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不确定中配置确定 
——非金属建材行业2019年下半年投资策略 



请务必参阅正文之后的重要声明 

我们认为达成“宏观经济指标保持在合理区间”需尽量避免GDP增速失稳下滑情况出现，面对“三驾马车”选择题，投资

的可能性最大。在国家“适时适度实施宏观政策逆周期调节”的指引下，基础设施建设投资重回“稳增长”基本引擎为较确

定事件。基建投资增速边际变化与资金端一季度同比变化一致，预计年内基建投资整体增速持续反弹。 

上半年房地产投资受土地购置费和建安费两者影响保持较快增速，我们预计下半年房地产投资增速会稳定持续回落。当前

仍处商品房库存去化过程，趋势仍将持续。且由于施工和竣工指标的相对滞后，表明即使后期当新开工面积增速持续回落时，

施工面积增速仍然能在一定时期内保持高于2018年的正增长速度。 

基建和地产施工端两者综合作用下，预计全年我国水泥需求增速为3-5%，不排除超预期概率，使得行业强劲的基本面更加

坚实。 

投资建议：水泥行业配置海螺，优选华新、天山、祁连山、万年青、塔牌，关注港股华润水泥控股。小建材中优选估值合

理，需求有保护，盈利能力向上的弹性品种，推荐建研集团；长期视角，持续推荐估值合理的价值组合：伟星新材、山东药

玻、中国巨石、东方雨虹。 

风险提示：基建及地产投资不达预期、原材料上涨超预期、国际地缘政治风险 

核心观点 
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1、开篇：三驾马车的选择题 

 

3、水泥：需求有保护，供给有约束 

4、小建材：行业困境下强者愈强 

5、投资建议 

2、中篇：需求再分解 

6、风险提示 



请务必参阅正文之后的重要声明 

 三驾马车：出口、消费、资本形成总额 

 出口受制，消费贡献度已在高位，资本形成总额（投资）的历史贡献度在40%上 

 要保持经济整体稳定，你选哪个？ 

上篇：三驾马车的选择题 
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三大需求对GDP增长的年度贡献率一览（%） 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 
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上篇：逆周期因子，基建重回稳增长引擎 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

制造业、房地产投资增速“亦步亦趋”（%） 
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房地产投资  同比 制造业  同比 

11年后制造业、房地产投资增速图谱分析两者“亦步亦
趋”：11-15年持续下行，16年后呈稳步回升；而且两
者顺周期 

09、12年基础设施建设投资V型波动，15年小幅回升（%） 

基础设施建设投资一直是我国政府调控经济的逆周期
管理因子：09年4万亿、12年基建提速至20%、16年
PPP，均对应着我国经济下行且有失稳迹象，国家通
过基建拉回或托底经济；而07-08年经济过热、10-12
年和16-18年房地产“过热“，国家主动调低基础设
施建设投资规模 
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中篇：库存动态管理，房地产投资施工端会延续较高增速 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

房地产投资三个分项“亦步亦趋”（万平方米） 

“购置土地”、“新开工-施工-竣工”、“空置”可类比商
品经营的原料采购、成品制作和商品库存的广义库存管理过
程。当库存持续下降，企业会加大和加快原料采购和成品制
作进程，维持合理库存以正常经营。我国商品房空置面积已
连续三年下降，期间购置土地面积和新开工面积回升，当前
仍处商品房库存去化过程，趋势仍将持续 

新开工-施工 
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新开工 (%) 施工 (%) 

由于施工和竣工指标的相对滞后，后期即使新开工增
速持续回落时，施工增速仍能惯性在半年乃至更长时
间内保持高于18年的正增长；竣工也有望在19年某
个时点由负转正，但增速不宜乐观预期 
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中篇：一年之计在于春 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

06年至今每年一季度新增信贷和新增社会融资规模数据图谱 
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07年至今我国基础设施建设投资（含电力）增速图谱（%） 

 兵马未动，粮草先行；一年的基建投资趋势如何，一季度的资金配给已现端倪 

 回顾2006年至今每年一季度新增信贷和新增社会融资规模数据，并对比我国基础设施建设投资增速图谱：趋势上，基建投资增速的边

际变化与资金端一季度同比变化是一致的；资金端两指标均同比增长的年份分别为09年、13年、16年和19年，09年、13年和16年均

体现了基建投资增速自年初以来的改善，区别只在于时长。 
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下篇：提出思考，供讨论 
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 这几年我国经济发展一直贯穿着2012年提出的“稳增长，调结构”这一指导思路，稳为基础，调为目标。 

 稳-即经济的整体的稳定，“L”型，意味着投资端的需求不会大起大落，投资品需求有保护 

 调-结构调整除了产业升级、技术升级等外，中国经济增长模式调整应也为调的重要一级，环保和供给侧改革

为硬约束 

 需求有保护，供给有约束，供求边际没有恶化的背景下，此轮行业景气周期为何还需要担心会现景气拐点。 

 

