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   证券研究报告 | 行业研究 

 

 建筑装饰 

 联讯建筑建材周观点：继续提示基建链估
值提升机会关注玻璃盈利改善 

   

2019 年 09 月 15 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 

9.09–9.12，本周沪深 300 指数上涨 0.60%，建筑装饰指数上涨 1.88%，跑赢沪深

300 指数 1.28 百分点；建筑材料指数上涨 0.84%，跑赢沪深 300 指数 0.24 个百分点。

建筑装饰 8 个细分领域表现如下：设计（3.08%）、房建（1.26%）、基建（1.23%）、钢

结构（1.82%）、园林（2.82%）、专业工程（2.15%）、装饰（1.08%）、国际工程（2.62%）。

建筑材料板各个细分领域表现如下，其中：水泥（-0.43%）、玻璃（4.40%）、管材（1.86%）、

耐材（2.10%）、其他建材（1.45%）。 

建筑装饰板块过去一周涨幅居前 3 位的个股：山鼎设计（12.83%）、名家汇（11。

76%）、普邦股份（11.76%）；过去一周跌幅前 3 位个股：名雕股份（-10.12%）、天域生

态（-3.28%）、乾景园林（-3.08%）。过去一周建材涨幅居前 3位的个股：华立股份（7.77%）、

纳川股份（7.69%）、金晶科技（7.67%）；过去一周跌幅前 3 位个股：城发环境（-6.23%）、

万里石（-3.88%）、深天地 A（-3.25%）。 

 行业重大新闻 

1、8月社融放量。9 月 11 日，央行发布 8 月份金融数据和社融数据。8 月社会融资

规模增量为 1.98 万亿元，比上年同期多 376 亿元。8 月新增人民币贷款 1.21 万亿元，

预估 1.2 万亿元，前值 1.06 万亿元。8 月货币供应量 M2 同比增长 8.2%，预期 8.2%，

前值 8.1%。 

点评： 

社会融资规模同比小幅多增 376 亿元，其中，社融口径下对实体经济发放的人民币

贷款增 1.3 万亿，同比少增 95 亿元；表外融资减少 1014 亿元，同比少减 1657 亿元，

是社融同比多增的主要贡献因素。环比来看，受季节性因素影响，此次社融规模较 7 月

大幅多增 0.97 万亿。 

6-8 月专项债发行 1.1 万亿，显示基建投资有加码迹象，我们认为后续基建补短板力

度有望提升，基建链有估值提升机会。 

2、9 月 9 日，2019 年贵州省十大千亿级工业产业重大项目集中开工。贵州十大千

亿级项目集中开工，项目总投资 685.3 亿元。与之相呼应，8 月下旬开始，贵州省内各

地水泥陆续出现上调，计划统一普涨 60 元/吨。其中，9 月 3 日起六盘水地区主导企业

跟进上调各品种水泥价格 30-50 元/吨，主流涨幅在 30元/吨。 

    据水泥业内机构统计，近日浙江中南部及沿海地区、江西赣东北和赣北地区、湖北鄂

东地区、湖南地区、河南北部、广西中西部地区及山东多地水泥价格上调 20-40 元/吨。 
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点评： 

旺季来临，随着下半年基建补短板力度加大，基建端需求有望反弹，房地产投资虽

然下行，但我们判断房地产建安工程投资有望持续，需求端稳定，水泥价格迎来旺季提

价； 

 建材周观点——重点推荐政策面趋暖的基建链及盈利迎来改善的玻璃 

告别淡季迎来金九银十，本周水泥价格以涨为主，华东、华北、中南地区 PO42.5

水泥平均价周涨幅分别为 4.3、1.4、10 元/吨，西南地区 PO42.5 水泥平均价周跌幅为

7.3 元/吨，其余地区平稳。 

上周全国主要城市浮法玻璃现货均价 1561.52 元/吨，环比上升 13.7 元/吨，纯碱价

格为 1744 元/吨，环比不变； 

从 7 月数据来看，基建投资弱于预期，显示地方政府目前加杠杆无论是动力还是能

力均不足，而房地产投资表现出较强韧性，原因还是我们之前分拆的主要在于房地产建

安工程投资近几年并不是特别好，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； 

今年以来压制水泥股股价表现的主要因素还是政策的反复，目前经济下行压力较大，

政策托底基建意图明显，且水泥迎来旺季，提价范围将逐步扩大，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。 

随着唐山和沙河地区玻璃环保限产以及需求端地产竣工端好转，玻璃有望在 Q3 迎

来盈利环比改善，价格重点推荐业绩弹性好的旗滨集团。 

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——基建央企估值有修复空间 

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，装配式内装有望兴起，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。 

7 月基建投资回落，虽有季节性因素影响，依然弱于预期，较弱的数据显示目前地

方政府目前加杠杆无论是动力还是能力均不足，基建加码政策正在兑现，目前板块大幅

跑输指数，估值位于历史低位，基建企业有估值修复的空间，继续重点推荐收入增长确

定，市场份额提升的建筑业核心资产基建央企中国铁建、中国中铁、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 

 

  

-20 -10 0 10 20 30 40

山鼎设计 

葛洲坝 

百利科技 

杰恩设计 

北方国际 

奇信股份 

森特股份 

柯利达 

诚邦股份 

神州长城 

-1

0

1

2

3

4

5



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 9 

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 

  

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

华立股份 

纳川股份 

金晶科技 

开尔新材 

鲁阳节能 

北新建材 

蒙娜丽莎 

深天地A 

万里石 

城发环境 

100

110

120

130

140

150

160

170

17
-1

2
18

-0
1

18
-0

2
18

-0
3

18
-0

4
18

-0
5

18
-0

6
18

-0
7

18
-0

8
18

-0
9

18
-1

0
18

-1
1

18
-1

2
19

-0
1

19
-0

2
19

-0
3

19
-0

4
19

-0
5

19
-0

6
19

-0
7

19
-0

8

200.00

300.00

400.00

500.00
市场价:复合硅酸盐水泥:P.C32.5 袋装:全国 

市场价:普通硅酸盐水泥:P.O42.5 散装:全国 



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  6 / 9 

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 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 
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