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资料来源：Wind 

 盈利能力维持高位，首推 B 端家装建材 

建材行业 2019 年中报综述 
利润增速有所回落，ROE 高位运行 

2019Q2 建材行业营收增速和净利润增速均有所回落，但 ROE 等盈利能力
指标高位运行。2019Q2 建材行业实现营收 1201 亿元，同比增长 25%，
实现净利润 194 亿元，同比增长 9%；2019Q2 收现比 99.2%，同比 2018Q2

的 96.3%小幅提升，经营性现金流净额/净利润 129%，同比改善幅度较大
（2018Q2 为 118.6%），显示行业现金流状况良好；行业盈利水平维持高
位，19Q2 毛利率 30.5%，YoY-5.9pct，ROE 为 6.5%，YoY+0.1pct，盈利
水平小幅下滑，但维持相对高位。建议关注精装房趋势下的投资机会（蒙
娜丽莎等）；重视伟星新材、海螺水泥等建材白马的配置价值。 

 

水泥业绩彰显韧性，下半年有望继续超预期 

水泥业绩持续稳健增长，行业维持高景气，下半年有望继续超预期。2019Q2

水泥行业实现收入 698 亿元，同比增长 32%；实现规模净利润 157 亿元，
同比增长 20%；毛利率 31.6%，YoY-10.9pct，净利率 22.4%，YoY-2.3pct；
ROE 为 8.1%，YoY-0.3pct，水泥行业总资产周转率同比提升 1pct，权益
乘数下滑，水泥 ROE 下滑原因系销售净利率和权益乘数下滑。房屋新开工
增速维持相对高位，水泥环保限产、行业等供给端有利因素仍然存在，建
议关注 9-10 月旺季水泥提价情况，下半年仍存在超预期的可能。 

 

玻璃利润增速环比改善，期待竣工逻辑兑现 

玻璃盈利能力承压，但 19Q2 利润增速环比一季度改善。19Q2 玻璃净利润
同比下滑 2%，环比 19Q1 增速（YoY-36%）较大幅度改善；19Q2 毛利率
24%，环比 19Q1 提升 3pct，净利率 8%，环比 19Q1 提升 2.5pct；ROE

为 2.4%，环比 2019Q1 提升 1%。玻璃盈利环比改善，考虑到河北环保限
产、地产竣工改善等因素，继续推荐平板玻璃龙头旗滨集团，关注南玻 A。 

 

玻纤价格处于底部区域，关注左侧龙头投资机会 

2019Q2 玻纤行业营收增速 12%，利润增速 13%，由于玻纤价格底部区域
弱势整理，玻纤龙头产能扩张对净利润的拉动暂未显现，关注龙头左侧投
资机会。2019Q2 玻纤行业净利润 11 亿元，跟前高 2018Q3 持平；行业毛
利率/净利率为 32.5%/16.1%，环比 2019Q1 变化-1.2pct/+2.9pct。由于中
国巨石等龙头积极推进产品结构升级，高端品占比提升，公司盈利增速有
望早于行业触底，关注龙头左侧投资机会。 

 

精装房利好 2B 家装建材，推荐蒙娜丽莎、三棵树、北新建材 

2019Q2 消费建材营收和利润增速环比 2019Q1 均改善，首推受益于精装
房趋势标的。消费建材 2019Q2 毛利率 36.4%，YoY+0.8pct，净利率 14.1%，
YoY-0.6pct，毛利率同比变化与净利率存在背离，主要系费用率同比提升
1.9%，其中销售费用率提升 1.4pct 和财务费用率提升 0.5pct（19Q2 应收
账款周转率 141%，YoY-6pct）；蒙娜丽莎、三棵树、北新建材受益于精装
房趋势，B 端业务更具看点，继续推荐。 

 

风险提示： 重点公司业绩不达预期：地产数据不达预期。 

 

 
 

 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021  

002918 蒙娜丽莎 13.62 买入 0.90 1.14 1.48 1.89 15.13 11.95 9.20 7.21  

002372 伟星新材 14.65 买入 0.82 0.71 0.83 0.95 17.87 20.63 17.65 15.42  

000786 北新建材 18.20 买入 1.39 0.53 1.46 1.59 13.09 34.34 12.47 11.45   
资料来源：华泰证券研究所 
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建材行业：盈利能力维持高位，费用率全面下滑 