 同为周期，同为中国基础工业三大原料行业，水泥行业和钢铁、煤炭两行业的景气变化并不相同。 

 同为三大工业原料行业，但三者发展路径不一致，水泥行业充分市场竞争优胜劣汰发展至今 

 水泥产品无库存干扰，需求刚性且无替代 
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水泥：我们预计2019年需求增速高于2018年 
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 看好华东、中南和东南高景气，盈利能力虽不像前两年那样大幅增长，但稳定提升；重点关注西北，

华北，特别是新疆，业绩弹性高 

 

 理由 

 我们预计2019年我国水泥产量增速为3-5%，且不排除超预期可能 

 供给侧结构性改革和环保政策对供给端的约束或有微调，但仍将持续 

 行业供求边际仍向好的条件下，在位主导企业行业自律能力增强、心态稳定，进退有据 

 行业中观和公司微观基本面和估值托底，等待宏观预期改善 
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小建材：龙头强者更强，优选弹性和价值 
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 小建材细分子行业多，不乏颇具价值和成长的子行业龙头公司。17-18年在需求放缓，原料和能源成

本持续上升的背景下，龙头公司竞争优势凸显，集中度持续提升 

 

 两条主线：  

 需求有保护，叠加盈利能力向上的弹性品种 

 建研集团  

 

 业绩稳定，估值合理的行业龙头和白马 

 伟星新材、山东药玻、中国巨石、东方雨虹 



请务必参阅正文之后的重要声明 

投资建议 
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 不确定环境下追寻确定乃人之本性，过程会有反复，终会趋于确定。哪些是确定的呢？ 

 

 水泥行业：配置海螺，优选华新、天山、祁连山、万年青、塔牌，关注港股华润水泥控股 

 小建材中优选估值合理，需求有保护，盈利能力向上的弹性品种，推荐建研集团；长期视角，持续推

荐估值合理的价值组合：伟星新材、山东药玻、中国巨石、东方雨虹。 
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1、海螺水泥  战略布局不断完善，产能扩张有序推进 
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海螺水泥为国内水泥龙头，前瞻性战略布局不断完善区域控制力不断提升，产能扩张有序推进。19年行业供需格局向好，水泥价格有望保

持稳中有升，维持公司的盈利预测19-21年EPS为 6.22、6.62、6.90元。维持海螺水泥A股目标价46.00元，对应19年约7倍PE估值水平；H

股目标价57.00港元，对应19年约8倍PE估值水平；均维持 “买入”评级。 

风险提示：固投和房投增速下滑；原材料价格上涨和水泥价格下跌风险。 

业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年6月11日收盘价计算。 

海螺A股 股价表现（前复权处理） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2、华新水泥  业务不断扩张，业绩弹性最优 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年6月11日收盘价计算。 

股价表现（前复权处理） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

华新产能主要布局中南和西南区域，国内中西部为基建“补短板”重点发力地区，领域集中在公路、铁路等交通基础设施，将对水泥需求

形成较强的支撑。公司熟料产能布局国内湖北黄石、云南禄劝生产线即将投产，海外尼泊尔和乌兹别克斯坦项目建设中；骨料业务快速发

展，四川渠县、湖南郴州、湖北长阳、云南景洪和临沧等；环保业务员建设不断推进，丽江生活垃圾项目、十堰环保项目、株洲危废项目

等；新材料业务有所突破，阳新综合环保墙材项目和高精度、自动化防渗节能特种砂浆工厂投产运行。我们维持公司的盈利预测不变，因总

股本增加导致19-21年EPS降至 3.13、3.50、3.90元，维持“买入”评级。 

风险提示：固投和房投增速下滑；原材料价格上涨和水泥价格下跌风险。 
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3、天山股份  西部基建补短板发力，供需格局向好 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年6月11日收盘价计算。 

股价表现（前复权处理） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

自治区固定资产投资增速年内由负转正，基建重点工程项目推进，以及安居置业、脱贫攻坚等因素存在，区域内水泥需求情况较好，叠加

错峰生产和淘汰P.O. 32.5水泥等政策实施，整体看区域供需格局改善。19年水泥价格整体表现较18年好，企业盈利水平大幅改善。天山股份

作为区域水泥龙头，将持续受益于区域基建投资发力。维持公司19-21年EPS为1.38、1.48、1.53元，维持“买入”评级。 

 风险提示：需求表现不及预期，原材料、煤炭等价格大幅上涨的风险等。 
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4、祁连山  区域需求回升， 业绩弹性显现 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年6月11日收盘价计算。 

