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行业需求主要由地产和基建决定 1 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

• 建筑业总产值主要由四大部分构成： 

• 房建占比超过60%（房地产投资）； 

• 土木工程建筑业占比约26%左右（基

建）； 

• 建筑安装业占比约8%； 

• 建筑装饰业占比约5%； 

 

房建占建筑工程总产值的60% 
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房地产投资对建筑和建材行业需求有决定性影响 2 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

• 事实上，用基建和地产二元回归的效果好

于用FAI（图中拟合产值1是地产、基建二

元回归，拟合产值2是用FAI作一元回归） 

• 因此房地产投资、基建投资是行业需求的

主要来源，其中房地产投资对行业需求有

决定性力量。 

 

建筑业产值拟合情况 
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房地产投资的结构变化 3 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

• 2017年以前，土地购置在房地产投资中的

占比不超过20%，建安工程投资占比超过

70%； 

• 2017年成为房地产投资结构变化的分水岭，

土地购置占比大幅提升至目前的33%左右，

而建安工程投资下降至大约60%。 

 

房地产投资的构成 
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17年以来房地产投资主要靠土地购置支撑 4 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

• 2017年以来，房地产投资增速是靠土地购

置支撑，而不是靠建安工程 

 

房地产投资的构成 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

20
05

-1
1

20
06

-0
7

20
07

-0
3

20
07

-1
1

20
08

-0
7

20
09

-0
3

20
09

-1
1

20
10

-0
7

20
11

-0
3

20
11

-1
1

20
12

-0
7

20
13

-0
3

20
13

-1
1

20
14

-0
7

20
15

-0
3

20
15

-1
1

20
16

-0
7

20
17

-0
3

20
17

-1
1

20
18

-0
7

20
19

-0
3

YOY YOY YOY



19年开始，真实需求开始出现回暖迹象 5 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

1、15年以后，建筑工程投资一直低位徘徊，

18年甚至负增长； 

2、19年以来，房地产建筑工程投资增速反弹，

1-9月增速已达意味着来自房地产的真实需求

出现回暖； 

 

房地产建筑工程投资今年有望较快增长 
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2020年来自房地产的需求如何看？ 6 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

定性的结论：我们认为2020年来自地产投资的

真实需求不会差，主要在于房地产建筑工程投

资15年以后一直不好，19年开始有所反弹，我

们认为反弹有一定的持续性，毕竟销售、新开

工从历史的角度看也还处于较高的水平。 

来自地产的需求2020年不会太差 
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定量的结论：底线思维 7 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

定量分析：底线思维假设政策对地产增速的容忍底线是5%。 

由于地产投资主要由建筑、土地购置和其他构成，其他占比较小，我们假设其明年增长5%； 

而土地购置费的趋势性方向是比较明确的，由于现行指标土地成交金额已经大幅下滑，2020年土地购

置费下滑是大概率事件。 

在此基础上，我们可以对不同土地购置费增速下的建筑工程投资增速做出测算。 

如果明年土地购置费增速下滑至-5%，则建筑工程投资增速约10%才能将房地产投资的增速维持在5%。 

来自地产的需求2020年不会太差 

2019E 2020E 

土地购置费增速% -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 

土地购置（亿元） 41641.41  31231.06  33313.13  35395.20  37477.27  39559.34  41641.41  43723.49  45805.56  

建筑工程（亿元） 74723.91  90952.53  88870.46  86788.39  84706.32  82624.25  80542.18  78460.11  76378.04  

YOY 21.72  18.93  16.15  13.36  10.57  7.79  5.00  2.21  

其它（亿元） 15417.02  16187.87  16187.87  16187.87  16187.87  16187.87  16187.87  16187.87  16187.87  

合计（亿元） 131782.34  138371.46  138371.46  138371.46  138371.46  138371.46  138371.46  138371.46  138371.46  



土地成交额已经大幅下滑 8 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

土地购置费滞后土地成交价款一年左右； 

而土地成交价款增速2019年以来已经大幅下滑； 

2020年土地购置费下滑至负增长是大概率事件 

 