 

建材行业收入及利润增速有所放缓。2019 年二季度我们跟踪的 49 家建材行业上市公司总

计实现营收 1201 亿元，同比增长 24.9%，增速环比下降 10.7pct，归母净利润 194 亿元，

同比增长 8.6%，增速环比下降 27.3pct。收入增速在 2018 年达到高位后，2019 年持续下

滑，Q2 单季增速环比继续放缓，且低于 2018Q2 增速，净利润增速环比大幅回落。 

 

图表1： 2015Q2-2019Q2 单季度建材行业营收及增速  图表2： 2015Q2-2019Q2 单季度建材行业归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

2019Q2 建材行业盈利能力环比改善。2019H1 建材行业毛利率 32.0%，同比下降 3.0pct；

净利润率 15.3%，同比下降 1pct。2019Q2 行业毛利率为 30.5%，同比下降 5.9pct，环比

提升 0.7pct；净利率 17.7%，同比下降 0.9pct，环比提 4.8pct。 

 

规模效应显现，费用率全面下滑。2019H1 行业销售费用率 4.79%，同比减少 0.24pct；

2019Q2 销售费用率 4.79%，同比提升 0.07pct。2019H1 行业管理费用率 6.07%，同比下

降 0.7pct；2019Q2管理费用率 5.6%，同比下降 0.28pct。2019H1行业财务费用率 0.93%，

同比下滑 0.63pct；2019Q2 财务费用率为 0.68%，同比下降 0.45pct。 

 

图表3： 2015Q2-2019Q2 单季度建材行业盈利能力  图表4： 2015Q2-2019Q2 单季度建材行业三项费用 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

收现比小幅提高，经营现金流与净利润基本匹配。2019H1 行业平均收现比为 100.0%，

同比提升 0.2pct；2019Q2 收现比为 99.2%，同比提升 2.9pct。2019H1 行业经营性现金

流/归母净利润 94.1%，同比提升 5.2pct。2019Q2行业经营性现金流/归母净利润为 129%，

同比提升 10pct。 
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图表5： 2015Q2-2019Q2 单季度建材行业收现比  图表6： 2015Q2-2019Q2 单季度建材行业经营性现金流/归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

收入扩张，周转率普遍提升。2019H1 行业应收账款周转率为 3.96，同比提升 0.47 次；

2019Q2 行业应收账款周转率为 2.21 次，同比提升 0.21 次。2019H1 存货周转率为 3.74

次，同比提升 0.1 次；2019Q2 存货周转率为 2.0 次，提升 0.32 次。2019H1 总资产周转

率为 0.36 次，同比提升 0.04 次；2019Q2 总资产周转率为 0.20 次，同比提升 0.01 次。 

 

偿债能力持续改善，2019Q2 行业资产负债率为 45.2%，同比减少 0.57pct。流动比率为

139.0%，较去年同期提升 11.5pct；速动比率为 117.2%，较去年同期提升 11.1pct。 

 

图表7： 2015Q2-2019Q2 单季度建材行业资产周转情况  图表8： 2015Q2-2019Q2 单季度建材行业负债情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

ROE连续 12个季度同比上行。2019H1建材行业ROE为 11.2%，同比提升 1.8pct。2019Q2

行业 ROE 为 6.5%，同比提升 0.1pct，连续第十二个季度 ROE 同比上行。 
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图表9： 2015Q2-2019Q2 单季度建材行业 ROE  图表10： 2016Q1-2019Q2 建材行业 ROE（TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

水泥仍处于景气扩张周期，玻璃 19Q2 盈利同比改善 

 

收入增速，2019H1 水泥、混凝土、消费建材排名前三，收入增速分别达 48%/23%/23%；

2019Q2 同样是水泥、混凝土、消费建材排名前三，收入增速分别达 43%/26%/24%；归

母净利润增速，2019H1 混凝土、水泥、消费建材排名前三，归母净利润分别增长

95%/30%/15%；2019Q2 混凝土、水泥、消费建材排名前三，归母净利润分别增长

50%/20%/19%。 

 

图表11： 2019 年上半年建材各板块收入增速  图表12： 2019 年二季度建材各板块收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表13： 2019 年上半年建材各板块归母净利润增速  图表14： 2019 年二季度建材各板块归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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子行业盈利能力有所下降。2019H1 仅混凝土行业盈利能力有所提升，毛利率同比提升 1pct