股价表现（前复权处理） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

产品销售水泥及熟料为主，销售覆盖甘肃、青海和西藏等地区，甘肃为主。我国西北区域水泥行业需求受基建投资影响明显，19年我国加

快推进基础设施建设项目，加大基础设施等领域补短板力度，公司产能覆盖区域19年需求预计较18年乐观。公司甘肃两条5000吨/日产线计

划年内投产，西藏120万吨产线布局，区域需求回升，供需格局改善，预计公司业绩弹性显现。我们维持公司19-21年EPS的盈利预测1.06、

1.18、1.22元；维持“买入”评级。 

 风险提示：固投和房投增速下滑；原材料价格上涨和水泥价格下跌风险 
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5、建研集团  混凝土外加剂业务加速成长，市占率提升 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年6月11日收盘价计算。 

股价表现（前复权处理） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

建研集团检测及外加剂业务双轮驱动。混凝土外加剂行业上游主要原材料是环氧乙烷，受此影响行业归属被认定为小化工行业。在环保和

生产安全监管持续趋严影响下，化工企业“退城入园”门槛一再提升，混凝土外加剂行业内小公司数量不断减少，大企业集中度提升，行业

强者恒强的竞争格局进一步显现。公司外加剂业务产能全国布局，此外上半年原材料环氧乙烷价格持续下跌，业绩有望保持较高增速。维持

公司19-21 年EPS 预测0.50、0.63、0.78元，维持“买入”评级。 

  风险提示：固投快速下滑，减水剂成本快速增长，检测布局不及预期 
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6、伟星新材  业务多线布局，稳健增长标的 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年6月11日收盘价计算。 

股价表现（前复权处理） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

公司 “零售、工程双轮驱动” 调整为零售、建筑工程、市政工程三大业务专线，多线布局，进一步优化零售业务三大片区组织架构。工程

业务持续完善不断拓展，市政、建筑专线调整更具市场竞争力；同心圆新产品防水和净水等业务渠道协同效应凸显，为公司提供增长新动力。

公司收益高质量，成本端原油产业链产品价格基本稳定，整体经营稳健。维持公司19-21年盈利预测EPS 0.93、1.08、1.25元，维持“买入”

评级。 

风险提示：宏观经济下行需求下滑；原油价格上涨致原材料成本上升 



请务必参阅正文之后的重要声明 

7、山东药玻  产品结构不断升级，盈利水平显著提升 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年6月11日收盘价计算。 

股价表现（前复权处理） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

山东药玻为国内药用玻璃细分市场龙头，生产规模和成本优势行业领先，产品质量对标国际标准；受益于行业集中度上升以及药品安全监

管严格带来的市占率提升，及高端产品结构优化；叠加技术创新和生产线技改，效率提升显著，盈利水平稳中有升，业绩较快增长。公司多

个高端新产品研发突破，并实现量产并上市推广；国内外市场进一步得到拓展；激励机制进一步完善，管理层和员工积极性有望提升等，都

将不断增厚公司业绩。我们维持公司19-21年的盈利预测EPS 1.06、1.29、1.54元，维持“买入”评级。 

风险提示：需求不及预期风险、原材料燃料价格上升风险、产品价格上涨不及预期风险、汇率波动带来的汇兑损失风险 



请务必参阅正文之后的重要声明 

8、东方雨虹  营收增长强劲，由量转质稳健发展 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年6月11日收盘价计算。 

股价表现（前复权处理） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

公司战略重新定位“建筑建材系统服务商”，深度融合原有直销和工程渠道成立工程建材集团，强调风险控制和收益质量提升，由过去拓

展市场提升市占率为主的“PS”战略，转变为稳健高质量可持续发展战略。公司“渗透全国”战略稳步实施，龙头地位稳固品牌影响力加强，

市占率稳中有升，营收表现强劲；此外积极应对市场，调整组织架构，战略定位由量转质，配合长期以来的高度执行力，预计业绩将保持较

快增长。我们维持19-21年的盈利预测EPS1.38、1.77、2.15元。维持目标价24.84元对应2019年18倍PE估值水平，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行、需求不及预期，原材料价格上涨 



请务必参阅正文之后的重要声明 

9、中国巨石  不畏短期扰动，玻纤龙头优势将进一步凸显 
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业绩预测和估值指标 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。注：估值指标按2019年6月11日收盘价计算。 

股价表现（前复权处理） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

玻纤龙头企业在产品研发、技术、生产规模、产能布局、成本管控等优势较为显著。而在行业产能阶段性过剩，玻纤价格承压的周期性过

程中，龙头与追随企业间的差距将进一步拉大。公司 “三地五洲”布局推进，有效规避贸易壁垒提升市占率；销售结构优化，中高端产品占

比持续提升；成本优势全行业领先。我们维持公司19-21年EPS的盈利预测0.74、0.80、0.89元。短期受行业供给快速释放带来的价格扰动

影响，但长期看好全球玻纤龙头的发展前景，维持目标价13.50元，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业产能无序扩张致使玻纤产品价格下跌风险；汇率波动导致汇兑损失风险；贸易摩擦风险等 



请务必参阅正文之后的重要声明 

风险提示 
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 基建和房地产投资不达预期 

 

 原材料上涨超预期 

 

 国际地缘政治风险等 
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