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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 7.67 6.08 7.10 6.33 6.82 谨慎推荐 

旗滨集团 0.45 7.93 0.42 8.50 0.48 7.44 谨慎推荐 

北新建材 1.46 13.29 0.40 48.50 1.52 12.76 谨慎推荐 

伟星新材 0.62 25.10 0.72 21.61 0.82 18.98 谨慎推荐 

东方雨虹 1.01 21.34 1.35 15.96 1.62 13.30 推荐 

帝欧家居 0.99 19.16 1.33 14.26 1.57 12.08 推荐 

华新水泥 2.47 8.19 3.11 6.50 3.24 6.24 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 2019 年 8 月，建材（申万）指数下跌 3.51%，跑输上证指数 1.93 个百

分点，在申万建材二级子行业中，水泥制造下跌 2.64%，玻璃制造下

跌 0.61%，其他建材下跌 5.43%。从 8 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 3.20%，位居行业

中下游水平。估值方面，截至 8 月 30 日，申万建筑材料板块 PE中位

数（TTM，剔除负值）为 20.82 倍，处于历史估值后 1.61%分位；PB

中位数（最新）1.76 倍，处于历史估值后 8.96%分位。  

 止跌回稳，水泥价格重回上涨通道。8 月水泥价格走势止跌回稳，全

国 P.O42.5 散装水泥 8 月均价为 438 元/吨，环比下降 4 元/吨，同比增

长 3.55%。水泥板块 2019 上半年业绩依然稳健，在稳增长背景下，预

计逆周期调控将有所加强，基建投资有望低位回升，同时房地产投资

以稳为主，后续水泥市场需求整体有望维持稳定，预计进入 9 月份，

水泥价格将会继续保持上行态势，建议关注海螺水泥、华新水泥、冀

东水泥和塔牌集团。 

 玻璃价格继续回升，库存持续下降。8 月份，玻璃现货市场持续回暖，

截至 8 月末，浮法玻璃现货平均价为 77.52 元/重量箱，环比上涨 3 元/

重量箱，同比下跌 5.1%。库存方面，截至 8 月 30 日，行业库存 3804

万重箱，环比上月减少 247 万重箱，同比去年增加 812 万重箱；月末

库存天数 14.8 天，环比上月减少 1.23 天，同比增加 3.18 天；玻璃库

存继续回落。随着 9 月旺季来临，玻璃需求端将继续向好，价格将继

续边际提升，价格弹性更多体现在供给端是否会超预期（环保监察力

度、冷修产能情况），建议关注旗滨集团、南玻 A。 

 成长消费建材：建议长期关注消费建材细分龙头：防水材料（东方雨

虹）、建筑陶瓷（帝欧家居、蒙娜丽莎）、管材（伟星新材）、石膏

板（北新建材）、建筑涂料（三棵树）。 

 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 8 月，建材（申万）指数下跌 3.51%，跑输上证指数 1.93 个百分点，在申万

建材二级子行业中，水泥制造下跌 2.64%，玻璃制造下跌 0.61%，其他建材下跌 5.43%。

从 1-8 月累积涨跌幅来看，建材板块上涨 20.31%，跑赢大盘 4.58 个百分点。 

图 1： 8 月建材板块与大盘涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，财富证券 

从 8 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 3.20%，位居行业中下游水平。 

图 2： 8 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，8 月份仅 16 家上涨，涨幅靠前的个股有金刚玻

璃、福莱特、纳川股份、蒙娜丽莎等，跌幅靠前的个股有鲁阳节能、东方雨虹、海南瑞

泽、顾地科技等。 

表 1：8 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（%） 

300093.SZ 金刚玻璃 34.64 002088.SZ 鲁阳节能 -15.74 

601865.SH 福莱特 15.91 002271.SZ 东方雨虹 -12.33 

300198.SZ 纳川股份 11.48 002596.SZ 海南瑞泽 -11.38 

002918.SZ 蒙娜丽莎 6.99 002694.SZ 顾地科技 -10.32 

300234.SZ 开尔新材 3.55 002233.SZ 塔牌集团 -10.27 

002785.SZ 万里石 3.46 000401.SZ 冀东水泥 -10.06 

600720.SH 祁连山 3.05 002372.SZ 伟星新材 -9.96 

600668.SH 尖峰集团 1.57 603937.SH 丽岛新材 -9.54 

000877.SZ 天山股份 1.55 600876.SH 洛阳玻璃 -9.24 

000023.SZ 深天地 A 1.33 002652.SZ 扬子新材 -9.18 

资料来源：Wind，财富证券 

估值方面，截至 2019 年 8 月 30 日，申万建筑材料板块 PE 中位数（TTM，剔除负

值）为 20.82 倍，相对 A 股折价 35.3%，处于 2000 年以来历史估值后 1.61%的分位，历

史估值中值为 39.36 倍。从 PB 估值来看，申万建筑材料板块 PB 中位数（最新）1.76 倍，

相对 A 股折价 22.1%，处于 2000 年以来历史估值后 8.96%分位，历史估值中值 2.87 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 止跌回稳，水泥价格重回上涨通道 

水泥产量方面，2019 年 1-7 月份，全国累计水泥产量 12.63 亿吨，同比增长 7.2%，
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其中 7 月全国单月水泥产量 2.1 亿吨，同比增长 7.5%。价格方面，8 月水泥价格走势止

跌回稳，全国 P.O42.5 散装水泥 8 月均价为 438 元/吨，环比下降 4 元/吨，同比增长 3.55%。

随着旺季来临，预计 9 月份水泥价格将继续保持上行态势。 

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，华东地区自中下旬需求逐渐恢复，行情率先进入上涨通道；西南环比