至 14.1%，毛利率下滑较多的行业有：水泥（-5.9pct），玻纤（-2.4pct），主要系成本上涨

过快，同时玻纤价格上半年同比下滑；除此之外，玻璃、耐材行业毛利率同比分别下滑 1.9、

1.0pct，消费建材行业毛利率同比持平。从 19Q2 来看，毛利率同比增加的行业有消费建

材（+0.8pct）、混凝土（+0.8pct）。 

 

图表15： 2019 年上半年及 2019 年二季度建材子板块盈利能力 

 

毛利率（%、pct） 净利率（%、pct） 

  2019 上半年 上半年同比 2019Q2 2019Q2 同比 2019 上半年 上半年同比 2019Q2 2019Q2 同比 

水泥 34.8 -5.9 31.6 -10.9 19.3 -2.6 22.4 -2.3 

玻璃 22.6 -1.9 24.0 -0.7 6.8 -1.6 8.0 -0.1 

玻纤 33.0 -2.4 32.5 -2.2 14.7 -0.9 16.1 0.2 

消费建材 35.3 0.0 36.4 0.8 11.9 -0.9 14.1 -0.7 

混凝土 14.1 1.0 15.2 0.8 4.3 1.6 5.5 0.9 

耐火材料 28.9 -1.0 30.5 -1.4 7.5 -0.1 8.7 -0.3 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 注：2019 上半年及 2019Q2 数据单位为%，同比数据单位为 pct 

 

2019H1 水泥、混凝土、耐材费用率整体有所改善。2019 年上半年费用率有所改善的板块

分别为水泥（-2.5pct）、混凝土（-0.7pct）及耐材（-0.1pct），其中水泥及耐火材料板块财

务费用率改善最为明显。消费建材的费用率同比有所提升（+1.5pct），玻璃、玻纤费用率

维持稳定。 

 

图表16： 2019 年上半年建材子板块费用控制能力 

 

期间费用率（%、pct） 销售费用率（%、pct） 管理费用率（%、pct） 财务费用率（%、pct） 

 2019H1 同比 2019H1 同比 2019H1 同比 2019H1 同比 

水泥 8.6 -2.5 3.4 -0.6 4.8 -0.9 0.4 -1.1 

玻璃 14.7 0.1 3.2 0.2 8.8 0.0 2.7 -0.1 

玻纤 16.2 0.2 4.3 0.1 8.5 -0.1 3.4 0.1 

消费建材 21.3 1.5 12.0 1.2 8.4 -0.2 0.9 0.5 

混凝土 7.5 -0.7 1.5 -0.3 4.8 -0.2 1.3 -0.1 

耐火材料 18.6 -0.1 8.6 0.2 8.9 0.3 1.1 -0.5 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 注：2019H1 数据单位为%，同比数据单位为 pct 

 

图表17： 2019 年二季度建材子板块费用控制能力 

 

期间费用率（%、pct） 销售费用率（%、pct） 管理费用率（%、pct） 财务费用率（%、pct） 

 2019Q2 2019Q2 同比 2019Q2 2019Q2 同比 2019Q2 2019Q2 同比 2019Q2 2019Q2 同比 

水泥 8.0 -1.3 3.5 -0.3 4.3 -0.3 0.2 -0.8 

玻璃 14.5 0.4 3.1 0.1 8.9 0.7 2.4 -0.4 

玻纤 14.0 -0.8 3.9 -0.3 8.0 -0.5 2.1 0.1 

消费建材 19.7 1.9 11.4 1.4 7.5 0.0 0.8 0.5 

混凝土 6.7 -0.5 1.4 -0.1 4.3 -0.1 1.0 -0.3 

耐火材料 19.2 1.1 8.8 0.6 9.7 0.5 0.6 0.0 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 注：2019Q2 数据单位为%，同比数据单位为 pct 

 

