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 建筑装饰 

 【联讯建筑建材周观点】关注中报超预期
的东方雨虹和装配式内装龙头亚厦股份 

   

2019 年 08 月 11 日  事项： 
 

上周市场回顾、重大事项及本周市场观点。 

评论： 

 上周市场回顾 

8.5–8.9，本周沪深 300 指数下跌 3.04%，建筑装饰指数下跌 4.86%，跑输沪深 300

指数 1.82 个百分点；建筑材料指数下跌 3.86%，跑输沪深 300 指数 0.82 个百分点。建

筑装饰 8 个细分领域表现如下：基建（-4.34%）、房建（-3.72%）、建筑设计（-4.97%）、

钢结构（-4.72%）、园林（-5.49%）、专业工程（-5.30%）、装饰（-4.37%）、国际工程（-6.19%）。

建筑材料板各个细分领域表现如下，其中：水泥（-2.71%）、玻璃（-4.28%）、管材（-6.25%）、

耐材（-6.29%）、其他建材（-4.67%）。 

建筑装饰板块过去一周涨幅居前 3 位的个股：祥龙电业（5.06%）、风语筑（4.43%）、

山鼎设计（3.33%）；过去一周跌幅前 3位个股：百利科技（-12.95%）、正平股份（-11.13%）、

东湖高新（-10.35%）。过去一周建材涨幅居前 3 位的个股：开尔新材（10.23%）、城发

环境（4.00%）、柘中股份（2.94%）；过去一周跌幅前 3 位个股：海南瑞泽（-16.60%）、

建研集团（-10.69%）、华塑控股（-10.66%）。 

 行业重大新闻 

1、伟星新材中报公布。2019 年 8 月 7 日，公司发布 2019 年半年度报告，报告期

公司实现营业收入 21.05 亿元，同比增长 11.58%；归属于上市公司股东的净利润为 4.43

亿元，较上年同期增加 14.91%；每股收益 0.28 元。 

点评： 

PPR 管材实现逆势增长，但 Q2 增速有所放缓。 

分产品看，19 年上半年 PPR 管材管件、PE 管材管件、PVC 管材管件和其他产品

分别实现收入 11.8、4.8、3.1 和 0.8 亿元，同比分别增长 10.29%、-4.08%、29.63%和

90.25%，PPR 产品逆势实现增长，显示公司在零售端的实力；工程端产品 PE 管收入下

滑主要还是公司结合市场环境对市政业务有所调整所致；PVC 业务获得较高增长，主要

是其加大 PVC 线管以及各类家装管道系统的配套销售力度，发挥渠道最大功能；其他

产品收入获得大幅度上升主要系公司防水、净水等新业务增长较快所致。 

分季度来看，Q1 实现收入 7.81 亿元，同比增长 17.89%，实现归母净利润 1.30 亿

元，同比增长 21.01%。Q2 实现收入 13.23 亿，同比增长 8.09%，实现归母净利润 3.14

亿元，同比增长 12.95%。Q2 收入增长放缓我们判断可能还是受精装修房比例提升趋势

所致。 

东北及西部地区收入增长较快  

分地区来看，上半年东北地区、华北地区、华东地区、华南地区、华中地区以及西
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部地区收入分别增长 32.81%、16.78%、6.97%、3.93%、13.60%以及 20.53%，其中

