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投资策略 

 水泥：行业高景气度延续，龙头业绩存上修预期。当前“房住不炒”依然是地产的主基调，
2019H2地产拐点向下已经明确，但新开工向施工、竣工端有效传导，短期地产需求有韧性；
同时，在政策托底下，基建复苏确定性提升，有效缓解地产下行带来的压力，整体需求仍
将保持平稳，而错峰生产机制更加成熟，短期供给端可控，而行业高位运行近三年，南方
水泥龙头盈利高位，但缺乏弹性，今年北方格局优于南方将延续，龙头企业弹性十足，优
选有重点工程支撑的京津冀地区、长江经济带，建议关注冀东水泥、华新水泥、海螺水泥、
祁连山、天山股份。 
 

 玻璃：逻辑仍在供给端，期待冷修高峰期。2019H1需求端表现比较稳定，随着地产新开工
向竣工端传导，2019H2竣工端或有好转，但地产处于下行周期，竣工对于需求端拉动不可
过于期待，我们认为，玻璃的逻辑依然在供给端，若环保趋严或窑龄到期生产线集中进入
冷修期，或带动价格向上弹性。建议关注旗滨集团。 
 

 玻纤：行业拐点渐行渐近，龙头差异化优势明显。2018年行业新增产能逐步消化，当前价
格导致小企业盈利困难，价格下跌空间有限；而需求端仍保持稳定增长，政策支撑下风电
复苏确定性强，19年新增产能将大幅减少，行业拐点逐步来临。 龙头企业拥有技术、规模、
资源等多重优势，差异化战略优势明显。建议关注中国巨石、中材科技。 

 
 品牌建材：良币驱逐劣币时代，细分龙头市占率提升。随着宏观经济整体承压，过去地产

快速增长带来的红利已经大幅减弱，2019H2地产拐点向下，预计将会对品牌建材估值带来
压力；但是对于细分行业龙头来说，其所在领域市占率依然比较低，天花板还足够高，而
龙头企业拥有品牌、渠道、规模等优势，企业自身的“α”作用将充分体现，“良币驱逐
劣币” 背景下集中度提升，龙头企业进入新一轮成长，建议持续关注东方雨虹、北新建材
等。 
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2019上半年申万建材板块涨幅 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

• 2019年上半年，申万建材板块实现收益36.32%，位列申万一级板块涨跌幅第五位，跑
赢沪深300指数12.83个百分点，同期沪深300指数收益为23.49%。 
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一、行情回顾 
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• 2019年建材板块整体呈现高开低走的态势，一季度在流动性宽松、贸易战缓和以及政策预
期反转的背景下，板块触底反弹；而进入二季度之后，内外部环境不确定性增加，市场风
险偏好降低，获利资金出逃导致板块震荡下行。 
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一、行情回顾 

2019H1申万建材（指数）走势分析 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 



• 2019年上半年，东方雨虹（组织架构调整后，量质双升，上半年涨幅77.65%），华新
水泥（湖北、云南维持高景气度，量价齐升业绩高增长，涨幅77.11%），山东药玻
（+69.61%），三棵树（工程+零售双轮驱动，随着规模扩大，费用率逐步降低，成长
性突出，上涨69.32%），天山股份（新疆地区错峰生产执行严格，需求触底反弹，供
需格局改善业绩具有高弹性，上涨69.25%）等涨幅居前 
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一、行情回顾 

2019H1建材板块涨幅前十（%） 2019H1建材板块涨幅后十（%） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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• 上半年，全国42.5标号水泥价格高于去年同期约15-20元/吨，一方面得益于18Q4价格
高基数，另一方面上半年地产新开工超预期，需求旺盛，而错峰生产有序执行，行业
整体维持高景气度，但区域分化加剧，北方格局好于南方。 
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全国42.5标号水泥均价（元/吨） 全国水泥熟料平均库存（%） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 
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2.1 2019H1价格维持高位，北方格局优于南方 
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华东地区42.5标号水泥均价（元/吨） 中南地区42.5标号水泥均价（元/吨） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 
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华北地区42.5标号水泥均价（元/吨） 西北地区42.5标号水泥均价（元/吨） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 
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2.2 “房住不炒”为地产政策主基调，2019H2地产投资增速承压 

全国房地产投资完成额及增速 全国房地产新开工及增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 
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政策端 
• 419政治局会议重提“房住不炒” 
• 银保监会约谈信托公司提出加强地产信托防范意识，地产企业融资收紧 
• 近期开封市住建局撤销“取消限售决定”，地产政策依旧偏紧 

二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 
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二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 

2.2.1 2019年棚改规模大幅下滑加剧地产下行压力 

各省棚改货币化去库存面积占商品房销售比重 2013-2019年全国棚改数量 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：克而瑞，易居，统计局，太平洋证券研究院 资料来源：Wind，住建部，太平洋证券研究院 

• 根据财政部数据，2019年全国棚户区改造规划285万套，相较于2018年规划套数（580
万）下滑54.2%；15年之后，依托棚改货币化去库存的三四线城市，将逐步面临地产
下行压力。 
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三四线城市地产去库存明显快于一二线城市 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 12 

• 2015年之后，三四线城市去库存明显快于一二线城市，主要得益于棚改货币化去库
存，而三四线地产销售占全国销售总量的60%左右，随着棚改规模下降，叠加地产调
控政策趋严，2019H2地产下行压力加大。 

• 我们认为，5月份地产投资拐点向下，下半年地产承压，但新开工向施工、竣工端有
效传导，短期地产需求仍有韧性，中期市场仍担忧需求回落风险。 
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二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 

2.2.1 2019年棚改规模大幅下滑加剧地产下行压力 
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2.3 政策托底，基建复苏确定性增加 

全国固定投资完成额同比增速 全国基建（不含电力）投资及增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