2019H1 水泥及玻璃收现比同比提升，玻纤有所下滑，玻璃行业盈余现金保障倍数高。2019

年上半年除了水泥及玻璃行业收现比小幅提升外，其余行业均有不同程度的下滑。其中下

滑较多的板块为玻纤（-10.8）及耐材（-6.0）；利润角度，我们跟踪的四大子行业（水泥、

玻璃、玻纤、家装建材）中，仅水泥、玻璃及耐材的经营活动现金流/归母净利润处在较为

正常的水平，水泥与耐材现金流与净利润基本匹配，玻璃经营活动现金流入高于净利润，

玻纤和消费建材板块盈余现金保障倍数同比下滑，混凝土板块虽同比有较大幅度增长，但

仍不乐观。 
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图表18： 2019 年上半年建材子板块现金流情况 

 

收现比(%、pct) 经营活动现金流/归母净利润(%、pct) 

 2019H1 同比 2019H1 同比 

水泥 112.5 0.7 115.9 6.7 

玻璃 91.5 0.4 151.1 16.4 

玻纤 74.7 -10.8 88.8 -31.3 

消费建材 96.2 -3.7 -11.4 -17.2 

混凝土 52.5 -4.0 -184.0 349.7 

耐火材料 71.9 -6.0 108.4 38.1 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 注：2019H1 数据单位为%，同比数据单位为 pct 

 

图表19： 2019 年二季度建材子板块现金流情况 

 

收现比(%、pct) 经营活动现金流/归母净利润(%、pct) 

 2019Q2 2019Q2 同比 2019Q2 2019Q2 同比 

水泥 114.6 8.6 127.6 8.5 

玻璃 95.6 0.6 180.5 -32.7 

玻纤 72.6 -16.8 134.3 -54.5 

消费建材 86.3 -5.7 131.5 65.5 

混凝土 45.4 -8.5 14.8 -46.4 

耐火材料 79.8 1.4 201.9 93.7 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 注：2019Q2 数据单位为%，同比数据单位为 pct 

 

公司层面，2019 年上半年混凝土公司集体显示了较高的业绩弹性，其中深天地 A/西部建

设/建研集团净利润同比增速分别高达 3498%/284%/76%，这与 18 年上半年的低基数有

关；水泥公司归母净利润继续维持高增速，祁连山、天山股份、宁夏建材、上峰水泥、青

松建化、华新水泥、冀东水泥业绩增速均超过 50%，公司所处区域多为华北、西北、华中、

川渝及长三角等地，体现出当地较好的需求情况；消费建材中坚朗五金、三棵树、亚士创

能、凯伦股份归母净利润增速均在 50 以上，多为地产竣工品种。 
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图表20： 2019H1 建材上市公司归母净利润同比增速 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表21： 2019Q2 建材上市公司归母净利润同比增速 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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主要子板块业绩分析 
 

水泥：水泥盈利彰显韧性，下半年有望继续超预期  

 

我们跟踪的 11 家水泥公司(冀东水泥、上峰水泥、万年青、天山股份、塔牌集团、青松建

化、宁夏建材、海螺水泥、祁连山、华新水泥、福建水泥)，2019 年上半年合计实现收入

1238 亿元，YoY+47.5%，实现归母净利润 239 亿元，YoY+30.2%；2019Q2 合计实现收

入 698 亿元，YoY+32.4%，实现归母净利润 157 亿元，YoY+20.3%。 

 

水泥行业营收增速在 2018Q4 创出新高之后，2019 年单季收入增速持续放缓；归母净利

润增速在经历 17Q2、18Q2 两个高点后，19Q2 明显下滑，但净利润同比仍在增长。根据

统计局数据，2019 年上半年全国水泥产量 10.45 亿吨，同比增长 6.8%，实际需求好于预

期，主要系地产投资韧性和基建在建项目进展较好；根据数字水泥网数据，2019 上半年

全国水泥均价 408 元/吨，同比增长 4%，其中华北、西北等地提价明显。 

 

纵观整个淡季期间，各区域水泥价格仍然维持坚挺，淡季价格回落幅度基本符合预期，并

未出现较大幅度下滑，为后期市场奠定基础。目前华东地区水泥价格已经开始涨价，随着

雨水减少、高温天气消退，水泥下游需求有望进一步提升，我们预计下半年水泥价格将继

续上行，旺季值得期待。 

 

图表22： 2015Q2-2019Q2 单季度水泥行业营收归母净利润增速  图表23： 2015Q2-2019Q2 水泥行业二季度单季营收及归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：跟踪的 11 家水泥公司 15Q4 净利润-0.8 亿，16Q1 净利润-5 亿；  

