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建材行业周报 

继续关注玻璃板块与工程消费建材 
 

本周建材板块表现较为弱势，三季报行情下管材表现较弱，工程端消费建材

在业绩超预期驱动下表现较为强势。随着竣工改善趋势确认，玻璃与消费建

材需求仍有支撑，将成为接下来一段时间的投资主线。 

 建材本周表现较弱，玻璃、管材下行；工程端消费建材较为强势：本周

申万建材指数收盘 5,366.40 点，本周小幅下跌 0.03%，表现不及大盘。行

业平均市盈率 11.14倍，相比上周下跌 0.25。三季报建材总体表现较好。

建材行业细分板块以下跌为主。其中玻璃下跌 2.53%、管材下跌 8.78%、

其他板块跌幅均在 2%以内，本周行业板块表现基本上受三季报行情影响

为主。消费类建材本周涨幅 3.41%。相关概念板块多数下跌，跌幅均在

2.5%以内。 

 玻璃价格表现继续强势，价格与库存表现均达到历史较好水平；水泥量

价表现较好，华南与华中行情领跑全国：本周玻璃在需求改善的持续推

动下，全国平均价格已经接近 87元/重箱，达到 2018年 4月以来的高位，

库存同比达到-32%的历史性低位，平板玻璃上市公司盈利弹性极大。本

周水泥量价数据表现继续向好，其中华南和华中地区价格领跑全国，粉

末价格分别上涨 20 元和 13 元。熟料价格表现企稳。磨机开工率相比上

周有明显提升，华中地区磨机开工率恢复到 79.38%的水平，华南磨机开

工率继续上涨，达到 87.33%，全国最高；数量库容比继续下降，华南与

华中库容比分别下滑 7.5%与 5.0%。 

 唐山加强钢铁、水泥等行业限产力度：唐山市人民政府发布《关于启动

重污染天气Ⅱ级应急响应的通知》，市政府决定自 2019 年 10 月 31 日 8 

时，全市启动重污染天气Ⅱ级应急响应，解除时间另行通知。水泥制品、

粉磨站停产；水泥熟料生产线停产；协同处置城市生活垃圾或危险废物

的企业，日处理生活垃圾与污泥总量低于 400 吨（含）、处理有毒有害

废弃物总量低于熟料产能 4%（含）的生产线停产。 

 玻璃或为短期较好投资品种，水泥需求依然有保障：玻璃需求持续保持

强势，单箱价格累计涨幅接近 6 元，平板玻璃企业盈利弹性加大。随着

竣工需求回升，预计出货量也有所增长，玻璃板块短期内有望成为较好

投资的细分板块。水泥随着施工进入旺季，基建需求回升，需求或将有

保障。 

重点推荐 

 建议关注北新建材、伟星新材、旗滨集团。 

评级面临的主要风险 

 地产开工下行、基建需求不及预期、玻璃库存回升。 
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板块行情 

建材指数 

建材板块本周表现不及大盘：本周申万建材指数收盘 5,366.40点，本周小幅下跌 0.03%，表现不及大

盘。行业平均市盈率 11.14 倍，相比上周下跌 0.25。三季报建材总体表现较好。 

 

图表 1. 建材行业近期走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

细分板块与概念指数 

细分板块以下跌为主，其中玻璃和管材跌幅较大，消费类建材上涨较多：本周建材行业细分板块以

下跌为主。其中玻璃下地 2.53%、管材下跌 8.78%、其他板块跌幅均在 2%以内，本周行业板块表现基

本上受三季报行情影响为主。消费类建材本周涨幅 3.41%。相关概念板块多数下跌，跌幅均在 2.5%

以内。 

 

图表 2. 主要板块本周涨跌幅与估值  图表 3. 相关概念指数涨跌幅与估值 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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个股表现 