土地成交领先土地购置费一年左右 
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房地产投资2020年将向竣工端传导 9 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

1、房地产竣工高峰基本以4年为一个周期，与项目的建设周期有关，也与拿地周期有关； 

2、2012、2016是之前的两轮高峰，前2020年有望迎来又一个竣工高峰； 

3、2019年8月，房地产竣工面积当月增速已经由负转正。 

 
房地产投资正在向竣工端传导 

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

20
08

-0
8

20
09

-0
3

20
09

-1
0

20
10

-0
5

20
10

-1
2

20
11

-0
7

20
12

-0
2

20
12

-0
9

20
13

-0
4

20
13

-1
1

20
14

-0
6

20
15

-0
1

20
15

-0
8

20
16

-0
3

20
16

-1
0

20
17

-0
5

20
17

-1
2

20
18

-0
7

20
19

-0
2

20
19

-0
9

房屋竣工面积:累计同比 
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竣工面积之后销售两年左右 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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2020年的基建投资展望 10 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

• “铁公机”不等于基建，事实上，铁公机
占比只有30%； 

• 基建的大头是公共设施管理业：主要包括
各种场馆、公园绿化、市容环卫等； 

 

基建投资不是只有铁公机 

一级分类 二级分类 2018年完成投资 
占基建投资
比例 

电力、热力、燃气和水的生产 27797.93  15.78% 

电力、热力
的生产 19342.42  

10.98% 

燃气 2372.49  1.35% 

水 6352.05  3.61% 

交运、仓储和邮政业 63572.07  36.08% 

铁路 7597.87  4.31% 

道路 43608.48  24.75% 

仓储业 6766.65  3.84% 

其它合计 4547.74  2.58% 

水利、环境和公共设施管理业 84814.77  48.14% 

水利管理业 9529.81  5.41% 

生态保护和
环境治理业 

5465.95  3.10% 

公共设施管
理业 

69968.68  39.71% 



公共设施管理业投资增速开始转正 11 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

去年乃至今年大部分时候，基建一直不好，并

不是“铁公机”不好，而是公共设施管理业的

投资不好。 

对于地方政府来说，去年以来，基建一直是选

择题，最后资金和项目都流向了交通和生态建

设领域； 

但是我们在9月份观察到，公共管理业投资增

速开始转正，这意味着基建投资开始扩散，也

意味着可能地方政府融资状况等有所好转。 

公共设施管理业投资增速转正 
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2020年的基建投资展望 12 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

2020年基建投资不会差： 

1、今年以来，FAI继续拖累GDP增速，前8月

FAI增速仅5.5%，环比继续回落，且制造业投

资下滑较快， 

根据前面的分析，2020年尽管来自房地产的需

求不会差，但房地产投资增速下行是确定性事

件； 

在整个固定资产投资中，基建+房建占比约47%

左右，在制造业指望不上的时候，基建大概率

依然要作为托底的手段， 

2、且9月国常会释放积极信号以来，我们观察

政策面正在多点着力； 

 

基建投资Q4有望继续弱复苏 
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固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比 



     2020年基建投资增速情景分析 

16 

一级分类 二级分类 19年1-9月投资占比 19年1-9月增速 悲观 中性 乐观 

电力、热力、燃气和水的生产 15.30% 0.40% 4.14% 4.14% 4.14% 

电力、热力的生产 65.86% -5.10% 0.00% 

燃气 9.83% 12.70% 10.00% 

水 26.27% 16.20% 12.00% 

交运、仓储和邮政业 36.25% 4.70% 6.53% 6.53% 6.53% 

铁路 11.06% 9.80% 7.00% 

道路 71.96% 7.70% 8.00% 

其它合计 16.98% -9.42% 0.00% 

水利、环境和公共设施管理业 48.45% 3.50% 5.42% 7.55% 9.57% 

水利管理业 9.70% 1.90% 2.00% 

生态保护和环境治理
业 

7.03% 40.00% 30.00% 

公共设施管理业 80.73% 0.90% 3.00% 6.00% 9.00% 

合计 狭义基建 5.89% 7.11% 8.27% 

广义基建 5.63% 6.66% 7.64% 

2020年基建投资增速定量分析 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

13 
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2020年行业投资建议 14 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