 资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表24： 2015Q2-2019Q2 单季度水泥行业毛利率及净利率  图表25： 2015Q2-2019Q2 水泥行业二季度单季毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表26： 2015Q2-2019Q2 单季度水泥行业营运能力  图表27： 2015Q2-2019Q2 水泥行业二季度单季营运能力 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表28： 2015Q2-2019Q2 单季度水泥行业 ROE  图表29： 2016Q1-2019Q2 水泥行业 ROE(TTM) 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

玻璃：Q2 净利润降幅环比改善，期待下半年竣工改善 

 

我们跟踪的 9 家玻璃行业上市公司（南玻 A、亚玛顿、凯盛科技、金晶科技、耀皮玻璃、

洛阳玻璃、旗滨集团、秀强股份、北玻股份）2019 年上半年总计实现收入 179 亿元，

YoY+0.9%，实现归母净利润 12 亿元，YoY-18.3%；2019Q2 实现收入 97 亿元，YoY-0.9%，

实现归母净利润 8 亿元，YoY-2.4%，单季度利润降幅环比收窄。 

 

2019H1 玻璃产销率同比好转，全年有望受益于地产竣工改善。据国家统计局，2019H1

平板玻璃产量 2.4 亿重箱，同比增加 7.9%，销量 2.3 亿吨，同比增长 9.7%，产销率 93.7%，

同比回升 1.1pct。从 Q2 价格情况来看，虽然仍略有下滑，但已基本趋稳。今年相比去年

复产和新点火产能有所放缓，且下半年停产线多于上半年，目前沙河和湖北等洼地市场库

存较低，并且沙河限产 16%，下半年地产竣工有望改善，从而带动玻璃需求。 
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图表30： 2015Q2-2019Q2 单季度玻璃行业营收归母净利润增速  图表31： 2015Q2-2019Q2 玻璃行业二季度单季营收及归母净利润增速 

 

 

 

注：我们跟踪的 9 家玻璃上市公司 2018Q4 净利润-3 亿 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表32： 2015Q2-2019Q2 单季度玻璃行业毛利率及净利率  图表33： 2015Q2-2019Q2 玻璃行业二季度单季毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表34： 2015Q2-2019Q2 单季度玻璃行业营运能力  图表35： 2015Q2-2019Q2 玻璃行业二季度单季营运能力 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表36： 2015Q2-2019Q2 单季度玻璃行业 ROE  图表37： 2016Q1-2019Q2 玻璃行业 ROE(TTM) 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

玻纤：玻纤价格处于底部区域，关注左侧龙头投资机会 

 

我们跟踪的 5 家玻纤行业公司，（中国巨石、中材科技、九鼎新材、长海股份、再升科技），

2019H1 实现收入 133 亿元，YoY+12.46%，实现归母净利润 20 亿元，YoY+6.22%。2019Q2

实现收入 71 亿元，YoY +11.93%，实现归母净利润 11 亿元，YoY +13%。 

 

玻纤行业 19 年行业仍将以消化 18 年新增产能为主，且由于需求增长不及预期叠加中美贸

易摩擦影响，预计玻纤价格全年将呈现低位震荡。玻纤行业中由于公司的收入体量不对等，

所以行业变化主要反映出中国巨石、中材科技两大龙头的变化情况。结构来看，两大龙头

公司主要以上游粗纱产品为主，受到上半年玻纤价格下跌及原材料、能源等价格上涨影响，

中国巨石 19H1 毛利率同比下滑 5.2pct 至 40.4%；中材科技玻纤业务 19H1 毛利率同比下

滑 2.32pct 至 33.3%，毛利率下滑较少主要系公司 18 年底 F06 线点火投入运行，降低单

吨成本，两家龙头企业在短期内毛利率均承压。19 年上半年玻纤行业整体呈现供大于求

的局面，19Q2 较 Q1 玻纤价格环比仍在下跌，但主要体现在低端粗纱产品价格压力较大，

风电纱、热塑等高端产品价格较稳定，龙头公司高端产品占比较高，防御性较强，产品结

构单一的小企业生存压力加大，成本较低的行业龙头中国巨石、泰山玻纤市场份额有望进

一步加大。 

 