下跌个股较多，工程端消费建材继续领跑行业板块：本周建材板块 93 个股，上涨 31 个股，下跌个

股 57个，*ST新亿和*ST百特继续停牌，万年青、中材科技、旗滨集团周涨幅为零。本周坚朗五金、

东方雨虹、中国联塑、三棵树、金圆股份等个股领涨建材板块。工程端消费建材在三季报超预期的

驱动下继续领跑全行业。伟星新材、友邦吊顶、海南瑞泽、尖峰集团、冀东水泥跌幅较大。其中伟

星新材三季报不及市场预期股价波动较大。 

 

图表 4.本周建筑建材板块涨跌幅排名 

上涨排名 公司简称 涨幅(%) 下跌排名 公司简称 涨幅(%) 

1 坚朗五金 21.53 1 伟星新材 (20.56) 

2 东方雨虹 10.18 2 友邦吊顶 (15.56) 

3 中国联塑 8.56 3 海南瑞泽 (10.12) 

4 三棵树 6.97 4 尖峰集团 (7.64) 

5 金圆股份 6.15 5 冀东水泥 (7.36) 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

图表 5.本周停复牌情况 

代码 简称 停复牌状态 停牌原因 

002323.SZ *ST 百特 持续停牌 重大事项 

600145.SH *ST 新亿 持续停牌 重整事项 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

凯伦股份、东方雨虹、坤彩科技等流入较多；伟星新材、垒知集团、韩建河山等流出较多：凯伦股

份、东方雨虹、坤彩科技、龙泉股份、丰林集团等个股有较大比例主力资金流入；伟星新材、垒知

集团、韩建河山、西藏天路、鲁阳节能等个股有较大规模主力资金流出。本周个股资金流向与个股

涨跌情况关联度较高，主要为三季报行情驱动。 

 

图表 6.资金出入情况 

资金流入个股 

证券代码 证券简称 主力流入额/万 成交额/万 主力流入率/% 主力流入额占比/% 

300715.SZ 凯伦股份 3,084.17  23,102.52  13.35% 3.43 

002271.SZ 东方雨虹 29,073.64  284,644.88  10.21% 1.17 

603826.SH 坤彩科技 2,074.95  21,810.09  9.51% 0.73 

002671.SZ 龙泉股份 487.59  5,332.87  9.14% 0.32 

601996.SH 丰林集团 1,219.85  15,349.39  7.95% 0.39 

资金流出个股 

证券代码 证券简称 主力流入额/万 成交额/万 主力流入率/% 主力流入额占比/% 

002372.SZ 伟星新材 (19,973.52) 136,080.95  (14.68) (1.05) 

002398.SZ 垒知集团 (3,216.81) 21,641.24  (14.86) (1.14) 

603616.SH 韩建河山 (1,231.34) 8,150.47  (15.11) (0.51) 

600326.SH 西藏天路 (4,266.98) 24,777.42  (17.22) (0.72) 

002088.SZ 鲁阳节能 (3,275.44) 12,782.76  (25.62) (1.02) 

资料来源： 万得，中银国际证券 
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公司事件 

未来一个月华立股份与三棵树激励解禁，北新建材定增解禁：未来一个月华立股份与三棵树股权激

励解禁，占当前流通股本分别为 0.56%和 0.77%；北新建材有定增解禁，解禁份额 2.76亿股，占当前

19.49%，主要是收购原泰山石膏少数股权所增发股份，预计对公司股价有一定影响。 

 

图表 7.未来一个月限售解禁一览表 

股票代码 股票简称 解禁日 解禁数量/万 流通股/万 占流通股/% 解禁类型 

000786.SZ 北新建材 2019-11-15 27,552.63 141,398.16 19.49 定增解禁 

603038.SH 华立股份 2019-11-11 29.60 5,263.52 0.56 激励解禁 

603737.SH 三棵树 2019-11-07 141.08 18,311.90 0.77 激励解禁 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

图表 8.股东增减持一览表 

股票代码 股票简称 变动次数 涉及股东 总变动方向 净买入/万 参考市值/万 占流通股/% 

300599.SZ 雄塑科技 1  1  减持 (18.00) (193.14) (0.20) 

002791.SZ 坚朗五金 1  1  减持 (16.20) (426.71) (0.10) 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