• 当前中央政府多次提出基建补短板，充分发挥逆周期调节作用，1-6月份基建投资累
计增速4.1%，较2018H2略有回升，但仍处于底部；在政策托底下，基建复苏确定性
增强，全年基建投资增速有望恢复到5-10%。 
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二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 



各季度发改委审批基建重点项目投资额 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 
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2.3 政策托底，基建复苏确定性增加 

• 自2018年下半年经济调控主要目标由去杠杆变为稳增长、稳内需后，发改委加速了
重点项目审批。根据我们统计，2018年四季度发改委累计审批重点基建项目1.21万
亿左右，2019年上半年基建项目审批投资额也高于2017年，体现了国家要充分发挥
基建逆周期调节作用的决心。 
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二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 
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2.3 政策托底，基建复苏确定性增加 

2017年交运仓储邮政业固定资产投资来源划分 自筹资金及预算内资金占比逐步提升 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，统计局，太平洋证券整理 资料来源：Wind，统计局，太平洋证券整理 

• 考虑到资金来源，我国交通运输、仓储、邮政业固定资产投资资的主要来源是国家
预算内资金（主要取决于税收状况）及自筹资金（主要包括政府性基金收入，PPP，
专项债，铁道债，城投债，非标等）。展望2019H2，我们认为在稳杠杆、严监管背
景下，预算内资金及自筹资金总增量将较为有限，专项债及PPP或是最有可能的增量
来源。 
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2.3 政策托底，基建复苏确定性增加 

2019年计划新增专项债规模2.15万亿 2018年新增专项债用途 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，统计局，太平洋证券研究院 资料来源：Wind，统计局，太平洋证券研究院 

• 根据政府工作报告，2019年新增地方专项债规模2.15万亿元，同比增加8000亿元，其
中上半年已新增专项债规模1.39万亿，而6月份新发行5267亿元，环比增加3965亿
元，发行速度呈加快趋势，专项债成为基建投资最重要的增量资金之一。 

• 同时，根据我们统计，2018年专项债仅13%左右用于基建，而未来随着棚改总量减少
及进度趋缓，我们认为专项债投向基建建设的比例也将同步提升，从而进一步充实基
建投资资金。 
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二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 



PPP各阶段投资额及项目落地率 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 
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2.3 政策托底，基建复苏确定性增加 

• 根据我们按照政府支出10%红线测算，全国除部分西南省份外，多数地区PPP发展空
间依旧充足，因此我们认为PPP融资弹性较大，也将是2019年基建增量资金主要来
源。但随着PPP监管趋严，我们认为项目质量对于PPP商业模式也更加重要，有良好
运营现金流的项目将获得更多的青睐，如轨交、高速公路等。 
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识别阶段 准备阶段 采购阶段 

执行阶段 落地率 

(亿元) (%) 

二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 



单位：亿元 2018财政支出 2019E财政支出 PPP支出红线 
入库PPP项目投资

额 
估算PPP建设支出 估算PPP运营支出 总支出 增长空间 

北京 7,176 7,535 753 2,002 67 144 211 257.3% 

天津 3,105 3,260 326 446 15 32 47 594.0% 

河北 7,720 8,106 811 4,260 142 307 449 80.6% 

山西 4,285 4,499 450 1,214 40 87 128 251.8% 

内蒙古 4,806 5,046 505 1,922 64 138 202 149.3% 

辽宁 5,324 5,590 559 1,167 39 84 123 354.8% 

吉林 3,790 3,980 398 2,548 85 183 268 48.3% 

黑龙江 4,641 4,873 487 969 32 70 102 377.4% 

上海 8,352 8,770 877 20 1 1 2 41527.8% 

江苏 11,658 12,241 1,224 5,788 193 417 610 100.8% 

浙江 8,628 9,059 906 7,386 246 532 778 16.4% 

安徽 6,572 6,901 690 4,120 137 297 434 59.0% 

福建 4,837 5,079 508 3,014 100 217 317 60.0% 

江西 5,670 5,954 595 1,695 57 122 179 233.5% 

山东 10,099 10,604 1,060 5,392 180 388 568 86.7% 

河南 9,225 9,686 969 5,691 190 410 599 61.6% 

湖北 7,258 7,621 762 4,460 149 321 470 62.2% 

湖南 7,479 7,853 785 3,184 106 229 335 134.1% 

广东 15,737 16,524 1,652 4,295 143 309 452 265.2% 

广西 4,913 5,159 516 1,296 43 93 137 277.9% 

海南 1,685 1,769 177 711 24 51 75 136.2% 

重庆 4,541 4,768 477 559 19 40 59 709.8% 

四川 9,718 10,204 1,020 4,757 159 343 501 103.6% 

贵州 5,017 5,268 527 7,116 237 512 750 -29.7% 

云南 6,075 6,379 638 7,036 235 507 741 -13.9% 

西藏 1,973 2,072 207 97 3 7 10 1918.3% 

陕西 4,833 5,075 507 2,810 94 202 296 71.5% 

甘肃 3,774 3,963 396 722 24 52 76 421.1% 

青海 1,648 1,730 173 164 5 12 17 901.7% 

宁夏 1,431 1,503 150 481 16 35 51 196.6% 

新疆 4,986 5,235 524 3,308 110 238 348 50.2% 

全国各地PPP空间测算 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院；注：假设19年财政支出增速5%，建设期3年，运营期15年，政府投资占初始投资10%；项目所需回报率8% 

2.3 政策托底，基建复苏确定性增加 
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二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 
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• 展望2019H2，地产下行压力将逐步体现，而基建的提速可能对冲三四线城市潜在的
地产下行风险，因此有重点工程支撑的区域需求有保障，京津冀地区、长江经济带
是我们最看好的地区，一方面受棚改货币化影响较小，地产出现断崖式下滑风险较
小；另一方面，重点工程有财政支持，项目落地率更高提供需求支撑。整体来看，
我们认为全年水泥需求保持平稳。 