图表38： 2015Q2-2019Q2 单季度玻纤行业营收归母净利润增速  图表39： 2015Q2-2019Q2 玻纤行业二季度单季营收及归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表40： 2015Q2-2019Q2 单季度玻纤行业毛利率及净利率  图表41： 2015Q2-2019Q2 玻纤行业二季度单季毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表42： 2015Q2-2019Q2 单季度玻纤行业营运能力  图表43： 2015Q2-2019Q2 玻纤行业二季度单季营运能力 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表44： 2015Q2-2019Q2 单季度玻纤行业 ROE  图表45： 2016Q1-2019Q2 玻纤行业 ROE(TTM) 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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消费建材：精装房利好 2B 家装建材，推荐蒙娜丽莎、三棵树 

 

我们跟踪的 15 家消费建材上市公司（坤彩科技、兔宝宝、北新建材、凯伦股份、东方雨

虹、伟星新材、三棵树、惠达卫浴、帝欧家居、蒙娜丽莎、亚士创能、华立股份、友邦吊

顶、科顺股份、坚朗五金）2019 年上半年总计实现收入 322 亿元，YoY+23.2%，实现归

母净利润 38 亿元，YoY+14.5%；2019Q2 实现收入 204 亿元，YoY+24.3%，实现归母净

利润 29 亿元，YoY+18.6%。整体来看收入及利润实现稳健增长。（注：在计算消费建材

行业净利润时，由于北新建材美国诉讼相关费用较高，对整体利润影响较大，因此我们核

算时扣除了诉讼相关费用影响） 

 

图表46： 2015Q2-2019Q2 单季度消费建材行业营收归母净利润增速  图表47： 2015Q2-2019Q2 消费建材行业二季度营收及归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表48： 2015Q2-2019Q2 单季度消费建材行业毛利率及净利率  图表49： 2015Q2-2019Q2 消费建材行业二季度单季毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表50： 2015Q2-2019Q2 单季度消费建材行业营运能力  图表51： 2015Q2-2019Q2 消费建材行业二季度单季营运能力 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表52： 2015Q2-2019Q2 单季度消费建材行业 ROE  图表53： 2016Q1-2019Q2 消费建材行业 ROE(TTM) 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

从消费建材的细分行业来看，涂料（三棵树、亚士创能）成长性更好，19 年上半年净利

润 YoY+95.7%；防水行业（东方雨虹、科顺股份、凯伦股份）19H1 净利润 YoY+45.6%，

因地产新开工超预期，整体防水需求超预期；瓷砖（蒙娜丽莎、帝欧家居）行业受益于 C

端渠道下沉+B 端下游客户集中度提升，19HI 净利润 YoY+36.9%；石膏板（北新建材）上

半年净利润 YoY-11.7%（扣除美国诉讼相关费用影响），因 18 年上半年价格高基数，同时

19H1 需求较差，产能利用率较低等因素导致，下半年预计业绩好转。 

 

图表54： 2014-2019Q2 消费建材部分细分行业收入增速  图表55： 2014-2019Q2 消费建材部分细分行业净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

混凝土：盈利质量改善，19H1 业绩同比大幅增长 

 

我们跟踪的 5 家混凝土上市公司（建研集团、深天地 A、西部建设、海南瑞泽、三圣股份）

2019 年上半年总计实现营收 156 亿元，YoY+23.3%，归母净利润 6.6 亿元，YoY+95.1%；

19 年二季度实现营收 98 亿元，YoY+25.7%，归母净利润 5.4 亿元，YoY+50.2%。上半年

业绩增速。环保趋严下混凝土行业集中度提升，盈利质量有所改善，上半年业绩同比大幅

增长。 
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图表56： 2015Q2-2019Q2 单季度混凝土行业营收归母净利润增速  图表57： 2015Q2-2019Q2 混凝土行业二季度营收及归母净利润增速 

 

 

 

注：2017Q1 净利润-0.6 亿，2018Q1 净利润-0.6 亿，2019Q1 净利润 1.3 亿 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表58： 2015Q2-2019Q2 单季度混凝土行业毛利率及净利率  图表59： 2015Q2-2019Q2 混凝土行业二季度单季毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表60： 2015Q2-2019Q2 单季度混凝土行业营运能力  图表61： 2015Q2-2019Q2 混凝土行业二季度单季营运能力 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表62： 2015Q2-2019Q2 单季度混凝土行业 ROE  图表63： 2016Q1-2019Q2 混凝土行业 ROE(TTM) 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

