/17%/20%。2019 年以来，受益基建投资提速

以及地产在建项目施工强度提升，开工端建材延续高景气，1Q2019

水泥/减水剂 /防水材料等子板块归母净利增速分别为 59%/ 70%/ 

41%。伴随积极财政持续发力以及地产销售回暖，我们预计全年开工

端建材上市公司业绩有望持续超预期。 

 需求下行拖累后周期建材业绩，19 年有望受益地产竣工修复：2018

年房屋竣工面积持续负增长（全年增速-7.8%），带动地产后周期建材

需求持续回落，其中，玻璃板块与装饰建材板块全年归母净利增速分

别为-13.3%/3.1%，同比分别下滑 26.0pct/70.2pct；盈利情况方面，

玻璃板块与装饰建材板块净利率分别为 6.3%/14.5%，同比分别下滑

1.3pct/ 1.5pct。展望 2019 年下半年，伴随房地产在建项目施工进度

加快，我们预计地产竣工面积增速有望逐步回暖，带动后周期建材需

求触底回升。 

 投资建议：2019 年以来，伴随国内基建投资提速以及地产施工回暖，

开工端建材上市公司业绩持续超预期。此外，伴随房地产在建项目施

工进度加快，2019 年下半年房屋竣工有望回暖，后周期建材需求或

触底回升。上调行业评级由“中性”至“强于大市”。建议关注混凝

土减水剂龙头建研集团、防水材料龙头东方雨虹、华中地区水泥龙

头华新水泥；建议关注消费建材龙头伟星新材、建筑陶瓷工装领域龙

头帝欧家居。 

 风险提示：1、房地产与基建投资大幅下滑导致开工端建材需求萎缩

风险；2、原材料及能源价格大幅上涨风险；3、地产竣工复苏不及预

期风险。 
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股票名称 股票代码 

股票价格 EPS P/E 
评级 

2019-5-7 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

建研集团 002398 6.08 0.36 0.47 0.58 0.66 16.9 12.9 10.5 9.2 强烈推荐 

东方雨虹 002271 19.88 1.01 1.31 1.65 2.04 19.7 15.2 12.0 9.7 推荐 

伟星新材 002372 20.05 0.75 0.86 0.99 1.13 26.7 23.3 20.3 17.7 推荐 

帝欧家居 002798 19.25 0.99 1.29 1.65 2.07 19.4 14.9 11.7 9.3 推荐 

华新水泥* 600801 25.32 3.46 3.84 4.02 4.28 7.3 6.6 6.3 5.9 - 

备注：带*号上市公司盈利预测取自 Wind 一致预期。 
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一、 建材板块业绩表现亮眼，盈利水平维持高位 

1.1  建材板块业绩延续高增长，水泥板块占比超 7 成 

受供给侧改革与行业协同限产推动，2018 年建材板块业绩保持快速增长，全年实现营收 4666 亿元，

同比增长 28.3%，实现归母净利 670 亿元，同比增长 60.7%。对比其他一级子行业，2018 年建材

行业营收增速与归母净利增速均位于中信 29 个一级子行业之首。从结构上看，2018 年水泥行业营

收与归母净利占建材行业比重分别达到 55%和 76%。按单季度看，2019 年一季度建材行业营业收

入增速与归母净利增速环比有所下滑，分别为 20.3%和 14.6%，较 4Q18 分别下滑 9.5pct 和 8.1pct。 

图表1 2018 年建材行业收入达 4666 亿元 图表2 2018 年建材行业归母净利达 670 亿元 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表3 建材行业单季营收增速走势 图表4 建材行业单季营收增速对比 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表5 18 年及 1Q19 申万一级行业营收增速对比 图表6 18 年及 1Q19 申万一级行业归母净利增速对比 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表7 2018 年建材行业子板块营收占比 图表8 2018 年建材行业子板块归母净利占比 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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1.2  2018 年建材盈利水平达历史高点，营运效率持续改善 

2018 年，建材行业毛利率与净利率分别达 30.2%和 13.0%，同比分别增加 1.6pct 和 1.8pct，行业

ROE 持续提升，2018 年达 14.9%，较 2017 年提高 3.4pct。2018 年，建材行业期间费用率延续下

行趋势，销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 4.1%、5.3%、1.7%，同比分别下滑 0.4pct、

1.8pct 和 0.6pct。 

2018 年，建材行业整体营运能力持续改善，全年应收账款周转天数和存货周转天数 49 天和 73 天，

同比分别下滑 5.3 天和 6.7 天，行业整体收现比为 102%，同比增加 4 个百分点，行业整体经营性现

金流占净利润比重为 140%，同比提升 6 个百分点。 

图表9 建材行业毛利率与净利率水平不断提升 图表10 建材行业单季盈利水平变化情况 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表11 建材行业 ROE 持续提升 图表12 建材行业 ROE 持续提升 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表13 建材行业期间费用率持续下行 图表14 建材行业单季期间费用率情况 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表15 建材行业营运能力持续改善 图表16 2018 年建材行业收现比同比回升 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表17 建材行业单季度收现比情况 图表18 经营净现金流占净利润比重情况 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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二、 开工端建材景气持续，地产后周期建材业绩探底 