二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 

2019H2需求无忧，全年需求将保持平稳 



各省市夏季错峰生产计划 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：各省市经信委，太平洋证券研究院 
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2.4.1 错峰生产执行有序，当前供给可控 

• 错峰生产执行愈发成熟，6-8月份淡季错峰生产时间和范围稳中有升，行业共识不断在
提升，因此，在需求进入平台期的背景下，以错峰生产控产量的方式行之有效。 

二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 



各省市夏季错峰生产计划 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：各省市经信委，太平洋证券研究院 
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2.4.1 错峰生产执行有序，当前供给可控 

二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 



各省市夏季错峰生产计划 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：各省市经信委，太平洋证券研究院 
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2.4.1 错峰生产执行有序，当前供给可控 

二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 
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• 根据《水泥行业去产能行动计划（2018～2020）》，提出了三年去产能目标：压减熟料
产能3.92亿吨，关闭水泥粉磨站企业540家，使全国熟料产能平均利用率达到80%，水泥
产能平均利用率达到70%；同时建材联合会提出19年压减熟料产能7000万吨 

• 但由于水泥利润处于高位且退出奖励方式的具体执行存疑，近年来水泥去产能执行较为
困难，而我们认为在水泥需求已处于平台期的背景下，去产能的执行将最终决定水泥行
业的新格局。 

减少产能（万吨） 2018 2019 2020 合计 

北京市 0 0 0 0 

天津市 0 0 0 0 

河北省 1295 1110 1295 3700 

山西省 1260 1080 1260 3600 

内蒙古 1330 1140 1330 3800 

辽宁省 805 690 805 2300 

吉林省 315 270 315 900 

黑龙江 385 330 385 1100 

上海市 0 0 0 0 

江苏省 235 201 235 670 

浙江省 256 219 256 730 

安徽省 245 210 245 700 

福建省 0 0 100 100 

江西省 105 90 105 300 

山东省 490 420 490 1400 

河南省 735 630 735 2100 

湖北省 300 200 100 600 

湖南省 350 300 350 1000 

广东省 445 381 445 1270 

广西区 221 189 221 630 

海南省 0 0 0 0 

重庆市 250 150 220 620 

四川省 875 750 875 2500 

贵州省 665 570 665 1900 

云南省 770 660 770 2200 

西藏区 0 0 0 0 

陕西省 630 540 630 1800 

甘肃省 210 180 210 600 

青海省 0 0 150 150 

宁夏区 280 240 280 800 

新疆区 1330 1140 1330 3800 

全国 13782 11690 13802 39274 

2.4.2 去产能之路依旧任重道远 

二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 

水泥行业去产能行动计划（2018-2020） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国水泥协会，太平洋证券研究院 



各地水泥产能置换情况 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：数字水泥网，太平洋证券研究院 
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• 未来2-3年置换产能或带来供给威胁，尤其是异地置换、僵尸产能被激活将增加有效供给 

新产能地点 拆除产能地点 新建产能（吨/日） 理论淘汰产能（吨/日） 
是否涉及淘汰2500吨以下产

线或者立窑产能 

是否涉及异
地置换 

冀东黑龙江方案调整 黑龙江 北京 7,200 8,600 √ √ 

牡丹江北方水泥置换 黑龙江 黑龙江 5,000 6,000 √ 

双鸭山新时代水泥项目 黑龙江 黑龙江 4,000 4,000 

杭州山亚水泥有限公司置换项目 浙江 浙江 5,000 7,500 √ 

建德南方水泥有限公司置换项目 浙江 浙江 5,000 8,000 √ 

湖州槐坎南方水泥置换项目 浙江 浙江 7,500 12,000 √ 

江西德安万年青项目 江西 江西 6,600 8,850 √ 

万年水泥厂产能置换 江西 江西 10,200 10,000 √ 

华新水泥产能置换 湖北 湖北 9,200 12,000 √ 

湖北京兰水泥产能置换 湖北 湖北 4,500 4,000 √ 

湖南金磊南方项目 湖南 湖南 5,000 5,000 √ 

湖南海螺新化县项目 湖南 湖南 4,000 1,875 √ 

蕉岭县龙腾水泥项目 广东 广东 4,500 4,500 √ 

合山虎鹰建材有限公司水泥熟料生产线项目 广西 内蒙古及新疆 5,000 6,500 √ √ 

广西南宁红狮水泥 广西 浙江等 5,000 6,250 √ √ 

遵义赛德水泥项目 贵州 贵州 4,500 5,100 √ 

贵阳海螺盘江项目/铜仁海螺盘江项目 贵州 贵州 9,000 9,000 √ 

红塔滇西水泥产能置换 云南 云南 6,000 6,000 √ 

易门大椿树水泥产能置换 云南 云南 4,000 2,700 √ 

盈江昆钢榕全水泥产能置换 云南 云南 2,000 2,700 √ 

凤庆县习谦水泥置换 云南 云南 4,500 3,000 √ 

威信得云建材有限公司项目 云南 云南 2,500 3,500 √ 

彝良县毛坪水泥项目 云南 云南 2,500 1,300 √ 

保山海螺水泥置换 云南 云南 4,500 7,000 √ 

盈江县允罕水泥项目 云南 云南 4,500 5,500 √ 

华宁玉珠水泥项目 云南 云南 5,000 5,500 √ 

普洱昆钢嘉华项目 云南 云南 4,000 3,500 √ 

云南活发集团刘总旗项目 云南 云南 5,000 4,000 √ 

云南祥云建云水泥有限公司产能置换项目 云南 云南 4,800 6,000 √ 

云南巨龙交通产能置换项目 云南 湖北及新疆 2,500 3,125 √ √ 

祁连山水泥逆淘汰项目异地置换 西藏 甘肃 4,000 5,200 √ √ 

西藏天路产能置换 西藏 内蒙古 2,000 2,000 √ √ 

中材汉江产能置换 陕西 陕西 4,500 4,500 √ 

宁夏建材集团产能置换 宁夏 宁夏 5,000 5,200 √ 

金昱元广拓能源产能置换 宁夏 宁夏 2,500 2,700 √ 

合计 171,000 192,600 

二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 
2.4.3 中期置换产能或带来供给威胁 



水泥行业供需平衡测算 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind，太平洋证券研究院 
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我们认为，下半年水泥需求依然有支撑，预计全年需求保持2%的增长，而有重点工程支
撑的需求更有保障，如京津冀地区；供给端短期无忧，在上半年价格高基数下，行业高
景气度有望延续，龙头企业全年业绩存上修预期。 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 

