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核心观点

 专项债发行提速，2H19基建投资增速将温和回升，19年建筑企业业绩改善幅度有限：从订单看，6月单月基建订单显著回升，但

民间资金参与PPP项目未出现好转；从资金看，专项债发行提速将利好基建投资回升，但地方政府债务问题将制约基建投资回升

幅度。1H19建筑企业订单未出现明显好转，预计19年建筑企业业绩改善幅度有限。

 2H19地产需求增速将小幅下行，环保资金等因素将加快建材龙头市占率提升：在下游需求基本稳定的情况下，随着供给侧改革

继续推进以及资金等因素，建材小企业加速淘汰，龙头市占率将持续提升，加上上游原材料价格徘徊在低位，建材龙头业绩确

定性较高。

 投资建议：展望2019年下半年，我们认为政策将以稳为主，基建投资增速将小幅上行，因1H19建筑企业总体上订单未出现明显

好转，19年建筑企业业绩改善幅度有限，因此将建筑行业评级由“强于大市”下调为“中性”；2H19地产投资增速将小幅下行，

在下游需求基本稳定的情况下，供给侧改革推进将加速淘汰小企业，建材产能收缩，行业集中度继续提升利好行业盈利改善，

因此我们维持建材行业“强于大市”的评级。个股建议关注两条主线：1）受益于供给侧改革，市占率持续提升的低估值建材龙

头，如建研集团（外加剂）、东方雨虹（防水材料）；2）零售渠道保障业务稳健增长且分红率高的PPR管材龙头--伟星新材。

 风险提示：地方债务问题制约基建资金来源；地产调控高压致投资大幅下行；环保政策执行低于预期；原材料价格大幅上涨。
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1.1 前5月地产投资维持较快增长，基建投资增速温和回升

资料来源：Wind，平安证券研究所

2018年1-5月固定资产投资增速下滑至5.6%

2018年1-5月基础设施投资（全口径）增速2.6%
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固定资产投资:累计同比(%)
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基建投资(不含电力):累计同比(%)

基建投资(全口径):累计同比(%)

2018年1-5月制造业投资增速下滑至2.7%
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2018年1-5月房地产投资增速为11.2%



1.2  建筑业订单回暖不显著，国企与民企盈利显著分化
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建筑业新签订单增速持续回落

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2019Q1建筑装饰板块业绩保持稳定

2019Q1建筑装饰子板块营收与净利增速对比 建筑国企与民企盈利显著分化
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1.3  建材板块业绩维持高速增长，前周期建材表现领先
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资料来源：Wind，平安证券研究所

2019Q1建材料板块收入增长27.12%

2019Q1建材子板块营收增速对比 2019Q1建材子板块归母净利增速对比
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2019Q1建材板块归母净利润增长46.87%
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1.4  2019年上半年建材跑赢沪深300，建筑涨幅倒数第一
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资料来源：Wind，平安证券研究所



1.4  建筑建材行业估值双双触底
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2.1 地方政府债务制约基建投资资金来源，2H19建筑企业业绩改善幅度有限

资料来源：Wind，平安证券研究所

2019Q1交运、仓储、邮政业中长期贷款增速缓慢回升

 地方政府债务问题制约基建资金来源，19年上半年基建投资增速不及预期

2019年一季度，交通运输仓储邮政业、水利环境和公共设施管理业中长期贷款增速分别达到了11.6%和5.7%，环比2018年末分别提高

1.1pct和-0.4pct。

2019年1-5月基建分项投资增速
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2.2 专项债发行提速，19H2基建投资将温和上升

 专项债发行提速，利好下半年基建投资回升

根据国务院政府工作报告显示，2019年拟安排地方政府专项债2.15万亿元，较上年同期增加8000亿元，旨在支持重大项目建设。

2019年前5月，全国地方政府专项债券累计发行量达9696亿元，同比增长250.8%，发行节奏较去年明显加快；城投债累计发行量达

1.38万亿元，同比增加38.3%，助推基建投资回暖。

近日，中办、国办印发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》提出：1）将专项债券作为符合条件的重大项

