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重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

海螺水泥 5.63 6.79 5.87 6.51 6.11 6.25 推荐 

旗滨集团 0.46 7.65 0.46 7.65 0.49 7.18 谨慎推荐 

东方雨虹 1.01 18.59 1.24 15.15 1.49 12.60 推荐 

伟星新材 0.75 25.20 0.86 21.98 0.96 19.69 推荐 

北新建材 1.46 12.45 1.55 11.73 1.74 10.45 推荐 

帝欧家居 1.01 19.64 1.24 16.00 1.50 13.23 谨慎推荐 

华新水泥 2.47 7.17 2.59 6.85 2.76 6.41 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 2019 年 5 月，建材（申万）指数下跌 4.0%，跑赢上证指数 1.8 个百分

点，在申万建材二级子行业中，水泥制造下跌 2.2%，玻璃制造下跌

7.1%，其他建材下跌 5.9%。从 5 月全行业流通市值加权平均涨跌幅来

看，在申万 28 个一级行业中，建材板块位居第 4，涨幅为-3.4%。估

值方面，截至 2019 年 5 月 31 日，申万建筑材料板块 PE 中位数（TTM，

剔除负值）为 27.24 倍，处于 2000 年以来历史估值后 18.1%分位；PB

中位数（最新）2.02 倍，处于 2000 年以来历史估值后 20.5%分位。 

 水泥价格继续小幅回升，关注夏季错峰进展。2019 年 5 月全国 P.O42.5

散装水泥月度均价为 456 元/吨，环比上涨 4 元/吨，同比增长 5.6%。

随着夏季来临，受高温天气影响，建材行业需求端将步入淡季。我们

认为在需求淡季的背景下，水泥夏季错峰生产尤为重要，将决定供给

收缩力度。当前来看，夏季错峰生产的范围和力度均弱于去年，若供

给收缩不及预期将会导致水泥价格难以企稳，我们持续关注夏季错峰

进展。个股方面，建议关注需求相对稳定的区域性龙头，关注海螺水

泥、华新水泥、冀东水泥和塔牌集团。 

 库存压力依旧，短期价格持续承压。5 月份，玻璃现货市场继续走弱，

截至 5 月末，浮法玻璃现货平均价为 73.4 元/重量箱，环比下跌 0.85

元/重量箱，同比下跌 8.0%，库存维持高位。玻璃行业需求不足背景下

叠加供给增加，整体供需格局未见好转，短期玻璃价格继续承压，建

议关注下半年房地产竣工端恢复带来的玻璃需求回暖，关注旗滨集团。 

 成长板块：存量市场下细分龙头市占率提升逻辑不变，建议关注有品

牌优势、有质量保障、有渠道优势的细分龙头企业。细分板块中，建

议关注防水材料东方雨虹、家装管材伟星新材、石膏板龙头北新建材

和建筑陶瓷帝欧家居。 

 风险提示：房地产、基建投资大幅下降；原材料价格大幅上涨。 
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1 行情回顾 

2019 年 5 月，建材（申万）指数下跌 4.0%，跑赢上证指数 1.8 个百分点，在申万建

材二级子行业中，水泥制造下跌 2.2%，玻璃制造下跌 7.1%，其他建材下跌 5.9%。从 1-5

月累积涨跌幅来看，建材板块上涨 25.3%，跑赢大盘 9.1 个百分点。从 5 月全行业流通市

值加权平均涨跌幅来看，在申万 28 个一级行业中，建材板块位居第 4，涨幅为-3.4%。 

图 1：5 月建材板块与大盘涨跌幅（%）  图 2：5 月全行业流通市值加权平均涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

估值方面，截至 2019 年 5 月 31 日，申万建筑材料板块 PE 中位数（TTM，剔除负

值）为 27.24 倍，相对 A 股折价 15.2%，处于 2000 年以来历史估值后 18.1%的分位，历

史估值中值为 39.58 倍。从 PB 估值来看，申万建筑材料板块 PB 中位数（最新）2.02 倍，

相对 A 股折 14.8%，处于 2000 年以来历史估值后 20.5%的分位，历史估值中值 2.95 倍。 

图 3：建材板块与 A 股 PE 估值  图 4：建材板块与 A 股 PB 估值 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 
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2 行业数据跟踪 