东北地区获得较大增长，主要是公司加大该区域市场扩展力度； 

PE 管毛利率显著提升带动综合毛利率上行 

公司上半年综合毛利率 46.36%，同比上升 0.3%。分产品看，PPR、PE 以及 PVC

管材管件毛利率分别为 58.19%、35.39%和 26.94%，毛利率同比下滑 0.78%、-4.53%

和 0.52%。PPR 及 PVC 管材管件产品毛利率基本稳定，PE 管材管件产品毛利率显著提

升，我们判断还是工程端产品结构优化及原材料价格下跌所致。 

期间费用率下降，净利润率继续提升 

报告期公司期间费用率 21.88%，较去年同期下降 0.2 个百分点，其中销售、管理（含

研发）和财务费用率分别为 13.95%、8.5%和-0.57%，同比分别下降 0.48、-0.25 和-0.03

个百分点；期间费用率控制较好， 

上半年公司净利润率 21.11%，较去年同期提升 0.63 个百分点，分季度来看，QI、

Q2 净利润率分别是 16.67%和 23.74%，同比分别上升 0.46 和 0.95个百分点； 

市政业务转型提质，应收账款占比下降 

上半年工程业务坚持“稳中求进、风险控制第一”、“做优做强”的理念，市政工程

调结构促转型，经营质量稳步提升；建筑工程积极把握发展机会，聚焦核心项目，实现

快速健康发展。上半年应收账款占营收 12.35%，较 18 年年底下降 4.94%，回款质量显

著提升。 

加大研发投入，不断提升公司核心竞争力 

公司上半年研发投入 6448 万元，同比增加 27.98%。报告期，公司在研项目 50 多

项，其中省级新产品立项 7 项，鉴定 3 项；申报专利 68 件，其中发明专利 14 件；

公司形成“转化一批、在研一批、储备一批”的研发规划各行业，为提升核心竞争力而

不断加大研发投入 

给予“增持”评级 

我们预计公司 2019 年-2021 年，公司营业收入分别为 50.9 亿元、56.7 亿元、62.6

亿元 ，同比分别增长 11.5%、11.4%、10.3%；归母净利润分别为 11.05 亿元、12.16

亿元、13.29 亿元，同比分别增加 12.9%、10.1%、9.3%。预计 2019 年-2021 年 EPS

分别为 0.7 元/股、0.77 元/股和 0.84 元/股，对应的 PE 分别为 22/20/18x。公司是管材

零售领域的翘楚，短期可能面临装修房渗透率提升的影响，但公司渠道、内部管控等优

势在行业内处于领先水平，给予“增持”评级。 

2、东方雨虹发布中报；近期公司发布 2019 年中期报告。报告期内，公司实现营业

收入 79.08 亿元，同比增长 40.89%%；实现归母净利润 9.16 亿元，同比增长 48.11%；

归母扣非净利为 6.89 亿元，同比增长 30.49%。基本每股收益为 0.61 元/股，同比增长

48.78%。  

点评： 

防水卷材高增长，显示公司地产端业务继续发力 

1H19 公司防水材料营业收入 65.95 亿元，同比增长 41.89%，属于公司收入主要贡

献板块，占到总营业收入的 83.40%（+0.6pct）；毛利率为 38.81%，下降 0.62 个百分点。
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其中，防水卷材收入 44.61 亿元，同比增长 51.91%；防水涂料收入 21.33 亿元，同比增

