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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 6.81 6.03 6.36 6.11 6.28 推荐 

旗滨集团 0.46 7.24 0.46 7.24 0.49 6.80 谨慎推荐 

北新建材 1.46 11.26 0.45 36.53 1.67 9.84 推荐 

伟星新材 0.62 23.79 0.72 20.49 0.82 17.99 推荐 

东方雨虹 1.01 22.33 1.24 18.19 1.49 15.13 推荐 

帝欧家居 0.99 17.80 1.33 13.25 1.57 11.22 推荐 

华新水泥 2.47 8.61 2.76 6.71 2.80 6.62 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 2019 年 7 月，建材（申万）指数下跌 3.69%，跑输上证指数 2.14 个百

分点，在申万建材二级子行业中，水泥制造下跌 4.86%，玻璃制造下

跌 4.54%，其他建材下跌 1.41%。从 7 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，建材板块下跌 3.94%，位居行业

下游水平。估值方面，截至 7 月 31 日，申万建筑材料板块 PE中位数

（TTM，剔除负值）为 22.45 倍，处于 2000 年以来历史估值后 6.37%

分位；PB中位数（最新）1.96 倍，处于 2000 年以来历史估值后 17.49%

分位。  

 水泥价格有望迎来反弹。7 月水泥价格正常回落，全国 P.O42.5 散装水

泥 7 月均价为 442 元/吨，环比下降 9 元/吨，同比增长 3.76%。我们预

计进入 8 月中旬，随着高温天气结束，下游需求恢复，各地水泥价格

也将有望陆续迎来反弹。个股方面，建议关注海螺水泥、华新水泥、

上峰水泥、冀东水泥和塔牌集团。 

 玻璃继续回暖，库存缓慢回落。7 月份，玻璃现货市场持续回暖，截

至 7 月末，浮法玻璃现货平均价为 74.53 元/重量箱，环比上涨 0.39 元

/重量箱，同比下跌 6.49%。库存方面，截至 7 月 31 日，行业库存 4051

万重箱，环比上月减少 48 万重箱，同比去年增加 899 万重箱；月末库

存天数 16.14 天，环比上月减少 0.05 天，同比增加 3.92 天；玻璃库存

继续缓慢回落。我们预期玻璃需求端将有所好转，继续关注旗滨集团。 

 成长消费建材：根据住建部初步统计，截至 5 月底，全国共有老旧小

区近 16 万个，涉及居民超 4200 万户，建筑面积约 40 亿平方米。“旧

改”政策频出，将催生万亿投资规模，相关建材领域将迎来巨大增量

空间，长期可关注防水材料、管材、石膏板、建筑涂料等领域，建议

关注相关领域细分龙头：东方雨虹、伟星新材、北新建材、三棵树，

另继续关注建筑陶瓷帝欧家居。 

 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 7 月，建材（申万）指数下跌 3.69%，跑输上证指数 2.14 个百分点，在申万

建材二级子行业中，水泥制造下跌 4.86%，玻璃制造下跌 4.54%，其他建材下跌 1.41%。

从 1-7 月累积涨跌幅来看，建材板块上涨 24.68%，跑赢大盘 7.09 个百分点。 

图 1： 7 月建材板块与大盘涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，财富证券 

从 7 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，建材板块下

跌 3.94%，位居行业下游水平。 

图 2： 7 月全行业流通市值加权平均涨跌幅（%）  

 

资料来源：Wind，财富证券 
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个股方面，在申万建筑材料行业中，7 月份仅 22 家上涨，涨幅靠前的个股有永高股