2.1 水泥价格继续小幅回升，关注夏季错峰进展 

水泥产量方面，2019 年 1-4 月份，全国累计水泥产量 6.06 亿吨，同比增长 7.3%，其

中 4 月全国单月水泥产量 2.1 亿吨，同比增长 3.4%。价格方面，全国水泥价格自 3 月中

下旬见底回升继续上涨，2019 年 5 月全国 P.O42.5 散装水泥月度均价为 456 元/吨，环比

上涨 4 元/吨，同比增长 5.6%。 

图 5：水泥产量累计值及增速  图 6：全国 P.O42.5 散装水泥月度价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：财富证券，Wind  资料来源：财富证券，Wind 

分区域来看，华东、华北和西北地区水泥价格有所提涨，尤其华北地区发布夏季错

峰停产计划市场信心有所提振，中南、西南地区受雨水天气影响，水泥价格以稳为主。

我们认为随着夏季来临，水泥需求将步入淡季，需关注供给端夏季错峰生产进展，预计

后期水泥价格稳中有降。成本方面，5 月底动力煤价格 597 元/吨，环比下跌 24 元/吨，

同比上涨 10.4%。 

图 7：全国水泥分区域价格走势（元/吨）  图 8：动力煤价格指数：CCI5500 含税（元/吨） 

 

 

 

资料来源：财富证券，Wind  资料来源：财富证券，Wind 
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2.2 库存压力依旧，短期价格持续承压 

玻璃产量方面，2019 年 1-4 月份，全国平板玻璃产量累计约 3.0 亿重量箱，同比增

长 6.4%，4 月单月产量 7872 万重箱，同比增长 7.5%。5 月份，玻璃现货市场继续走弱，

截至 5 月末，浮法玻璃现货平均价为 73.4 元/重量箱，环比下跌 0.85 元/重量箱，同比下

跌 8.0%。 

图 9：平板玻璃产量累计值及增速  图 10：全国主要城市浮法玻璃现货平均价（元/重量箱） 

 

 

 

资料来源：财富证券，Wind  资料来源：财富证券，Wind 

5月，玻璃终端市场需求并未改善，下游加工企业开工率偏低，整体维持在65%-70%。

供给方面，三四月份以来部分区域生产线新建和冷修复产速度加快，本月冷修复产的生

产线有沙河德金改造线 600 吨，山西利虎交城二线 600 吨，河北润安一线 700 吨，荆州

亿钧二线 900 吨，整体供给压力继续增加。从库存情况看，截至 2019 年 5 月 31 日，玻

璃行业库存 4468 万重箱，环比上月减少 29 万重箱，同比去年增加 1136 万重箱；月末库

存天数 17.19 天，环比上月减少 0.35 天，同比增加 4.13 天，整体库存压力依旧。 

图 11：全国浮法玻璃库存情况 

 

资料来源：Wind，财富证券 
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成本方面，5 月底轻质纯碱价格 1896 元/吨，环比下降 2.8%，同比下降 8.0%；重质

纯碱价格 1957 元/吨，环比下降 2.2%，同比下降 5.9%。燃料方面，5 月底重油价格 4850

元/吨，环比持平，同比上涨 7.1%；石油焦价格 1520 元/吨，环比上涨 4.1%，同比下降

20.0%；煤焦油价格 2900 元/吨，环比下降 6.5%，同比下降 14.2%。 

图 12：纯碱价格变化情况（元/吨）  图 13：重油、石油焦、煤焦油价格变化（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