新干法熟料产能（亿吨/年） 16.0 17.0 17.9 18.4 18.5 18.3 18.5 18.7 

净新增量（万吨/年）   9,616 9,508 4,464 1,333 (1,989) 2,043 1,287 

熟料产量（亿吨） 12.8 13.6 14.2 13.3 13.8 14.0 14.4 14.9 

同比增速   6.5% 4.0% -5.8% 3.1% 1.7% 2.7% 3.9% 

                  

水泥产能（亿吨/年） 26.5 27.8 28.1 28.3 28.5 28.7 29.0 29.1 

净新增量（万吨/年）   13,000 3,000 2,000 1,734 2,266 2,656 1,672 

水泥产量（亿吨） 21.8 24.1 24.8 23.5 24.0 23.2 23.4 23.9 

同比增速   10.5% 2.6% -5.2% 2.3% -3.6% 1.1% 2.0% 

水泥产能利用率 82.4% 86.8% 88.1% 83.0% 84.4% 80.7% 80.9% 82.0% 

                  

水泥熟料产量比 1.71x 1.77x 1.75x 1.76x 1.75x 1.65x 1.63x 1.60x 

                  

水泥净出口（万吨） (859) (1,053) (994) (909) (821) (873) (754) (754) 

中国本土需求（亿吨） 21.8 24.0 24.7 23.4 23.9 23.1 23.4 23.8 

同比增速   10.5% 2.6% -5.2% 2.4% -3.6% 1.2% 2.0% 

二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 

2.5 行业高景气度延续,龙头企业业绩存上修预期 



主要水泥企业盈利预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind，太平洋证券研究院 
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• 推荐京津冀基建加速核心受益标的冀东水泥，长江经济带核心标的华新水泥，行业龙头
海螺水泥，华东弹性标的上峰水泥，西北地区祁连山、天山股份。 

2.4 投资建议 

股票名称 代码 

收盘价 市值   EPS     PE   

元/港元 
亿元人民币/

港元 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

水泥                   

海螺水泥 600585.SH 40.54 2,166.67          5.63           5.66           5.85  7.20 7.16 6.93 

塔牌集团 002233.SZ 11.16 133.06          1.45           1.55           1.80  7.70 7.20 6.20 

冀东水泥 000401.SZ 17.01 229.21          1.10           2.29           2.60  15.46 7.43 6.54 

华新水泥 600801.SH 19.87 382.66          2.47           3.18           3.23  8.04 6.25 6.15 

万年青 000789.SZ 9.27 73.92          1.85           2.28           2.43  5.01 4.07 3.81 

上峰水泥 000672.SZ 12.97 105.53          1.81           2.14           2.17  7.17 6.06 5.98 

*祁连山 600720.SH 8.80 68.31          0.84           1.19           1.31  10.48 7.39 6.72 

*天山股份 000877.SZ 10.20 106.97          1.18           1.49           1.60  8.64 6.85 6.38 

*华润水泥-H 1313.HK 7.64 533.50          1.22           1.30           1.33  6.26 5.88 5.74 

*中国建材-H 3323.HK 7.07 596.34          1.25           1.29           1.30  5.66 5.48 5.44 

注：收盘价截止2019/7/22；“*”标的盈利预测采用wind一致预测 

二、水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 
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水泥：行业高景气度延续，把握结构性机会 

玻璃：逻辑仍在供给端，期待冷修高峰期 

玻纤：拐点渐行渐近，中长期买入良机 

 品牌建材：马太效应明显，龙头市占率提升 

一 

二 

三 

四 

五 



地产新开工与竣工持续背离 我国平板玻璃每月表观需求 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，统计局，太平洋证券研究院 资料来源：Wind，统计局，太平洋证券研究院 
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三、玻璃：逻辑依然在供给端，期待冷修高峰期 
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• 由于过去两年金融去杠杆，导致地产企业融资收紧，优先“抢开工”导致新开工与
竣工持续背离，下半年新开工或将向施工-竣工传导，但由于地产整体下行压力，单
靠竣工逻辑很难支撑起需求，而上半年需求表现优于宏观数据所体现，我们认为，
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3.1 需求平稳，逻辑仍在供给端 



建筑玻璃实际需求测算 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：wind，统计局，太平洋证券研究院 
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三、玻璃：逻辑依然在供给端，期待冷修高峰期 

• 平板玻璃接近60-70%的下游应用在房地产上，其次汽车、出口应用接近20%，且实际
应用靠近竣工端，从统计数据来看，2018年行业整体产量增加（统计局增速2.1%），
但出口（下滑8%左右）及汽车用量（下滑3.8%）都在下滑，可以看出实际应用在地产
上的玻璃总量是在增加的。 
 