目资本金；2）鼓励通过银行贷款、险资、信用债三种方式为专项债项目提供配套融资；3）对于铁路、城际交通、收费公路、水利工

程等建设和运营期限较长的重大项目，鼓励发行10年期以上的长期专项债券。

伴随专项债新政发力，下半年基建投资将提速。

2019年1-5月政府专项债券发行量同比明显增加

资料来源：Wind，平安证券研究所

2019年1-5月城投债发行量同比快速增长

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

(1) (1-2) (1-3) (1-4) (1-5) (1-6) (1-7) (1-8) (1-9) (1-10) (1-11) (1-12)

2018 2019

地方政府债券发行额:专项债券（亿元）

-100

-50

0

50

100

150

200

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1
7
/0

1

1
7
/0

3

1
7
/0

5

1
7
/0

7

1
7
/0

9

1
7
/1

1

1
8
/0

1

1
8
/0

3

1
8
/0

5

1
8
/0

7

1
8
/0

9

1
8
/1

1

1
9
/0

1

1
9
/0

3

1
9
/0

5

城投债发行量(中债口径)(累计值,亿元，左轴)

城投债净融资额(中债口径)(累计值,亿元，左轴)

城投债发行量(累计同比,%，右轴)



11

2.3  6月基建订单加速，但民间资金参与PPP项目未见好转

2019年6月中央和地方政府申报项目金额显著上升 2019年前6月全国PPP订单中标金额为9782亿元，YOY-32%

资料来源：wind，全国投资项目在线审批监管平台，平安证券研究所
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 19年6月中央和地方政府申报基建项目金额显著上升

今年上半年中央和地方申报基建项目金额分别为6828亿元、95201亿元，YOY-13%和YOY-18%。

但6月中央和地方申报基建项目金额显著上升，分别为1693亿元、18534亿元，环比上月大幅增长。

 2019年前6月全国PPP订单中标金额为9782亿元，YOY-32%，民间资金参与PPP项目未见好转。
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建材：房屋建设行业分阶段建材需求
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建材：2H19地产需求增速将缓慢下行，地产融资待缓解

2019年房屋竣工面积增速仍在底部
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2019年5月房屋新开工面积增速开始放缓

2010年~2013年住宅新开工面积增速领先住宅竣工增速20个月
2015年以来住宅新开工面积领先住宅竣工面积增速36个月

资料来源：Wind，平安证券研究所
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3.1  水泥：联合限产将致水泥价格维持在高位
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资料来源：数字水泥网，平安证券研究所
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19年前5月全国水泥产量累计增长7.1%

 地产需求增速放缓，预计19年下半年水

泥产量将小幅下行

 由于水泥行业集中度较高，在需求不出

现大幅下滑的情况下，企业联合限产将

使得水泥价格维持在高位。

 标的：华新水泥（华中水泥龙头）



3.2  外加剂：环保加快外加剂小企业退出，龙头市占率提升
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龙头企业减水剂产能增速显著高于同行
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外加剂业务毛利率，单位:%

龙头减水剂企业毛利率触底回升

 外加剂行业由于 “退城入园”等环保

因素致小企业不断退出，龙头市占率提

升增强了对客户的议价能力。

 上游原材料环氧乙烷及聚醚单体因产能

过剩，原材料价格将徘徊在低位，外加

剂毛利率同比大幅上升。

 推荐标的：建研集团

1）公司积极扩充外加产能抢占市场份

额， 2019-2020年将新增产能57.5万吨

（占18年产能的68.5%），预计19年外加

剂业务业绩增长70%以上；

2）公司检测业务跨领域跨区域并购持

续，预计19年公司检测业务将增长20%左

右。

预计2019年公司业绩增长50%以上，

目前PE11倍。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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3.3  防水材料：龙头企业市占率继续提升，油价回落利好行业毛利率回升
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规上防水材料制造企业总收入快速增长