耐火材料：收入及利润增速下滑，盈利能力稳中有升 

 

我们跟踪的 4 家耐火材料上市公司（瑞泰科技、鲁阳节能、濮耐股份、北京利尔）2019

年上半年总计实现营收 68 亿元，YoY+13.6%，归母净利润 5.1 亿元，YoY+12.4%；19

年二季度实现营收 34 亿元，YoY+5.4%，归母净利润 2.9 亿元，YoY+2.2%。耐火材料行

业收入及净利润增速有所放缓，但行业整体盈利能力稳中有升，ROE 也维持上涨。  

 

图表64： 2015Q2-2019Q2 单季度耐火材料行业营收归母净利润增速  图表65： 2015Q2-2019Q2 耐火材料行业二季度营收及归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：2015Q4 净利润-2.7 亿，2016Q4 净利润-2.0 亿，2017Q4 净利润 1.1 亿 

 资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表66： 2015Q2-2019Q2 单季度耐火材料行业毛利率及净利率  图表67： 2015Q2-2019Q2 耐火材料行业二季度单季毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表68： 2015Q2-2019Q2 单季度耐火材料行业营运能力  图表69： 2015Q2-2019Q2 耐火材料行业二季度单季营运能力 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表70： 2015Q2-2019Q2 单季度耐火材料行业 ROE  图表71： 2016Q1-2019Q2 耐火材料行业 ROE(TTM) 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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投资策略 
2019Q2 消费建材营收和利润增速环比 2019Q1 均改善，首推受益于精装房趋势标的。消
费建材 2019Q2 毛利率 36.4%，YoY+0.8pct，净利率 14.1%，YoY-0.6pct，毛利率同比变
化与净利率存在背离，主要系费用率同比提升 1.9pct，其中销售费用率和财务费用率分别
提升 1.4/0.5pct（19Q2 应收账款周转率 141%，YoY-6pct）；蒙娜丽莎、三棵树、北新建
材受益于精装房趋势，B 端业务更具看点，继续推荐；重视伟星新材、海螺水泥等建材白
马的配置价值；地产产业链存在一定下行压力，福莱特、山东药玻下游分别为光伏行业和
医药行业，前者受益于行业景气度提升、自身产能较快扩张，建议关注。 

 

图表72： 华泰建材重点跟踪公司估值表 

公司名称 细分行业 股价 每股收益 市盈率(x) 每股净资产 市净率(x) 净资产收益率(%) 

   18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

冀东水泥 水泥 15.20 1.10 2.29 2.57 13.8 6.6 5.9 8.61 11.91 14.12 1.8 1.3 1.1 10% 19% 15% 

上峰水泥 水泥 12.04 1.81 2.34 2.55 6.7 5.1 4.7 4.25 6.34 8.69 2.8 1.9 1.4 43% 38% 28% 

万年青 水泥 8.97 1.43 1.51 1.59 6.3 5.9 5.6 6.57 6.23 7.49 1.4 1.4 1.2 28% 27% 21% 

天山股份 水泥 10.48 1.18 1.53 1.65 8.9 6.8 6.4 8.01 9.00 10.15 1.3 1.2 1.0 15% 18% 16% 

塔牌集团 水泥 9.79 1.45 1.25 1.42 6.8 7.8 6.9 7.53 8.47 9.59 1.3 1.2 1.0 19% 17% 20% 

宁夏建材 水泥 8.69 0.90 0.96 1.04 9.7 9.1 8.4 10.14 10.92 11.81 0.9 0.8 0.7 9% 9% 9% 

海螺水泥 水泥 39.43 5.63 6.07 6.26 7.0 6.5 6.3 21.26 25.38 29.36 1.9 1.6 1.3 26% 24% 21% 

祁连山 水泥 8.79 0.84 1.30 1.44 10.4 6.8 6.1 7.42 8.32 9.35 1.2 1.1 0.9 11% 16% 11% 

华新水泥 水泥 18.58 3.46 3.84 4.02 5.4 4.8 4.6 11.13 10.41 12.76 1.7 1.8 1.5 31% 31% 23% 

南玻 A 玻璃 4.16 0.16 0.25 0.32 26.3 16.6 13.0 3.18 2.89 3.14 1.3 1.4 1.3 5% 7% 9% 

亚玛顿 玻璃 13.77 0.50 0.52 0.65 27.8 26.5 21.2 13.85 14.34 14.99 1.0 1.0 0.9 4% 4% 4% 