回顾 2018 年建材行业各个子板块表现，与房屋/基建新开工相关度较高的开工端建材（防水材料、

水泥）表现持续亮眼，地产后周期建材（装饰建材、管材、门窗、玻璃等）景气回落。其中，2018

年营收增速靠前的板块分别为陶瓷（+96%，上市公司标的较少，受帝欧家居并购影响导致）、防水

材料（+40%）、水泥（+36%）、耐火材料（+34%）和混凝土（+28%）；归母净利增速靠前的板块

分别为耐火材料（+118%）、陶瓷（+104%）、水泥（+93%）、混凝土（+28%）等。 

图表19 2018 年及 2019 年一季度建材行业各子板块营收增速 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表20 2018 年及 2019 年一季度建材行业各子板块归母净利增速 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

盈利水平方面，2018 年毛利率水平靠前的板块分别为陶瓷（35.6%，同比+3.3pct）、水泥（35.5%，

同比+2.6pct）、防水材料（34.1%，同比-3.7pct）、玻纤（34.1%，同比-0.4pct）、耐火材料（29.5%，

同比-0.5pct）、管材（28.8%，同比-0.4pct）和装饰建材（28.1%，同比-2.0pct）；净利率水平靠前

的板块分别为水泥（18.7%，同比+4.6pct）、玻纤（14.8%，同比+0.2pct）装饰建材（14.5%，同比

-1.5pct）、防水材料（9.9%，同比-1.9pct）和陶瓷（9.0%，同比+0.7pct）。 
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图表21 建材子板块毛利率情况对比 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表22 建材子板块净利率情况对比 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2.1  基建投资提速叠加地产施工回暖，开工端建材景气将持续 

2019 年以来，我国基建/房地产建设开工端建材需求持续超预期，一方面是由于 2018 年下半年以来

积极财政政策持续发力，基建投资增速增速触底回升，2019 年前三月全口径投资增速达 2.95%，不

含电力口径增速达 4.4%，环比持续提高；另一方面，2019 年以来我国房地产建设施工强度有所回

升，带动房地产建安投资增速触底回升，2019 年前 3 月增速达 4.7%，带动我国开工端建材（主要

包括水泥、防水材料、混凝土等）需求持续释放。展望全年，我们认为在融资环境边际放松的背景

下，基建项目与房地产项目施工将加速推进，水泥、防水材料等开工端建材需求有望维持高位。 

图表23 2019 年基建投资增速持续回升 图表24 房地产开发建安工程投资增速走势 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 水泥：1Q19 业绩延续高增长，2019 年价格有望维持高位 

受益国内供给侧改革以及行业协同限产的推进，2018 年水泥行业表现亮眼：全年板块总收入达 2616

亿元，同比增长 36.1%，归母净利为 459 亿元，同比增长 92.6%。盈利水平方面，2018 年水泥板

块毛利率达 35.5%，同比提升 2.6pct，净利率为 18.7%，同比提升 4.6pct，净资产收益率（摊薄）

达 21.6%，同比提升 8.1pct。2019 年一季度，水泥板块收入达 542 亿元，同比增长 41.5%，归母

净利 87 亿元，同比增长 59%，增速维持高位。 

图表25 2018 年水泥板块实现收入 2616 亿元 图表26 2018 年水泥板块归母净利为 459 亿元 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表27 水泥行业收入保持快速增长 图表28 水泥行业归母净利增速持续高位 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表29 水泥行业毛利率与净利率情况 图表30 水泥行业净资产收益率持续提升 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表31 2019Q1 水泥销量同比增长 4.8% 图表32 2019Q1 归上企业水泥产量同比增长 9.4% 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表33 全国水泥库容比情况 图表34 西北地区水泥价格走势 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表35 华北地区水泥价格走势 图表36 东北地区水泥价格走势 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表37 华东地区水泥价格走势 图表38 华中地区水泥价格走势 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表39 华南地区水泥价格走势 图表40 西南地区水泥价格走势 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表41 防水材料行业收入及归母净利增速走势 图表42 防水材料行业毛利率以及净利率走势 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表43 防水材料行业单季收入及增速走势 图表44 防水材料行业单季归母净利及增速走势 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

 减水剂：上市龙头市占率不断提升，板块业绩将持续高增长 

受化工企业“退城入园”行动影响，2018 年以来混凝土外加剂行业加速退出市场，减水剂龙头企业

市场份额迅速扩大，上市减水剂企业业绩持续高速增长。全年看，2018 年减水剂板块实现收入 59.64

亿元，同比增长 38.4%，实现归母净利 5.85 亿元，同比增速超 20%。分季度看，2Q18-1Q19 减水

剂行业营收增速分别为 40.4%、53.0%、21.5%和 28.3%，归母净利增速分别为 125.4%、42.4%、

15.9%和 70.2%。盈利水平方面，2018 年减水剂板块毛利率与净利率分别为 30.8%和 9.9%，同比

分别提升 0.1 个百分点和 0.4 个百分点。展望 2019 年，在国内下游基建/地产需求回暖以及小产能

持续退出的共同推动下，上市混凝土外加剂龙头销售将持续放量，业绩将维持高速增长，建议重点

关注建研集团。 
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图表45 减水剂行业单季度收入与增速情况 图表46 减水剂行业归母净利增速情况 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