份、万里石、坚朗五金、蒙娜丽莎等，跌幅靠前的个股开尔新材、四川金顶、中航三鑫、

海南瑞泽等。 

表 1：7 月建筑材料行业个股涨跌幅情况 

涨幅前十个股  跌幅前十个股  

证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 证券代码  证券简称 涨跌幅（%） 

002641.SZ 永高股份 18.97 300234.SZ 开尔新材 -16.27 

002785.SZ 万里石 9.98 600678.SH 四川金顶 -12.84 

002791.SZ 坚朗五金 8.91 002163.SZ 中航三鑫 -12.55 

002918.SZ 蒙娜丽莎 8.71 002596.SZ 海南瑞泽 -11.88 

603937.SH 丽岛新材 8.37 000877.SZ 天山股份 -11.19 

300117.SZ 嘉寓股份 7.80 601865.SH 福莱特 -11.12 

002088.SZ 鲁阳节能 6.86 600425.SH 青松建化 -10.81 

000023.SZ 深天地 A 5.33 000935.SZ 四川双马 -10.69 

603038.SH 华立股份 4.72 002718.SZ 友邦吊顶 -9.82 

300093.SZ 金刚玻璃 3.52 300198.SZ 纳川股份 -8.23 

资料来源：Wind，财富证券 

估值方面，截至 2019 年 7 月 31 日，申万建筑材料板块 PE 中位数（TTM，剔除负

值）为 22.45 倍，相对 A 股折价 29.41%，处于 2000 年以来历史估值后 6.37%的分位，历

史估值中值为 39.49 倍。从 PB 估值来看，申万建筑材料板块 PB 中位数（最新）1.96 倍，

相对 A 股折价 16.17%，处于 2000 年以来历史估值后 17.49%分位，历史估值中值 2.94

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 

2 行业数据跟踪 

2.1 水泥价格有望迎来反弹 
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水泥产量方面，2019 年 1-6 月份，全国累计水泥产量 10.4 亿吨，同比增长 6.8%，其

中 6 月全国单月水泥产量 2.1 亿吨，同比增长 6%。价格方面，7 月水泥价格正常回落，

全国 P.O42.5 散装水泥 7 月均价为 442 元/吨，环比下降 9 元/吨，同比增长 3.76%。我们

预计进入 8 月中旬，随着高温天气结束，下游需求恢复，各地水泥价格也将有望陆续迎

来反弹。 

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，整体呈现南降北稳态势。华东淡季需求下滑，行情继续向下调整。中

南和西南地区多地仍有阴雨天气影响，需求和价格持续走低。北方地区行情基本保持平

稳运行，华北近期供需均走淡，但由于河北停窑执行力度大，对区域整体行情稳定有支

撑作用，西北整体需求尚可，行情也基本稳定，东北需求疲软，停窑执行力度略弱，行

情稳中有降。 

图 7：全国水泥分区域价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，财富证券 
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2.2 玻璃继续回暖，库存缓慢回落 

玻璃产量方面，2019 年 1-6 月份，全国平板玻璃产量累计约 4.62 亿重量箱，同比增

长 6.8%，其中 6 月单月产量 0.82 亿重箱，同比增长 9.7%。7 月份，玻璃现货市场持续回

暖，截至 7 月末，浮法玻璃现货平均价为 74.53 元/重量箱，环比上涨 0.39 元/重量箱，同

比下跌 6.49%。 

图 8：平板玻璃产量累计值及增速   图 9：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 

库存方面，截至 7 月 31 日，行业库存 4051 万重箱，环比上月减少 48 万重箱，同比

去年增加 899 万重箱；月末库存天数 16.14 天，环比上月减少 0.05 天，同比增加 3.92 天；

玻璃库存继续缓慢回落。产能方面，7 月 31 日玻璃产能利用率为 68.64%，环比上月下降

0.61%，同比去年下降 3.81%；在产产能 91590 万重箱，环比上月减少 810 万重箱，同比

去年减少 2520 万重箱。 

图 10：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，7 月底轻质纯碱价格 1636 元/吨，环比下降 5.16%，同比下降 7.62%；重

质纯碱价格 1744 元/吨，环比下降 2.35%，同比下降 4.65%。燃料方面，7 月底重油价格

4850 元/吨，环比持平，同比上涨 7.06%；石油焦价格 1450 元/吨，环比下降 5.23%，同

比下降 20.33%；煤焦油价格 2950 元/吨，环比上涨 1.72%，同比下降 7.67%。 

图 11：纯碱价格变化情况（元/吨）   图 12：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 1-6 月，房地产投资增速小幅回落，基建投资平稳增长。房地产方面，1-6 月