平板玻璃产量（万重
箱） 

统计局增速 实际增速 
库存（万重

箱） 
4mm出口（万重箱） 

汽车产量（万
辆） 

增速 
汽车玻璃需求

（万重箱） 

建筑需求（万重
箱） 

增速 

2008 55184.6 6.50% 2301 5552.4 961.54 6.5% 973.56 46357.7    

2009 56073.3 1.70% 1.61% 1798 3328.6 1,382.68 47.8% 1399.96 49546.7  6.9% 

2010 63026.1 10.90% 12.40% 1509 3479.6 1,865.40 31.9% 1888.72 56148.8  13.3% 

2011 73788.7 15.80% 17.08% 2018 3745.2 1,919.10 3.0% 1943.09 66082.4  17.7% 

2012 71416.6 -3.20% -3.21% 2779 3526.4 2,059.70 6.3% 2085.45 63025.8  -4.6% 

2013 77898.6 11.21% 9.08% 2798 3909.2 2,387.42 18.4% 2417.27 68774.1  9.1% 

2014 79261.7 1.10% 1.75% 3186 4380.3 2,372.50 7.1% 2402.16 69293.2  0.8% 

2015 73862.7 -8.60% -6.81% 3406 4292.0 2,483.80 2.7% 2514.85 63649.9  -8.1% 

2016 77403.0 5.80% 4.79% 3289 4528.2 2,819.31 13.1% 2854.55 66731.3  4.8% 

2017 79023.5 3.50% 2.09% 3276 4206.4 2,994.20 3.2% 3031.63 68509.5  2.7% 

2018 86863.5 2.10% 9.92% 3225 3869.4 2,796.80 -3.8% 2831.76 76937.3  12.3% 

3.1 需求平稳，逻辑仍在供给端 
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三、玻璃：逻辑依然在供给端，期待冷修高峰期 

• 由于沙河地区限产16%，区域内阶段性供给收缩，下游抢购补库价格有所推涨，企业
箱毛利恢复至10元左右，但目前沙河地区贸易商库存高于厂家，未来供需格局仍有
压力，若价格再次回落，小企业盈利水平堪忧，不排除到期生产线提前进入冷修。 

沙河地区燃煤薄板盈利情况 

资料来源：玻璃期货网，太平洋证券研究院 
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3.2 若盈利进一步下行，或迎来冷修高峰期 
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三、玻璃：逻辑依然在供给端，期待冷修高峰期 

  新点火 冷修复产   
  生产线 日熔量（吨/天） 生产线 日熔量（吨/天） 备注（2019H2、2020年预测产能见下表） 

2016 9 7200 22 13480 

2017 4 2700 13 7200 

2018 5 2850 18 12410 

2019H1 2 1450 8 5600 若考虑国外产能回流，目前仅信义马来西亚产品回流国内，信义马来
西亚基地有共有3条浮法生产线，共3200吨/日，按照50%本地销售比
例来算，假设剩余的50%产能全部回流国内，则增加约1600吨/日产能；2019E 4 2750 17 11400 

2020E 4 3600 6 4200 2020年复产生产线优先考虑大企业，沙河生产线复产难度较大 

2020E 

新点火 地址 生产线 日熔化量 

4条线 广西 信义北海4条线 3600 

冷修复产 地址 生产线 日熔化量 

1 天津 天津耀皮一线 500 

2 广东 江门信义三线 900 

3 重庆 重庆福耀玻璃有限公司二线 600 

4 山东 金晶集团滕州三线 600 

5 江苏 信义张家港二线 1000 

6 青海 青海耀华玻璃有限公司 600 

2019H2 

新点火 地址 生产线 日熔化量 

1 辽宁 福耀本溪玻璃有限公司 600 

2 福建 福建龙泰实业有限公司一线 700 

冷修复产 地址 生产线 日熔化量 

1 福建 漳州旗滨二线 600 

2 广东 广州富明玻璃公司 500 

3 河北 河北润安二线 700 

4 广东 江门信义二线 900 

5 江苏 信义张家港一线 1000 

6 云南 云南海生玻璃有限公司二线 600 

7 江西 江西萍乡浮法玻璃厂 400 

8 河北 河北沙河长红玻璃有限公司二线 600 

9 辽宁 大连亿海新材料有限公司 500 

• 2019年预计新点火及冷修复产产能 
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三、玻璃：逻辑依然在供给端，期待冷修高峰期 