2.2  需求下行拖累后周期建材业绩，19 年有望受益竣工修复 

2018 年，国内金融去杠杆导致房地产企业资金面纷纷收紧，叠加房地产销售持续下行，迫于现金流

压力，房企纷纷加快拿地与新项目开工速度以争抢预售回款，降低在手项目的施工强度减缓现金支

出。受此影响，2018 年房屋竣工面积持续负增长（全年增速-7.8%），拖累地产后周期建材需求，玻

璃与装饰建材等后周期建材产品营收增速明显放缓。2019 年以来，伴随国内融资环境边际放松，房

地产在建项目施工强度回升，我们预计未来竣工面积增速有望逐步回升，后周期建材需求复苏可期。 

图表47 房地产开发投资增速走势 图表48 土地购置费累计同比增速走势 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表49 新开工、期房销售与竣工面积增速走势对比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

 

 

 玻璃：价格寻底拖累板块业绩，2019 年需求有望进一步改善 

2018 年以来，由于玻璃行业需求端持续疲软，供需恶化带动玻璃价格下行，玻璃板块上市公司业绩

增长放缓，玻璃板块全年营收增速与归母净利增速分别为 6.2%和-13.3%，较 2017 年分别下滑 11.4

个百分点和 26.0个百分点。从盈利情况看，2018年玻璃板块毛利率与净利率分别为 23.4%和 6.3%，

同比分别下滑 2.2 个百分点和 1.3 个百分点。按单季度看，2019 年第一季度玻璃板块营收增速与归

母净利增速分别为 1.4%和-28.3%。 

2019 年一季度以来，虽然下游需求有所恢复，但供给端压力仍较大，3 月底以来玻璃在产产能持续

提高，目前玻璃价格仍处于寻底过程中。我们认为，伴随今年以来房地产在建项目施工强度的明显

提升，2019 年下半年地产竣工有望回暖，带动玻璃行业需求进一步改善。 

图表50 历年玻璃行业营收与归母净利增速走势 图表51 历年玻璃行业毛利率与净利率走势 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表52 玻璃行业单季收入及增速走势 图表53 玻璃行业单季归母净利及增速走势 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表54 主要城市浮法玻璃价格走势 图表55 浮法玻璃在产产能情况 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表56 浮法玻璃销量同比增速走势 图表57 浮法玻璃产量同比增速走势 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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 装饰建材：业绩增速明显回落，盈利水平有所下滑 

2018 年，装饰建材板块营收增速与归母净利增速分别为 13.8%和 3.1%，同比分别下滑 26.7 个百分

点和 70.2 个百分点，按单季度看，2Q18-1Q19 单季营收增速分别为 24.0%、7.2%、-0.2%和-1.9%，

单季归母净利增速分别为 36.9%、-14.2%、-42.7%和-24.0%。从盈利情况看，2018 年装饰建材板

块毛利率与净利率分别为 28.1%和 14.5%，同比分别下滑 2.0 个百分点和 1.5 个百分点。 

图表58 装饰建材板块营收与归母净利增速持续下行 图表59 装饰建材毛利率与净利率情况 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表60 装饰建材板块单季收入及增速走势 图表61 装饰建材单季归母净利及增速走势 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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三、 投资建议 

2019 年以来，伴随国内基建投资提速以及地产施工回暖，开工端建材上市公司业绩持续超预期。此

外，伴随房地产在建项目施工进度加快，2019 年下半年房屋竣工有望回暖，后周期建材需求或触底

回升。上调行业评级由“中性”至“强于大市”。建议关注混凝土减水剂龙头建研集团、防水材料龙

头东方雨虹、华中地区水泥龙头华新水泥；建议关注消费建材龙头伟星新材、建筑陶瓷工装领域龙

头帝欧家居。 

 

四、 风险提示 

1、房地产与基建投资大幅下滑导致开工端建材需求萎缩风险：建材产品作为建筑产业链中游产品，

需求受下游房地产与基建投资影响显著，如果未来房地产投资/基建投资出现大幅下滑，将导致上游

建材需求萎缩，引发建材产品价格下跌，导致企业盈利下滑。 

2、原材料及能源价格大幅上涨风险：由于建材产品的成本中原材料（矿石、化工品）以及能源（原

油、煤炭等）等成本占比较高，如果未来上游原材料及能源价格大幅上涨，建材企业未能及时向下

游传导成本，将导致公司盈利水平下滑，影响公司业绩增长。 

3、地产竣工复苏不及预期风险：地产后周期建材需求与房屋竣工面积增速存在较高的相关性，如果

2019 年地产竣工复苏不及预期，将抑制地产后周期建材需求，对玻璃、装饰建材等上市公司业绩形

成不利影响。 
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