2.3 房地产和基建端数据跟踪 

2019 年 1-4 月，房地产投资增速延续小幅增长走势，基建投资保持平稳增长。房地

产方面，1-4 月房地产开发投资 3.42 万亿元，同比名义增长 11.9%，增速较 1-3 月提高 0.1

个百分点，其中房地产建筑投资 1.97 万亿，同比增长 9.1%。1-4 月房地产新开工面积和

房屋施工面积累计同比分别增长 13.1%、8.8%，增速较 1-3 月分别提高 1.2、0.6 个百分点。

基建方面，1-4 月基础设施建设投资（不含电力）累计同比增长 4.4%，增速与 1-3 月持平，

其中道路和铁路固定资产投资累计同比分别增长 7.0%、12.3%。 

图 14：房地产开发投资及其建筑工程累计增速（%）  图 15：房地产新开工面积和施工面积累计增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 
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图 16：基础设施建设投资累计同比增速（%）  图 17：道路、铁路运输业固定资产投资累计同比（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

3 行业重点事件 

（1）河北唐山市发布《6 月份大气污染防治强化管控实施方案》，要求古冶区水泥熟

料生产企业允许连续生产 15 天(生产时间安排在上半月)，滦州市水泥熟料生产企业允许

连续生产 15 天(生产时间安排在下半月)，其余时段停产。迁安市润安建材按窑炉设计日

熔化量限产 20%。 

（2）山西省工信厅发布《关于 2019 年水泥熟料企业夏秋季错峰生产工作的指导意

见》，要求全省所有水泥熟料生产线夏季和秋季各错峰生产 20 天，共计 40 天，具体错峰

时间依不同地市划分，对持证协同处置危险废物水泥熟料生产线，夏季错峰生产时间减

半执行。 

（3）辽宁省建材工业协会水泥分会发布《关于冬季错峰补停及进一步实施错峰续停

的强调与说明》，要求各熟料企业于 7 月底前适时安排为期 1 个月的错峰停窑。 

（4）浙江省自然资源厅于 5 月 22 日发布《关于禁止新建露天矿山严格管控新设矿

业权的通知》，要求严格禁止自然资源等有关部门新设经营性露天矿山矿业权（包括探矿

权、采矿权），未经批准不得变更矿区范围、开采矿种和开采方式。 

（5）山东省生态环境厅发布《重点行业环境准入指南》，要求新建水泥熟料项目须

自备原料矿山，配套设计开采年限不低于 30 年；新建水泥粉磨项目，生产规模不应小于

60 万吨/年；新建、扩建和改建的水泥生产企业，其散装水泥发放能力应当达到国家规定

的标准。 

（6）发改委发布《产业结构调整指导目录(征求意见稿)》，具体包括鼓励类、限制类、

淘汰类三个类别，其中 2000 吨/日(不含)以下熟料新型干法水泥生产线(特种水泥生产线除

外)和 60 万吨/年(不含)以下水泥粉磨站为限制类项目。随后，工业和信息化部印发了《2019

年工业节能监察重点工作计划》，显示将重点监察 2018 年监察中发现的能耗超标违规企

业以及日产 2000 吨熟料以下的水泥企业。 
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4 行业核心观点 

随着夏季来临，受高温天气影响，建材行业需求端将步入淡季，需关注供给端收缩

程度，在此时点，维持行业“同步大市”评级。 

周期板块：我们认为在需求淡季的背景下，水泥夏季错峰生产尤为重要，将决定供

给收缩力度。从数字水泥网统计信息来看，当前夏季错峰生产的范围和力度均弱于去年，

若供给收缩不及预期将会导致水泥价格难以企稳，我们持续关注夏季错峰进展。个股方

面，建议关注需求相对稳定的区域性龙头，关注海螺水泥、华新水泥、冀东水泥和塔牌

集团。玻璃方面，行业需求不足背景下叠加供给增加，整体供需格局未见好转，短期玻

璃价格继续承压，建议关注下半年房地产竣工端恢复带来玻璃需求回暖，关注旗滨集团。 

成长板块：存量市场下细分龙头市占率提升逻辑不变，建议关注有品牌优势、有质

量保障、有竞争实力的细分龙头企业。细分板块中，建议关注防水材料东方雨虹、家装

管材伟星新材、石膏板龙头北新建材和建筑陶瓷帝欧家居。 

5 风险提示 

房地产、基建投资大幅下降；原材料价格大幅上涨。 
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