雄塑科技和坚朗五金均有小额减持，濮耐股份和友邦吊顶本周有新增质押：本周雄塑科技和坚朗五

金均有重要股东减持记录，分别坚持 18 万股和 16.2 万股，占流通股比例均不超过 0.2%，对股票较大

影响较小。濮耐股份和友邦吊顶本周分别新增质押 600 万股和 620 万股，占总股本分别为 0.58%和

4.72%。本周建材板块无新增定增预案或进展。 

 

图表 9.个股质押一览表 

股票代码 股票简称 质押次数 本周累计质押 质押率变动(%) 股份质押比例(%) 

002225.SZ 濮耐股份 1 600.00 0.58 21.85 

002718.SZ 友邦吊顶 1 620.00 4.72 21.88 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

图表 10.行业定增预案 

股票代码 股票简称 最新公告日 方案进度 增发价格 增发数量/万 募集资金/亿 定价方式 认购方式 定增目的 

002225.SZ 濮耐股份 2019-08-30 董事会预案 4.23   定价 资产 融资收购其他资产 

002225.SZ 濮耐股份 2019-08-30 董事会预案  20,680.93  竞价 现金 配套融资 

002694.SZ 顾地科技 2017-06-24 董事会预案  11,943.93 30.00 竞价 现金 项目融资 

002742.SZ 三圣股份 2018-02-23 董事会预案  8,640.00 9.62 竞价 现金 项目融资 

600586.SH 金晶科技 2019-08-23 董事会预案  28,575.40 6.00 竞价 现金 项目融资 

002240.SZ 威华股份 2019-06-18 发审委通过  10,706.87 6.60 竞价 现金 配套融资 

002240.SZ 威华股份 2019-06-18 发审委通过 7.57 12,186.26 9.22 定价 资产 融资收购其他资产 

002671.SZ 龙泉股份 2019-08-08 股东大会通过  9,448.84 5.00 定价 现金 补充流动资金 

300117.SZ 嘉寓股份 2014-10-09 股东大会通过 2.25 37,689.54 8.60 定价 现金 补充流动资金 

资料来源： 万得，中银国际证券 
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产能与供给 

图表 11. 全国水泥错峰停窑情况一览 

区域 地区 限产时间 控制产能 

东北 辽宁 2019年 12月-2020年 4月 错峰停窑 

 吉林 2019年 10月 20日-2020年 4月 20日 错峰停窑 

 黑龙江 2019年 10月 20日-2020年 4月 20日 错峰停窑 

华北 河北 2019年 9月 24日-10月 3日  重污染天气预警，环保停窑停磨，邢台累计轮停 35天。 

 唐山 2019年 9月 22日-10月 31日 限产 50%， 

 山西 2019年 8月 5日-9月 13日 秋季错峰 20天，太原等 8月 5日开始，晋城等 25日开始 

 内蒙古 2018年 11月 15日-2019年 4月 15日 呼伦贝尔、兴安盟、通辽、赤峰停产至 4月 15日，其他停产至 3月 15日 

华东 山东 2019年 8月 17-10月 3日 秋季错峰停窑 20天，除青岛烟台威海外，济宁 20日起，其他 24日起停窑停磨 

 芜湖 2018年 11-12月 企业限产 40% 

 安徽 2018年 12月 部分生产线复产 

 江苏 2019年 9月 南京 9月份起限产 50%。 

 常州 2018年 8-12月 熟料限产 50% 

 浙江 2019年 7-8月 停窑检修 10天 

 江西 2019年 6-8月 停窑检修 10天 

 福建 2019年 7-8月 停窑检修 10天 

华中 河南 2019年 9月 22日-10月 3日 郑州、开封等停窑停磨、非通道城市限产 50%。安阳 11月至次年 2月错峰停窑 

 湖北 2019年 全年停窑 85-90天，武汉 10月 13-28日熟料线全部停产 

 湖南 2019年 6-8月 全年停窑 90-95天 

华南 广西 2019年 6-8月 停窑 10-20天 

 广东 2019年 6-8月 停窑 20天 

西南 四川 2019年全年 全年停窑 100天，9月停窑 10天，满足超低排放标准的停窑 80天。 

 重庆 2019年 10-12月 四季度停窑 20天，其中 10月份错峰停窑 5天 

 贵州 2019年 8-11月 黔中、黔北、黔南、黔东南、铜仁 8-10月停窑 10天/月，其他 9-11月停窑 10天/月 

西北 甘肃 2019年 5-7月 夏季错峰停窑 30天，白银已经执行完毕 

 陕西 2019年 6-9月 夏季错峰停窑 30天，各企业自行提报计划 

资料来源：卓创资讯、中银国际证券 

 