也有上涨，主要受贵州地区秋季停窑消息影响；东北和中南地区水泥价格环比下跌，主

要是辽宁和河南地区淡季需求下滑；华北地区淡季需求一般，水泥价格以稳为主；西北

地区价格趋稳运行。我们预计随着旺季来临，华东地区、中南地区水泥价格将优先迎来

上涨行情。 

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 玻璃价格继续回升，库存持续下降 

玻璃产量方面，2019 年 1-7 月份，全国平板玻璃产量累计约 5.43 亿重量箱，同比增

长 7.0%，其中 7 月单月产量 0.78 亿重箱，同比增长 5.5%。8 月份，玻璃现货市场持续回

暖，截至 8 月末，浮法玻璃现货平均价为 77.52 元/重量箱，环比上涨 3 元/重量箱，同比

下跌 5.1%。 

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 8 月 30 日，行业库存 3804 万重箱，环比上月减少 247 万重箱，同

比去年增加 812 万重箱；月末库存天数 14.8 天，环比上月减少 1.23 天，同比增加 3.18

天；玻璃库存继续缓慢回落。产能方面，8 月 30 日玻璃产能利用率为 70.3%，环比上月

上涨 1.17%，同比去年下降 1.78%；在产产能 93810 万重箱，环比上月增加 1560 万重箱，

同比去年减少 150 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，8 月底轻质纯碱价格 1680 元/吨，环比上涨 2.69%，同比下降 5.35%；重

质纯碱价格 1744 元/吨，环比持平，同比下降 4.23%。燃料方面，8 月底重油价格 4850

元/吨，环比持平，同比上涨 7.06%；石油焦价格 1340 元/吨，环比下降 7.59%，同比下降

27.96%；煤焦油价格 2730 元/吨，环比下降 7.46%，同比下降 22.55%。 

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 1-7 月，房地产开发投资继续保持良好增长势头，但增速延续小幅下行走势，

基建投资增速稳中趋缓。房地产方面，1-7 月房地产开发投资 7.28 万亿元，同比名义增

长 10.6%，增速较 1-6 月回落 0.3 个百分点；1-7 月房屋新开工面积同比增长 9.5%，增速

较 1-6 月回落 0.6 个百分点；1-7 月房屋施工面积同比增长 9.0%，增速较 1-6 月提高 0.2

个百分点。基建方面，1-7 月基础设施建设投资（不含电力）累计同比增长 3.8%，增速

较 1-6 月回落 0.3 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 6.9%、12.7%。 

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 行业中报简析 

2019 年上半年，申万建筑材料板块实现营业收入 2278 亿元，同比增长 23.3%，增速

较上年同期下降 3.19 个百分点，行业中位数增速 11.58%；实现归母净利润 307.8 亿元，

同比增长 19.1%，较上年同期下降 70.9 个百分点，行业中位数增速为 14.9%。从行业个

股来看，6 家公司出现亏损，61 家公司盈利，49 家营收同比正增长，其中有 13 家增速超

过 30%，43 家公司净利润同比正增长，25 家增速超过 30%。毛利率方面，建材板块整体

毛利率为 30.0%，较上年同期下滑 1.46 个百分点，因期间费用率改善，使得净利率提升

0.11 个百分点至 14.66%。 

图 17：2015-2019H1 申万建材板块营收及其增速  图 18：2015-2019H1 申万建材板块归母净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

分子板块来看，水泥板块营收增速最快，增速达 34%，其次是其他建材、耐火材料、

管材、玻璃，分别增长 12.3%/12.0%/9.9%/2.3%。净利润方面，管材增速大幅领先，同比

增长 75.4%，水泥和耐火材料同比增长 27.4%/6.6%，玻璃和其他建材净利润有所下滑，

同比下降 10.5%/28.4%。 
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图 19：2015-2019H1 申万建材板块毛利率及净利率（%）  图 20：2019H1 建材子板块营收及归母净利润增幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

4 行业核心观点 

周期建材：水泥板块，2019 上半年业绩依然稳健，在稳增长背景下，预计逆周期调

控将有所加强，基建投资有望低位回升，同时房地产投资以稳为主，后续水泥市场需求

整体有望维持稳定，预计进入 9 月份，水泥价格将会继续保持上行态势，建议关注海螺

水泥、华新水泥、冀东水泥和塔牌集团。玻璃方面，随着 9 月旺季来临，玻璃需求端将

继续向好，价格将继续边际提升，价格弹性更多体现在供给端是否会超预期（环保监察

力度、冷修产能情况），建议关注旗滨集团、南玻 A。 

消费建材：建议长期关注消费建材细分龙头。1、消费类建材普遍处于产业集中度低、

市场竞争不规范的阶段，整体呈现“大行业，小企业”的格局，集中度提升空间大；2、

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；3、从产业政策

和环保政策角度来看，消费建材行业正面临着产品质量提升、生产许可管理趋严以及环

保查处力度加大等挑战，落后产能将逐步淘汰，行业发展将走向规范；4、随着下游房地

产市场和装修装饰行业集中度的提升，下游集采更偏向高品质、具有品牌效应的消费建

材龙头，且 C 端消费者也会倾向更具品牌和品质保障的大企业；5、相关个股：防水材料

（东方雨虹）、建筑陶瓷（帝欧家居、蒙娜丽莎）、管材（伟星新材）、石膏板（北新建材）、

建筑涂料（三棵树）。行业方面，整体仍维持“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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