旗滨集团 玻璃 3.38 0.45 0.49 0.57 7.5 6.9 5.9 2.82 3.07 3.30 1.2 1.1 1.0 16% 15% 18% 

山东药玻 玻璃 22.45 0.84 0.77 0.95 26.6 29.2 23.6 8.30 6.73 7.52 2.7 3.3 3.0 10% 12% 13% 

中材科技 玻纤 10.32 0.56 0.85 0.99 18.4 12.1 10.4 7.39 6.81 7.52 1.4 1.5 1.4 9% 12% 13% 

长海股份 玻纤 8.74 0.62 0.76 0.89 14.1 11.5 9.8 5.83 6.60 7.23 1.5 1.3 1.2 11% 12% 12% 

中国巨石 玻纤 8.18 0.68 0.60 0.70 12.1 13.6 11.7 4.07 4.50 5.00 2.0 1.8 1.6 17% 14% 16% 

再升科技 玻纤 7.00 0.23 0.30 0.39 30.4 23.3 17.9 2.41 2.16 2.49 2.9 3.2 2.8 12% 15% 18% 

北新建材 石膏板 18.20 1.39 0.53 1.46 13.1 34.3 12.5 8.45 8.89 10.23 2.2 2.0 1.8 17% 8% 16% 

帝欧家居 瓷砖 17.64 0.99 1.34 1.74 17.9 13.2 10.1 8.42 10.06 11.57 2.1 1.8 1.5 12% 14% 15% 

蒙娜丽莎 瓷砖 13.62 0.90 1.14 1.48 15.1 11.9 9.2 10.78 8.64 9.80 1.3 1.6 1.4 14% 14% 17% 

东方雨虹 防水 20.27 1.01 1.37 1.69 20.1 14.8 12.0 5.02 6.53 8.00 4.0 3.1 2.5 19% 21% 20% 

科顺股份 防水 9.21 0.30 0.60 0.87 30.4 15.4 10.6 4.77 5.29 5.98 1.9 1.7 1.5 6% 11% 12% 

凯伦股份 防水 19.17 0.49 1.00 1.65 38.7 19.1 11.6 3.29 4.29 5.93 5.8 4.5 3.2 15% 23% 30% 

坤彩科技 涂料 14.50 0.39 0.47 0.64 37.7 30.9 22.7 2.77 3.20 3.80 5.2 4.5 3.8 14% 15% 20% 

三棵树 涂料 60.60 1.19 2.05 2.79 50.9 29.6 21.7 10.03 8.87 11.09 6.0 6.8 5.5 17% 20% 25% 

伟星新材 管材 14.65 0.82 0.71 0.83 17.9 20.6 17.7 2.78 2.63 2.95 5.3 5.6 5.0 27% 28% 29% 

兔宝宝 板材 5.32 0.43 0.48 0.55 12.5 11.1 9.7 2.06 2.39 2.69 2.6 2.2 2.0 20% 21% 21% 

鲁阳节能 耐材 11.03 0.85 1.10 1.36 13.0 10.0 8.1 5.61 6.55 7.58 2.0 1.7 1.5 15% 17% 18% 

建研集团 减水剂 5.51 0.36 0.50 0.61 15.3 11.1 9.1 3.57 4.08 4.66 1.5 1.4 1.2 10% 14% 13% 

坚朗五金 五金 17.33 0.54 0.88 1.88 32.4 19.7 9.2 8.57 9.37 10.44 2.0 1.8 1.7 6% 9% 10% 

注：EPS 预测中除华新水泥、长海股份、凯伦股份、坚朗五金为 Wind 一致预期外，均为华泰建材组预测；BPS 均为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind（截止 2019 年 8 月 30 日）、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

1、重点公司业绩不达预期：我们重点推荐的公司包括蒙娜丽莎、三棵树、海螺水泥等，

盈利预期依赖于对全年瓷砖、涂料和水泥价格维持高位的假设，相关产品价格如果大幅下

滑，将影响全年的盈利判断。 

 

2、地产数据不达预期：建材行业高度依赖下游地产产业链，地产在政策调控下，开工、

竣工、销售数据有不达预期的风险。 
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