水泥产能变动 

军运会影响， 武汉全市 10 月 13日至 28日水泥行业错峰停产湖北鄂东区域其余地市限产 50%。山东

熟料线错峰停窑计划将延后至 12月 1日执行。辽宁公布秋冬季错峰起止时间为 11 月 1日至次年 3月

底。 

玻璃产能变动 

截至 10 月 31 日，全国浮法玻璃生产线共计 297 条，在产 242 条，日熔量共计 160,685 吨，较上周增

加 1,100吨。本周新点火 1 条，无冷修与改产生产线。 

点火：信义玻璃控股有限公司北海基地 1100t/d浮法线 10月 28日点火 。 

 

玻纤产能变动 

本周暂无玻纤产能变动。 

资料来源：卓创资讯 
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行业数据与新闻 

图表 12. 近期水泥价格与库存  图表 13. 近期玻璃价格与库存 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 14. 水泥与玻璃原料价差  图表 15. 房屋建筑开工竣工情况 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

玻璃价格表现继续强势，价格与库存表现均达到历史较好水平；水泥量价表现较好，华南与华中行

情领跑全国：本周玻璃在需求改善的持续推动下，全国平均价格已经接近 87元/重箱，达到 2018年 4

月以来的高位，库存同比达到-32%的历史性低位，平板玻璃上市公司盈利弹性极大。本周水泥量价

数据表现继续向好，其中华南和华中地区价格领跑全国，粉末价格分别上涨 20 元和 13 元。熟料价

格表现企稳。磨机开工率相比上周有明显提升，华中地区磨机开工率恢复到 79.38%的水平，华南磨

机开工率继续上涨，达到 87.33%，全国最高；数量库容比继续下降，华南与华中库容比分别下滑 7.5%

与 5.0%。 

 

1. 唐山市水泥、钢铁等企业紧急停产 

唐山市人民政府发布《关于启动重污染天气Ⅱ级应急响应的通知》，市政府决定自 2019 年 10 月 31 日 

8 时，全市启动重污染天气Ⅱ级应急响应，解除时间另行通知。水泥制品、粉磨站停产；水泥熟料

生产线停产；协同处置城市生活垃圾或危险废物的企业，日处理生活垃圾与污泥总量低于  400 吨

（含）、处理有毒有害废弃物总量低于熟料产能 4%（含）的生产线停产。 

来源：水泥内参 
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重点推荐 

1.伟星新材 

推荐理由：公司渠道优势明显，“工程+零售”双轮驱动战略为公司提供新的业绩增长点。产品结构上，

公司持续加大 PE，PVC 等产品线以及渠道的建设，产品结构持续优化。区域结构上，西部、华南等

非优势区域持续发力，区域收入趋于均衡，公司通过产品、区域、渠道等方面的开拓不断寻找新的

业务增长点。 

业绩预测：预计 2019-2021年，公司营收分别为 50.05、56.67、62.70亿元；归母净利分别为 10.47、11.79、

13.03亿元；EPS为 0.67、0.75、0.83元。 

 

2. 北新建材 

推荐理由：公司主营石膏板，产能全球第一，国内市占率超过一半。石膏板需求随着行业结构的改

善、装配式建筑的发展以及二次装修等将产生广阔的增量空间。面对上游资源紧缺以及价格波动，

公司议价能力凸显。品牌价值高，营销网络发达，电商、地产、装饰公司多渠道发力，财务状况稳

健。 

业绩预测：预计 2019-2021年，公司营收分别为 129.28、146.21、162.10亿元；净利润 8.39、29.09、31.62

亿元；EPS 0.50、1.72、1.87。 

 