编号 生产线 日熔化量（吨） 备注 

1 荆州亿钧玻璃有限公司二线 900 2019年1月15日放水冷修，5月28日已复产 

2 广州富明玻璃有限公司 500 2019年1月15日放水冷修 

3 河北润安建材二线 700 2019年5月12日放水冷修 

4 江门信义二线 900 2019年6月1日放水冷修 

5 天津耀皮一线 500 2019年6月5日放水冷修 

6 江门信义三线 900 2019年6月9日放水冷修 

7 重庆福耀玻璃有限公司二线 600 2019年6月12日放水冷修 

8 金晶集团滕州三线 600 2019年6月13日放水冷修 

9 青海耀华玻璃有限公司 600 2019年6月26日放水冷修 

10 重庆瑜虎玻璃二线 600 2019年6月30日放水冷修 

11 河北沙河鑫利玻璃有限公司一线 500 沙河因环保原因要关停的6条燃煤生产线之一 

12 河北沙河安全公司二线 550 沙河因环保原因要关停的6条燃煤生产线之一 

13 沙河海生玻璃有限公司一线 700 沙河因环保原因要关停的6条燃煤生产线之一 

14 河北沙河正大公司三线 800 沙河因环保原因要关停的6条燃煤生产线之一 

15 河北沙河德金玻璃有限公司四线 800 沙河因环保原因要关停的6条燃煤生产线之一 

16 沙河长城玻璃有限公司六线 700 沙河因环保原因要关停的6条燃煤生产线之一 

17 本溪迎新玻璃有限公司一线 600 迎新集团因为沙河地区已经停了3条线，其他基地是否停产还要看窑炉情况， 

18 黑龙江佳星浮法玻璃有限公司（二线） 600 2010年12月投产 

19 河北迎新玻璃行唐二线 500 2010年4月投产 

20 河北沙河德金玻璃有限公司一线 600 2009年4月投产 

21 河北沙河鑫利玻璃有限公司一线 500 沙河地区几条生产线主要是2009年投产的，热修有可能也无法推迟，大概率冷修 

22 中国玻璃威海一线 450 2007年10月投产 

23 金晶集团三线 450 2010年11月投产 

24 青岛圣戈班有限公司 600 2005年1月投产 

25 天津台玻有限公司 700 2006年7月投产 

26 中国玻璃东台一线 600 2009年9月投产 

27 信义芜湖一线 500 芜湖三线复产后放水冷修，2009年9月投产，计划19年Q2-Q3冷修 

28 浙江玻璃股份有限公司二线 600 2007年9月投产 

29 江西宏宇能源一线 700 2011年11月投产 

30 虎门信义三线 600 2007年6月投产 

31 华尔润江门三线 1050 19年6月6日起，阶段性热修 

32 明达玻璃（成都金堂）有限公司一线 500 2009年4月投产 

33 明达玻璃（成都金堂）有限公司二线 700 2010年2月投产 

34 台玻集团成都一线 700 2004年12月投产 

35 台玻集团成都二线 900 2008年1月投产 

36 陕西神木瑞诚实业有限公司二线 700 2011年9月份投产 

37 中国玻璃陕西二线 450 2004年5月投产 

38 中国洛阳浮法玻璃集团五线 230 2006年3月投产 
合计 24080   

• 2019年具备冷修条件的生产线 

资料来源：玻璃期货网，太平洋证券研究院 



主要玻璃企业盈利预测 

 
 
 
 
 
资料来源：wind，太平洋证券研究院 
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三、玻璃：逻辑依然在供给端，期待冷修高峰期 

• 根据我们统计，下半年新点火及冷修复产产能合计约6100吨/天，若2019年具备冷修
条件的生产线全部进入冷修，则有望减少13230吨/天产能，净减少7130吨/天改善供
需格局。 

• 我们认为，虽然受地产承压，但玻璃需求端表现比较稳定，2019H2竣工端或有好
转，但对于需求端拉动不可过于期待，我们认为，玻璃的逻辑依然在供给端，若窑
龄到期生产线集中进入冷修期，或带动价格向上弹性。建议关注旗滨集团、信义玻
璃。 

股票名称 代码 收盘价 市值   EPS     PE   

   元/港元 
亿元人民币/

港元 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

玻璃          

*旗滨集团 601636.SH 3.63 97.58          0.45           0.48           0.54  8.07 7.56 6.72 

*南玻-A 000012.SZ 4.15 104.11          0.31           0.39           0.47  13.39 10.64 8.83 

*信义玻璃-H 0868.HK 8.18 327.93          1.15           1.31           1.54  7.11 6.24 5.31 

投资建议 

注：收盘价截止2019/7/22“*”标的盈利预测采用wind一致预测 
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• 随着17年行业景气度提升，大量生产线冷修技改及新点火，2018年全年玻纤行业国内新
增产能达106万吨（相较于2017年底提升26%左右），产能冲击加大导致2018H2起玻纤价
格呈下行趋势。 

四、玻纤：拐点渐行渐近，中长期布局良机 

主要玻纤企业2400Tex直接纱价格 G75电子纱市场均价 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：卓创资讯，太平洋证券研究院 资料来源：卓创资讯，太平洋证券研究院 
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4.1 价格拐点：价格下行周期接近尾声，2019H2或触底反弹 



19-20年国内外玻纤产能新增情况 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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• 根据我们统计，2019年国内玻纤行业新增产能将大幅下降至29万吨，而海外新增产能也
将位于19万吨的低位。考虑到2018年集中投放的产能2019H1逐步消化，我们认为，19年
下半年行业将逐步迎来产能周期的拐点。 

四、玻纤：拐点渐行渐近，中长期布局良机 

省份 地级市 生产线名称 所属大集团 产品
产能（万

吨）
状态 性质

（预计）投

产日

实际新增产

能（万吨）

加权新增产

能（万吨）

山东 泰安 泰山玻纤F07线 泰山玻纤 无碱纱 10 在建 新点火 2019/11 10 0.8

山东 泰安 泰山玻纤两条6万改10万吨 泰山玻纤 无碱纱 8 在建 冷修技改 2019/06 8 4.0

重庆 重庆 欧文斯科宁重庆国际合作线 重庆国际 无碱纱 11 投产 新点火 2019/03 11 8.3

2019小计 29 29 .0 13 .1

浙江 嘉兴 中国巨石智能制造粗纱2期 中国巨石 无碱纱 15 拟建 新点火 2020/06 15 7.5

重庆 重庆 重庆三磊S02 重庆三磊 无碱纱 10 拟建 新点火 2020/06 10 5.0

河北 邢台 邢台金牛 冀中能源 无碱纱 10 拟建 新点火 2020/06 10 5.0

2020小计 35 35 17 .5

国家 企业 生产线 新增产能（万吨/年） 性质 

荷兰 NEG NEG荷兰生产线 9 新建 

美国 中国巨石 美国生产线 8 新建 

法国 欧文斯科宁 法国生产线扩建 2 技改 

4.2 产能拐点：新增产能逐步消化，19年产能冲击大幅减少 
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• 我们选取山东、重庆、四川等地代表性中型企业当前的无碱2400tex缠绕直接纱出厂价及
上市公司经营数据进行中性估算（考虑到：1）对于中小企业而言实际成交价格相对于出
厂价格往往由一定程度的折让，2）中小企业由于生产效率、规模效应等因素，生产成本
及三费成本往往高于领先企业，我们认为测算实际上已相对乐观），目前以建筑级无碱
玻纤粗纱为主、且缺乏规模优势的中小企业已经处于盈亏平衡边缘，因此我们认为玻纤
价格将受到成本支撑； 