长 24.71%。 

防水工程收入获得大幅度增长 

2019 年上半年公司防水工程业务营业收入 10.30 亿元，同比增长 49.77%，占到总

营业收入的 13.02%（+0.77pct）。毛利率为 27.69%，下降 1.09 个百分点。公司打造“虹

护砼 PCG 改性树酯耐腐蚀防水层系统”，以更完备的系统解决方案为公司的产品及服务

持续赋能，打造成为行业卓越的建筑建材系统服务商，承接的工程规模逐年增大。 

受益市场集中度提升，收入持续高增长，Q2 毛利率下降幅度收窄 

分季度看，公司 Q1、Q2 收入分别为 26.86 亿元、52.22 亿元同比分别增长 41.01%、

40.82%，均保持较高增速，主要还是受益于防水建筑材料行业集中度的提升，公司依靠

优质的品牌和可靠的质量，使产品供不应求。随着地产商集中度提升，供应商集中度也

将持续提升，而公司作为行业龙头，凭借多年积累的服务经验，不断加强与知名房地产

企业建立长期稳定的战略合作关系，拓展市场份额，成效明显； 

公司Q1、Q2归母净利润分别为1.27亿元、7.89亿元同比分别增长28.89%、51.77%。

毛利率分别为 34.59%（-1.47pct）、36.58%（-0.33pct），Q2 毛利率下降幅度较 Q1 有所

收窄。 

期间费用率有所上升 

报告期内，公司期间费用率 23.79%（+0.50pct），其中销售费用率上升 0.74 个百分

点，管理费用率下降 1.44 个百分点，财务费用率上升 1.20 个百分点。管理费用率下降

主要是公司去年底根绝市场环境及时采取“降本增效”措施，对组织结构进行变革，效

果明显；销售费用率上升主要还是因为公司扩大“合伙人”制度范围带来一定的费用上

升；而财务费用上升主要是公司加强资金回笼，借款增加、发行 ABN，保理费增加等所

致。 

落实渠道融合，提升运营效率，保持公司竞争优势 

报告期公司工程建材集团锐意进取，迅速落实组织变革，组建北方、华南、华东三

大区，快速实现直销及工程渠道的有效融合，充分发挥渠道+直销“1+1>2”的优势；不

断总结并推广工程渠道领域“合伙人机制”的成功经验，研究业务市场和销售模式的创

新，依托品牌及资源优势，发展认同公司文化和发展理念的合伙人，通过完善市场管理、

信用管理、技术支持与服务等方式加大对合伙人的扶持力度。公司努力取得了明显的效

果，上半年公司收入的快速增长就是最好的证明； 

同时为提升组织运营效率，公司还推行大部制、共享服务制、扁平化管理、流程优

化等组织管理举措，持续优化组织架构、优化流程、减少部门墙；公司管理费用率显著

下降； 

维持“买入”评级 

我们预计公司 2018年-2020年，公司营业收入分别为 196.3亿元、253.6亿元、321.6

亿元 ，同比分别增加 39.8%、29.2%、26.8%；归母净利润分别为 21.1 亿元、27.6 亿

元、35.8 亿元，同比分别增长 39.7%、30.8%、30.1%。预计 2019 年-2021 年 EPS 分

别为 1.40 元/股、1.84 元/股和 2.39 元/股，对应的 PE 分别为 17/13/10x，公司锐意进取，

执行力强，管理优秀，目前估值偏低，维持“买入”评级。 
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 建材周观点——东方雨虹中报超预期，建议重点关注 

淡季接近尾声，本周水泥价格以跌为主，华东、西南、东北 PO42.5 水泥平均价周

跌幅分别为 3.00、1.80、2.33 元/吨，西北 PO42.5 水泥平均价周涨幅为 2.00 元/吨，其

他地区保持稳定。 

上周全国主要城市浮法玻璃现货均价 1497.59 元/吨，环比上升 6.40 元/吨，纯碱价

格为 1744 元/吨，环比不变； 

政治局会议住房不炒影响对二级市场预期有明显影响，但是对实际需求端影响不大，

主要在于房地产建安工程投资近几年并不特别好，所以也难特别坏，我们依然判断全年

地产端需求好于 18 年，水泥股今年量价齐升，目前主要上市公司对应 19年 PE 仅 6 倍，

19 年重点水泥公司量价齐升，业绩确定性强，目前淡季接近尾声，随着旺季来临，水泥

价格有望上行，依然建议重点推荐龙头海螺水泥、华新水泥、冀东水泥，其余建议关注

天山股份等。 

长期来看，建材行业向龙头集中的趋势没有变化，而短期来看，龙头企业估值依然

位于历史低位，继续重点推荐中报超预期的东方雨虹。 

 建筑周观点——工业化内装蓝海市场有望启动，重点推荐亚厦股份 

从目前信息来看，全球多个国家进入降息周期，美联储 7 月底如期降息，中国是否

跟进值得期待，如果降息成为现实，则利好房地产产业链，建议重点关注中国建筑； 

房建链条来看，长期来看，依靠技术进步实现人的替代是行业发展的方向，随着精

装修房渗透率提升，装配式建筑迎来快速发展，装配式内转有望兴起，亚厦股份在产品、

材料、制造等方面均处于领先地位，重点推荐。 

6 月基建投资虽回升，但力度偏弱，而前期出台的专项债可用于资本金政策可能就

是政策面微调的开始，基建行业本身主要靠估值驱动而不是业绩，结合 6 月地方债发行

情况，目前基建政策环境有改善可能，但按照目前政策，基建投资力度回升高度有限，

可能需要进一步政策支持，考虑进入中报披露期，建议关注行业核心资产及增长确定的

中国中铁、中国铁建、中国交建和中国建筑。 

 风险提示 

环保政策变化；产品价格大幅下跌； 

基建投资增速持续下滑；PPP 推进不及预期； 
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二、板块及个股表现 

图表1： 建筑装饰&建材板块周涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券 

图表2： 建筑装饰细分板块涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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图表3： 建筑装饰涨跌幅前 5位个股一览（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券 

 

图表4： 建筑材料细分板块涨跌幅一览（%） 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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图表5： 建筑材料涨跌幅前 5位个股一览 

 

资料来源：wind，联讯证券 

三、近期建材行业产品价格走势概览 

图表6： 全国水泥价格指数走势  图表7： 全国水泥平均价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 
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图表8： 华北地区水泥价格走势  图表9： 华东地区水泥价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

图表10： 西南地区水泥价格走势  图表11： 东北地区水泥价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

图表12： 中南地区水泥价格走势  图表13： 西北地区水泥价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 
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图表14： 全国浮法玻璃价格走势  图表15： 全国纯碱价格走势 
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