3.旗滨集团 

推荐理由：2019年公司经营继续保持稳健。5月份以来，平板玻璃价格持续保持上涨，我们认为玻璃

市场需求有所改善，公司作为市场纯正平板玻璃龙头，预计充分受益平板玻璃价格上涨。预计三季

报业绩改善有望达到 30%以上。同时公司已经完成股份回购和员工持股激励，业绩改善条件下，股

票上涨动力足，但目前市场关注度低，是目前板块较为低估的标的。 

业绩预测：预计 2019-2021年，公司营收分别为 93.32、100.77、106.81亿元；归母净利分别为 13.27、

14.45、15.39亿元；EPS为 0.49、0.54、0.57。 



 

2019年 11月 6日 建材行业周报 10 

风险提示 

1. 房屋竣工未有改善：房企资金趋紧，尽管存在合同约束，不排除部分项目“力不从心”，未能

竣工，相关产业需求难有改善。 

2. 地产需求进一步下探：居民现金余额进一步下滑，终端需求并不充足，即使地产政策放开，部

分地区需求依然不振；而地产政策放开目前也仅仅是市场预期。 

3. 环保限产放松：环保限产是导致当前水泥行业供不应求局面的根本原因，放松环保限产将导致

当前水泥价格支撑因素荡然无存，水泥板块基本面将发生根本性变化。 

4. 旧改推进不及预期：棚改退坡基本上成为定局。但目前旧改仍处于试点阶段，投融资机制以及

后续运营是旧改的痛点，具体计划尚未出台，2020年起是否能够达到每年 8,000亿元的投资额尚

存在不确定性。 

5. 玻璃基本面数据回落：玻璃短周期基本面数据如库存和价格波动较大，中周期层面尚缺乏核心

驱动因素，板块市场关注度也相对较低。玻璃板块上市公司业绩修复以及玻璃指数修复均存在

一定不确定性。 
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附录图表 16. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

600585.SH 海螺水泥 买入 43.47  2,298.77  5.63  6.11  7.7  7.1  24.08  

600801.SH 华新水泥 买入 19.76  365.21  2.47  3.20  8.0  6.2  9.47  

000789.SZ 万年青 买入 9.60  76.55  1.85  2.42  5.2  4.0  5.55  

002233.SZ 塔牌集团 买入 9.71  115.77  1.45  1.20  6.7  8.1  7.66  

002372.SZ 伟星新材 买入 13.41  210.95  0.62  0.67  21.6  20.2  2.29  

600176.SH 中国巨石 买入 8.17  286.14  0.68  0.60  12.1  13.5  4.31  

603737.SH 三棵树 买入 80.15  149.38  1.19  2.17  67.1  36.9  8.30  

002398.SZ 垒知集团 买入 5.35  37.05  0.36  0.55  14.9  9.7  3.97  

603826.SH 坤彩科技 买入 14.95  69.97  0.39  0.44  38.8  34.0  2.93  

601636.SH 旗滨集团 买入 4.05  108.85  0.45  0.49  9.0  8.2  2.90  

000786.SZ 北新建材 买入 19.70  332.83  1.46  0.50  13.5  39.4  7.99  

002271.SZ 东方雨虹 增持 24.46  364.96  1.01  1.43  24.2  17.1  5.89  

002043.SZ 兔宝宝 增持 5.56  43.08  0.43  0.49  13.0  11.3  2.16  

000012.SZ 南玻 A 增持 4.37  108.56  0.15  0.22  30.0  19.5  3.07  

002918.SZ 蒙娜丽莎 增持 15.56  62.58  0.90  1.09  17.3  14.3  6.90  

002718.SZ 友邦吊顶 增持 16.88  22.19  0.79  0.83  21.3  20.3  9.21  

002088.SZ 鲁阳节能 未有评级 10.32  37.33  0.85  1.09  12.2  9.5  5.73  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 11月 1日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045号 

7 Bryant Park 15楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