四、玻纤：拐点渐行渐近，中长期布局良机 

4.3 盈利拐点：中小企业盈利水平处于低位，价格继续下跌空间不大 

建筑级无碱2400tex缠绕直接纱利润测算 

资料来源：卓创资讯，公司资料，太平洋证券研究院 

（所有价格均为不含增值税价格） 山东 重庆 四川

无碱2400tex缠绕直接纱售价（元/吨） 4,204 3,982 4,027

总生产成本（元/吨） 3,250 3,139 2,930

  其中：原料成本 1,062 1,062 1,062

  其中：天然气成本 657 546 337

  其中：用电成本 398 398 398

  其中：蒸汽及其他能源成本 133 133 133

  其中：人工工资 200 200 200

  其中：折旧摊销 800 800 800

吨三费（元/吨） 950 950 950

吨税前利润（元/吨） 4 (107) 147
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• 虽然中美贸易摩擦常态化会对出口产生一定影响，但随着玻纤性价比的提生，其渗透率
提升空间仍然巨大，我们认为2019年全年玻纤需求仍将稳步增长：1）建筑PMI指数仍维
持在高位，在基建补短板的基调下，建筑规模依旧庞大；2）风电及电子需求预计进一步
提振需求；3）新兴市场的崛起会带来新的需求增量。而由于需求稳步增长及供给端新增
产能压力减小，我们认为行业拐点渐行渐近，供需格局正逐步改善； 

四、玻纤：拐点渐行渐近，中长期布局良机 

4.4 需求稳定增长，供需格局逐步改善 

建筑业PMI指数依然维持在高位 我国风电装机规模及增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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• 1）在政策支持下，风电抢装叠加部分红六省解禁，国内风电装机量有望在2020年前维持
高位，而就国际龙头企业订单情况来看，海外2019年风电装机同样有望加速；2）发改委
明确鼓励5G基站等新基建，电子纱等高端需求预计增长，因此我们认为配方工艺先进，
中高端产品占比高的头部企业将是新周期的受益者，3）需求的结构性升级可能出清部分
落后产能，从而缓解供给压力； 
 

四、玻纤：拐点渐行渐近，中长期布局良机 

4.4 需求稳定增长，供需格局逐步改善 

风电弃风率快速下降 维斯塔斯季度新签订单 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind，风能协会，太平洋证券研究院 资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 
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• 1）在政策支持下，风电抢装叠加部分红六省解禁，国内风电装机量有望在2020年前维持
高位，而就国际龙头企业订单情况来看，海外2019年风电装机同样有望加速；2）发改委
明确鼓励5G基站等新基建，电子纱等高端需求预计增长，因此我们认为配方工艺先进，
中高端产品占比高的头部企业将是新周期的受益者，3）需求的结构性升级可能出清部分
落后产能，从而缓解供给压力； 
 

四、玻纤：拐点渐行渐近，中长期布局良机 

4.4 需求稳定增长，供需格局逐步改善 

中国PCB产值预测 我国玻纤行业产能结构划分 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Prismark，太平洋证券研究院 资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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• 我们预计19-20年国内玻纤消费量维持10%左右的增长，行业供需格局逐步改善，而差异
化产品占比高的头部企业复苏力度将大于行业平均。 

四、玻纤：拐点渐行渐近，中长期布局良机 

4.5 拐点来临，行业格局逐步向上 

玻纤行业供需平衡测算 

资料来源：卓创资讯，公司资料，太平洋证券研究院 

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

中国产量 323 362 408 468 500 541

  同比% 4.9% 12.1% 12.7% 14.7% 6.7% 8.4%

  其中：池窑产量 305 340 388 454 490 536

  占比% 94.3% 93.9% 95.1% 97.0% 98.0% 99.0%

  其中：坩埚及其他落后产能产量 19 22 20 14 10 5

  占比% 5.7% 6.1% 4.9% 3.0% 2.0% 1.0%

当年加权池窑产能（万吨/年） 352 361 390 430 502 540

加权产能利用率% 86.6% 94.3% 99.4% 105.6% 97.5% 99.3%

当年年底池窑产能（万吨/年） 370 382 410 516 545 586

理论产能利用率% 82.3% 89.0% 94.6% 88.1% 89.9% 91.6%

进口 15 11 13 10 10 10

出口 (74) (75) (87) (97) (90) (90)

表观消费量 265 299 334 381 419 461

表观消费量增速% 7.4% 12.9% 11.8% 14.1% 10.0% 10.0%



主要玻纤企业盈利预测 

 
 
 
 
 

资料来源：wind，太平洋证券研究院注：收盘价截止2019/7/22, “*”标的盈利预测采用wind一致预测 
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• 行业拐点来临，优选行业龙头中国巨石：1）核心工艺升级引领行业差异化发展；2）电
子纱产能扩张优化产品结构；3）规模及成本优势铸就高护城河；4）国际化进程稳步推
进，抗风险能力提升，估值中枢有望迎来修复。其次，受政策支持，19-20年风电复苏确
定性增强，关注玻纤+叶片龙头中材科技，同时关注微玻龙头再升科技。 

四、玻纤：拐点渐行渐近，中长期布局良机 

投资建议 

股票名称 代码 收盘价 市值   EPS     PE   

   元/港元 
亿元人民币/

港元 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

玻纤          

中国巨石 600176.SH 8.92 312.41          0.68           0.73           0.87  13.12 12.22 10.25 

再升科技 603601.SH 7.37 51.80          0.29           0.42           0.61  25.41 17.55 12.08 

*长海股份 300196.SZ 9.50 40.33          0.62           0.77           0.91  15.32 12.34 10.44 

*中材科技 002080.SZ 10.42 174.86          0.72           0.78           0.94  14.47 13.36 11.09 
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行情回顾 
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 品牌建材：马太效应明显，龙头市占率提升 

一 

二 

三 

四 

五 



• 回顾2019H1，地产新开工超预期，前端数据明显好于后端数据，地产后周期品种呈现

于以下特点：1）依托于前端消费的防水材料等品种维持高增长；2）地产商集采规模

逐步加大，以工程端为主的企业增速明显快于以零售端为主的企业；3）零售端企业受

精装房的影响，增速承压。 

 