房地产开发投资 6.16 万亿元，同比名义增长 10.9%，增速较 1-5 月回落 0.3 个百分点；1-6

月房屋新开工面积同比增长 10.1%，增速较 1-5 月回落 0.4 个百分点；1-6 月房屋施工面

积同比增长 8.8%，增速与 1-5 月持平。基建方面，1-6 月基础设施建设投资（不含电力）

累计同比增长 4.1%，增速较 1-5 月提高 0.1 个百分点，其中道路和铁路固定资产投资累

计同比分别增长 8.1%、14.1%。 

图 13：房地产开发投资完成额及增速（%）   图 14：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 15：基础设施建设投资累计同比增速（%）  图 16：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）《淄博市 2019 年夏秋季工业企业错峰生产实施方案》的通知显示，淄博市水泥

（不含粉磨站）停产时间为 8 月 17 日—9 月 5 日，时间 20 天。前期 6 月 1 日—20 日，

未落实错峰要求的，需在本方案规定的夏秋季错峰期间一并补齐。 

（2）河南商丘市部署商砼、水泥企业退城入园等工作, 严格按照时间节点和工作要

求，扎实推进城区商砼、水泥企业退城入园工作，确保年底前全部搬出绕城高速公路以

外。搬迁入园商砼、水泥企业要严格执行建设标准，落实各项抑尘措施，做到“五全”，

对于不能搬迁入园的企业要按照“散乱污”企业依法进行清理。 

（3）工业和信息化部发布 2019 年上半年建材工业经济运行情况：1-6 月，建材行业

增加值同比增长 10.0%，主要建材产品生产总体保持平稳。其中，全国水泥产量 10.4 亿

吨，同比增长 6.8%，平板玻璃产量 4.6 亿重量箱，同比增长 6.8%。商品混凝土、陶质砖、

瓷质砖、卫生陶瓷制品、中空玻璃产量同比分别增长 14.0%、11.8%、8.6%、10.3%、9.3%。

1-5 月，建材行业完成主营业务收入 2.0 万亿元，同比增长 13.4%，增速高于整个工业 8.3

个百分点；实现利润 1669 亿元，同比增长 13%；销售利润率 8.3%，高于整个工业 2.6 个

百分点。其中，水泥营业收入 3666 亿元，同比增长 18.3%，利润 650 亿元，同比增长 32.7%，

销售利润率 17.7%；平板玻璃营业收入 329 亿元，同比增长 6.4%，利润 45 亿元，同比下

降 23%，销售利润率 13.7%。土砂石开采、耐火土石开采、水泥制品、建筑陶瓷制品、

卫生陶瓷制品利润总额同比分别增长 20.5%、39.6%、35%、26.3%、34.5%。 

（4）2019 年 3 月“两会”政府工作报告中提出“城镇老旧小区量大面广，要大力进行

改造提升，更新水电路气等配套设施，支持加装电梯，健全便民市场、便利店、步行街、

停车场、无障碍通道等生活服务设施。”自此，中央层面在多场合提及加快老旧小区改造，

2019 年 7 月中央政治局会议上继续强调要“稳定制造业投资，实施城镇老旧小区改造、城

市停车场、城乡冷链物流设施建设等补短板工程，加快推进信息网络等新型基础设施建

设。”根据住建部初步统计，截至 5 月底，全国共有老旧小区近 16 万个，涉及居民超 4200

万户，建筑面积约 40 亿平方米，预计“旧改”市场规模将超万亿。 
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4 行业核心观点 

周期建材方面：水泥板块，预计进入 8 月中旬，随着高温天气结束，下游需求恢复，

各地水泥价格也将有望陆续迎来反弹，建议关注海螺水泥、华新水泥、上峰水泥、冀东

水泥和塔牌集团。玻璃方面，我们预期需求端也将有所好转，继续关注旗滨集团。成长

消费建材：“旧改”政策频出，将催生万亿投资规模，相关建材领域将迎来巨大增量空间，

长期可关注防水材料、管材、石膏板、建筑涂料等领域，建议关注相关领域细分龙头：

东方雨虹、伟星新材、北新建材、三棵树，另继续关注建筑陶瓷帝欧家居。行业方面，

维持行业“同步大市”评级。 

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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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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