2019年板块表现回顾：今年以来，建筑装饰板

块涨幅仅0.4%，表现垫底，有补涨的基础；建

材表现尚可，主要还是水泥股表现相对较好。

对于2020年，根据我们前面的分析，需求端不

悲观，建议循着地产和基建两条线寻找投资机

会： 

一是房地产向竣工端传导带来的需求好转的机

会，主要方向包括玻璃、消费建材及装饰。个

股上，建议关注玻璃股旗滨集团，消费建材股

东方雨虹，北新建材、蒙娜丽莎等、以及装饰

股亚厦股份、全筑股份等 

二是基建复苏带来的板块补涨机会：建议关注

低估值业绩确定的中国中铁、中国铁建、中国

交建、葛洲坝等； 

今年以来板块涨幅倒数第二 
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地产后周期的主要选股思路 15 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 



     主要标的盈利预测及估值 

20 

EPS PE PB 

代码 公司 股价 市值 2018A 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

601636 旗滨集团 4.05  108.85  0.45  0.48  0.54  0.60  8.37  7.48  6.77  1.40  

600585 海螺水泥 43.47  2287.82  5.63  6.21  6.33  6.55  7.00  6.86  6.63  1.81  

002271 东方雨虹 24.46  364.96  1.01  1.39  1.74  2.17  17.64  14.05  11.28  4.15  

000786 北新建材 19.70  332.83  1.46  0.29  1.63  1.87  69.05  12.07  10.56  2.47  

002798 帝欧家居 23.03  88.66  0.99  1.41  1.84  2.24  16.36  12.54  10.28  2.55  

002918 蒙娜丽莎 15.56  62.58  0.90  1.09  1.40  1.83  14.24  11.14  8.50  2.25  

000910 大亚圣象 11.26  62.34  1.31  1.42  1.55  1.67  7.91  7.27  6.75  1.32  

300668 杰恩设计 18.19  19.35  0.79  0.94  1.11  1.23  19.34  16.39  14.77  3.98  

002375 亚厦股份 5.45  73.03  0.28  0.31  0.38  0.45  17.47  14.33  12.12  0.92  

603030 全筑股份 7.10  38.21  0.48  0.65  0.84  1.06  10.92  8.49  6.73  1.81  

601186 中国铁建 9.63  1268.10  1.32  1.51  1.68  1.86  6.39  5.73  5.19  0.81  

601800 中国交建 9.46  1349.18  1.22  1.35  1.50  1.64  6.99  6.32  5.75  0.81  

600068 葛洲坝 5.77  265.70  1.01  1.13  1.24  1.38  5.10  4.66  4.18  0.92  

601390 中国中铁 5.83  1366.30  0.70  0.80  0.90  1.00  7.29  6.47  5.80  0.79  

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

主要标的盈利预测 

16 
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玻璃的主要逻辑 17 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

主要投资逻辑： 

1、行业层面在于玻璃的供需新平衡正在重建，根据我们的分析，2019年将成为玻璃行业供

需新平衡的起点；减量置换和环保升级确保供给端增量将非常有限，而需求端来看，增长

的确定性较高，主要在于一是下游需求在拓宽，新的应用领域带来新的增长，比如光伏；

二是房地产从新开工向竣工传导且开窗面积增长、旧改等存量市场不容小觑； 

2、在供需新平衡下，玻璃行业盈利能力的稳定性将具备坚实基础，在成本端也显著改善的

情况下，玻璃行业盈利上行幅度及持续性或将超预期 

 



供给端：约四分之一产能处于停产状态 18 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

截止18年我国浮法玻璃生产线数量（条） 总产能和在产产能（亿重箱） 

资料来源：玻璃期货网，联讯证券研究院 
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供给端：几乎已经没有向上的弹性 19 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

