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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：地产后周期有望迎
高光时刻，首推玻璃，其次装饰  

   

2019 年 10 月 27 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 

10.21–10.25，本周沪深 300 指数上涨 0.71%，建筑装饰指数下跌 0.15%，跑输沪

深 300指数 0.56百分点；建筑材料指数上涨 0.25%，跑输沪深 300指数 0.46个百分点。

建筑装饰 8 个细分领域表现如下：设计（2.08%）、房建（-1.09%）、基建（-0.35%）、

钢结构（-0.63%）、园林（1.43%）、专业工程（-0.83%）、装饰（1.05%）、国际工程（-0.36%）。

建筑材料板各个细分领域表现如下，其中：水泥（0.47%）、玻璃（1.68%）、管材（0.48%）、

耐材（-0.11%）、其他建材（-0.22%）。 

建筑装饰板块过去一周涨幅居前 3 位的个股：天域生态（32.50%）、山鼎设计

（19.34%）、江河集团（8.43%）；过去一周跌幅前 3 位个股：汉嘉设计（-9.97%）、农

尚环境（-9.49%）、延华智能（-6.49%）。过去一周建材涨幅居前 3 位的个股：友邦吊顶

（8.64%）、st 正源（7.03%）、洛阳玻璃（6.84%）；过去一周跌幅前 3 位个股：永和智

控（-9.07%）、纳川股份（-8.57%）、罗普斯金（-8.42%）。 

 行业重大新闻 

1、海螺水泥三季报出炉。海螺水泥三季报出炉。2019 年前三季度公司实现营业收

入1107.56亿元，同比增长42.37%；归属母公司净利润为238.2亿元，同比增长14.96%，

EPS 3.91 元。 

点评： 

1、从 Q3 单季度来看，公司实现营收 391.13 亿元，同比增长 22.04%，归母净利

85.56 亿元，同比增长 10.06%，扣非后归母 82.69 亿元，同比增长 9.72%，单季度毛利

率 32.37%，净利率 22.43%。收入大幅增长一方面因 Q3 销量有所提升，另一方面主要

还是公司贸易业务增长较快。 

2、我们测算公司 Q3 自产自销销量约 8500 万吨，较去年同期增长超过 11%，我们

在年初就强调今年水泥的逻辑在于量，原因在于需求端无论是地产还是基建都有显著好

于去年的增长，我们测算 Q3 公司吨毛利约 143 元，较去年同期低 8 元左右，Q3 的增长

主要由量贡献； 

3、考虑自 8 月底以来，海螺主要区域水泥价格以上涨为主，目前除西南外，其余区

域水泥价格均高于去年同期水平，我们判断 Q4，海螺依然有望维持量价齐升的态势。 

4、我们预计 2019 年全年 345 净利润大约在 345 亿左右，目前对应 PE 不足 7 倍，

维持“买入”评级。 
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2、华新水泥三季报点评：。20191-9 月公司实现营业收入 224.72 亿元，同比增长

18.02%；实现归母净利润 48.44 亿元，同比增长 41.99%。 

点评： 

1、Q3单季度盈利创历史Q3盈利新高。3Q19单季度公司实现营业收入80.85亿元，

同比增长 12.96%；实现归母净利润 16.81 亿元，同比增长 25.15%。 

2、吨指标表现靓丽。Q3 单季度我们测算公司水泥及熟料销量约 1990 万吨，同比

增长约 8%，吨收入约 350 元，同比提升约 14 元，吨毛利 144 元，同比提升 12 元。Q3

淡季公司量价齐升，再次验证我们年初以来“需求端不差”的判断，公司产能重点区域

云南的地产投资强劲增长，而湖北本身处于交通三年攻坚战的第二年，对需求都是较好

的支撑。 

3、维持 19 年全年 65-70亿净利润的判断，目前 PE 仅 6x，维持“买入”评级。 

 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 

本周水泥以涨为主，华北、华东、中南地区 PO42.5 水泥平均价周涨幅分别为 5.4、

2.6 和 2.8 元/吨，其余地区平稳。 

本周全国主要城市浮法玻璃现货均价 1630 元/吨，环比上升 7.9 元/吨，目前均价较

2018 年同期高出 32 元/吨，纯碱价格为 1744元/吨，环比不变； 

9 月 FAI数据公布，环比回落 0.1 个百分点，但是行业需求主要来源的基建投资和地

产投资数据均较好，显示前期政策开始体现效果，基建投资中，占比较大的公共设施管

理业终于扭转前 8 月负增长的态势，出现回正迹象，显示地方政府积极性在提升。 

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。 

房地产投资向竣工端传导趋势明确，后周期品种有望迎来高光时刻，玻璃价格加速

上行，目前价格已经高于去年同期水平，而纯碱价格依然维持在低位，玻璃企业在 Q3

迎来盈利改善确定，Q4 盈利增速将继续上行，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，且装饰也是房地产后周期品种，重点推荐。 

基建投资增速继续改善，政策在基建方面动作频频，从专项债到各地梳理重大项目

再到今天的交通强国，方向已经非常明确，未来对冲投资下滑的最重要手段就是基建，
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我们认为目前基建股估值在历史底部，有较高安全边际，基建投资复苏，基本面增长确

定，政策的持续加码将成为股价上涨催化剂。再次提示基建股的投资机会：重点推荐中

国中铁、中国铁建，弹性标的建议关注交通基建设计企业如苏交科、中设集团。 

 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 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 
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