• 展望2019H2,地产新开工将向施工、竣工传导，地产后周期品种有望迎来销售旺季，而

依托于大地产商集采优势的企业，成长性更加突出；同时万亿规模的“旧改”工程有

望带来新的增量空间，拥有品牌、渠道、规模优势的龙头企业更具竞争力，市场份额

有望进一步提升。 
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五、品牌建材：马太效应明显，龙头市占率提升 

5.1 地产承压，存量博弈加速行业集中度提升 



• 在地产调控不断加码的背景下，土地成本居高不下、开发商融资渠道收紧导致小型地产

开发商拿地愈发困难，规模发展受到限制。2018年国内TOP10地产商销售集中度达到

26.9%，TOP100集中度达到66.7%，我们认为，未来的房地产市场将保持强者恒强的局

面，而大型房地产企业更重视自身品牌的维护，更倾向于与有实力的品牌供应商合作，

与供应商强强联合的局面将推动上游行业集中度提升。 
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五、品牌建材：马太效应明显，龙头市占率提升 

我国房企各梯队集中度快速提升（按销售金额） 

资料来源：克而瑞，太平洋证券研究院 
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预计2019年精装房占比达到32% 预计2019年精装住宅规模达到336万套 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：奥维云网，太平洋证券研究院 资料来源：奥维云网，太平洋证券研究院 
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• 我国精装房渗透率在加速提升，预计2019年将达到32%，提前完成国家要求2020年前达

到全国30%的水平，未来2-3年仍呈加速态势。我们认为精装房的推行使得消费建材领域

进入良币驱逐劣币时代，过去零散的销售市场转向地产商集采，而地产商集采供应商主

要集中在细分行业的前几位，因此，具有品牌溢价的龙头企业优势明显，市场份额将进

一步提升。 

五、品牌建材：马太效应明显，龙头市占率提升 

5.1 地产承压，存量博弈加速行业集中度提升 



部分城市老旧小区改造情况 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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五、品牌建材：马太效应明显，龙头市占率提升 

• 根据住建部要求，老旧小区改造分为三个优先级，优先级一：“水电路气网”；优先级

二：“电梯、停车库等配套设施；优先级三：物业管理和公共服务；其中优先级一是此

次改造必须完成的部分，即小区、楼道照明设施、维修更换水、电、燃气管道、供暖设

备、楼与外墙粉刷保暖等 

• 根据太平洋宏观团队测算，全国改造17万个老旧小区，涉及建筑面积40亿平米，预计平

均将拉动投资1.28万亿，若2018-2020年三年完成，则需每年投入资金约4000亿元，对

防水材料、管材、涂料、保温板等拉动明显。 

城市 涉及居民 
老旧小区数量

（个） 
涉及建筑面积 

每平米所需改造资
金（元/平米） 

平均每个小区改
造所需资金（万

元） 

总投资1（亿元）=小
区数量*每个社区投

资金额 

总投资2（亿元）=每平
米所需改造资金*建筑

面积 

广州 86.7 779 5180 184.83 1109.95 86.46 95.74 

淄博 19.5 268 804 238.8 716.4 19.2 19.2 

沈阳 37.4 798 2400 372.02 937.5 74.62 89.28 

攀枝花 1.38 30 90.46 285.2 860 2.58 2.58 

呼和浩特 1.55 67 125.81 320.8 602.5 4.04 4.04 

平均       280.33 845.27     

5.2 “旧改”或带来万亿增量市场 



主要品牌建材企业盈利预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind，太平洋证券研究院     注：收盘价截止2019/7/23; “*”标的盈利预测采用wind一致预测 
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五、品牌建材：马太效应明显，龙头市占率提升 

• 我们认为，随着宏观经济整体承压，过去地产快速增长带来的红利已经大幅减弱，
2019H2地产拐点向下，预计将会对品牌建材估值带来压力；但是对于细分行业龙头来
说，其所在领域市占率依然比较低，天花板还足够高，而龙头企业的品牌、渠道、规模
等优势将成为新一轮核心竞争力，企业自身的“α”作用将充分体现，“良币驱逐劣
币” 背景下进入新一轮成长，建议持续关注防水龙头东方雨虹、石膏板龙头北新建
材、PPR管龙头伟星新材、国内建筑涂料龙头三棵树等。 

投资建议 

股票名称 代码 收盘价 市值   EPS     PE   

   元/港元 
亿元人民币/

港元 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

其他消费建材         

东方雨虹 002271.SZ 22.46 335.12          1.01           1.31           1.61  22.24 17.15 13.95 

*伟星新材 002372.SZ 16.53 260.04          0.75           0.89           1.05  22.04 18.57 15.74 

*北新建材 000786.SZ 17.11 289.07          1.46           1.61           1.81  11.72 10.63 9.45 

*科顺股份 300737.SZ 9.53 57.92          0.30           0.56           0.77  31.77 17.02 12.38 

*兔宝宝 002043.SZ 5.78 44.78          0.46           0.55           0.69  12.57 10.51 8.38 

*蒙娜丽莎 002918.SZ 12.95 52.08          1.53           1.83           2.21  8.46 7.08 5.86 

*三棵树 603737.SH 44.56 83.05          1.67           1.71           2.36  26.68 26.06 18.88 

*帝欧家居 002798.SZ 20.64 79.46          0.99           1.40           1.85  20.85 14.74 11.16 



• 风险一：地产、基建投资大幅下滑，需求不及预期 
• 风险二：水泥错峰生产不及预期，供需格局恶化 
• 风险三：玻璃生产线集中复产，供给冲击加大 
• 风险四：新建及技改复产的玻纤生产线增多，供给冲击加大，玻纤渗透率提升不

及预期 
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六、风险提示 
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