1、19年开始，浮法玻璃总产能基本零增长；两个

原因，严禁新增，减量置换 

严禁新增：2016年5月《关于促进建材工业稳增长

调结构增效益的指导意见》规定，2020年底前，严

禁备案和新建扩大产能平板玻璃建设项目”。减量

置换：2018年，《水泥玻璃行业产能置换实施办

法》，2018年8月，工信部、国家发改委联合发布

《关于严肃产能置换严禁水泥平板玻璃行业新增产

能的通知》 

2、在此政策下，在产产能的供给弹性其实非常有

限，目前行业内约25%的产能是僵尸产能，有效产

能大约10.1亿重箱，而每年大约5-6%的有效产能处

于冷修阶段，因此实际产能大约在9.5亿重箱左右，

16年至今，在产产能一直在9亿重箱上下徘徊 

浮法玻璃总产能和在产产能情况 

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

总产能增长 在产产能增长 



供给端：今年环保停产已经造成目前在产日熔量
低于往年 20 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

玻璃在产日熔量低于2017、2018年同期水平 下半年新增产能有限 
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需求端：2018年我国玻璃需求达到8.2亿重箱 21 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

2018年我国玻璃需求量达到8.2亿重箱 玻璃需求中约20%来自出口 

资料来源：玻璃期货网，联讯证券研究院 
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需求端：2019年以来需求端增长超过10% 22 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

19年上半年，需求的增长超过10% 19年以来出口和内需同步增长 

资料来源：玻璃期货网，联讯证券研究院 
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需求端：2019年以来需求端增长超过10% 23 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

19年上半年，需求的增长超过10% 19年以来出口和内需同步增长 

资料来源：玻璃期货网，联讯证券研究院 
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结论：可见的未来，供需或将处于紧平衡状态 24 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

1、2019年供需已经处于紧平衡状态 

2、未来需求端如果再进一步增长，则供不应求局

面出现并非没有可能 

预计未来玻璃供需将处于紧平衡状态（亿重箱） 
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未来需求增长的可能因素 25 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

房地产建筑工程投资19年开始较快增长 需求增长的可能因素 

资料来源：玻璃期货网，联讯证券研究院 
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玻璃价格：上涨成为必然 26 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

近三年浮法价格价格走势 
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1、当前玻璃价格已经超过去年同期水平，我

们预计10月下旬价格将打平； 

2、11月价格有望再推涨一元/箱 

3、9-11月将明显去库存为年底挺价做好准备 

4、今年价格上涨的速度快于2017年 



成本端：旗滨集团玻璃生产成本构成 27 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

纯碱占成本的比重大约30%，每重箱玻璃消耗

纯碱约9.8公斤 

其次是燃料，以石油焦为代表，每重箱消耗约

10.5公斤，占比23%； 

硅砂约9元/重箱 

石油焦价格走势 

硅砂白云石等

（元/重量箱）, 
13, 24% 

制造费（元/重

量箱）, 9, 17% 

人工等（元/重

量箱）, 3, 6% 

纯碱（KG/重
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成本端：纯碱价格低于去年同期且库存在增加 28 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

纯碱价格低于2018年同期水平约128元/吨 纯碱库存开始增加 

资料来源：wind，联讯证券研究院 
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• 与去年同期相比，意味着箱成本在纯碱上将比去年便宜1.3元 
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成本端：纯碱价格低于去年同期且库存在增加 29 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

纯碱价格低于2018年同期水平 纯碱库存开始增加 

资料来源：wind，联讯证券研究院 
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• 纯碱价格低于去年同期水平，而库存的较年初已经转正 



成本端：石油焦价格持续下行 30 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

1、每重量箱玻璃大约需要10.5公斤石油焦； 

2、7月份以来石油焦价格加速下行； 

3、目前石油焦价格比去年年初大约便宜600块， 

理论上箱成本比去年便宜6块钱，当然，因为

去年成本开始公司大量购买美国石油焦，所以

成本端的变化没有这么明显。 

石油焦价格走势 
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房地产建安工程投资不及预期； 

基建投资不及预期； 

系统性风险； 
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