资料来源：Wind，平安证券研究所
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 受益于下游地产客户集中度提升以及环

保资金等因素，东方雨虹等龙头防水材

料公司继续扩建产能提升市占率。

 由于原油价格回落，上游沥青等原材料

价格下行，利好行业毛利率回升。

 标的：东方雨虹
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3.4  管材：2H19地产竣工面积将回升，PPR管材龙头增长稳健
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全国塑料管道销量增速放缓 龙头企业占规上企业总收入比重持续提升
 预计19年塑料管道销量增速小幅放缓，

龙头企业市占率继续提升。

 推荐标的：伟星新材

1）2H19地产竣工面积将回升，公司零

售渠道将保障PPR管材业务稳健增长；

2）共享原有管材渠道，19年公司新业

务防水涂料将开始放量。

伟星新材收入与利润增速将保持稳健 伟星新材PPR管材收入增速与毛利率
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3.5  玻璃：冷修高峰临近将缓解供给压力，玻璃价格将小幅反弹
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资料来源：Wind，平安证券研究所

全国主要城市浮法玻璃价格持续下行 浮法玻璃销量增速低迷

2019年以来玻璃生产线库存冲高回落
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浮法玻璃冷修产能快速增加

 玻璃在产产能先增后降， 2019年5月份

同比下降0.86%，由于冷修高峰临近，

预计2H19在产产能继续小幅缩减。

 地产需求占玻璃下游需求70%，预计下

半年传统旺季，玻璃需求将有所增长，

玻璃价格将小幅上涨。

 标的：旗滨集团



投资建议
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股票名称 股票代码
股票价格 EPS P/E

评级

2019-6-28 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

建研集团 002398 6.42 0.36 0.55 0.68 0.82 17.8 11.7 9.4 7.8 强烈推荐

东方雨虹 002271 22.66 1.00 1.31 1.65 2.04 22.7 17.3 13.7 11.1 推荐

伟星新材 002373 17.10 0.54 0.86 0.99 1.13 31.7 19.9 17.3 15.1 推荐

资料来源：Wind，平安证券研究所

 展望2019年下半年，我们认为政策将以稳为主，基建投资增速将小幅上行，因1H19建筑企业总体上订单未出现

明显好转，19年建筑企业业绩改善幅度有限，因此将建筑行业评级由“强于大市”下调为“中性”；2H19地产

投资增速将小幅下行，在下游需求基本稳定的情况下，供给侧改革推进将加速淘汰小企业，建材产能收缩，行

业集中度继续提升利好行业盈利改善，因此我们维持建材行业“强于大市”的评级。

 个股建议关注两条主线：1）受益于供给侧改革，市占率持续提升的低估值建材龙头，如建研集团（外加剂）、

东方雨虹（防水材料）；2）零售渠道保障业务稳健增长且分红率高的PPR管材龙头--伟星新材。



风险提示
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 因地方政府债务问题制约基建投资资金来源，基建投资回升幅度低于预期

2018 年以来受金融去杠杆和地方政府隐性债务清理影响，国内基础设施投资增速持续下滑，如果未来基建资金落实不到位，基建投资

回升幅度低于预期，将影响建材公司需求。

 政府对房地产调控难以放松，房地产销售持续下滑致地产投资下行超预期

政府坚持“房住不炒”政策，若地产销售持续下滑，地产商销售回款放缓且融资受阻，地产投资下行超预期将影响建材企业需求。

 环保不及预期致建材小企业出清不达预期，龙头市占率提升受阻

若经济下行超预期，环保政策放松致小企业产能出清低于预期，行业供给过剩，建材价格下行致企业盈利下滑。

 原材料及能源价格低位大幅反弹致企业成本上升

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。



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）
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