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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 7.65 6.19 6.95 6.38 6.75 谨慎推荐 

华新水泥 2.47 8.16 3.11 6.48 3.11 6.48 谨慎推荐 

旗滨集团 0.45 9.76 0.46 9.54 0.52 8.44 推荐  

东方雨虹 1.01 23.61 1.38 17.28 1.68 14.20 推荐  

北新建材 1.46 14.38 0.25 84.00 1.59 13.21 推荐  

帝欧家居 0.99 24.43 1.48 16.34 1.71 14.15 推荐  

伟星新材 0.62 20.85 0.64 20.20 0.72 17.96 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 2019 年 10 月，建材（申万）指数上涨 1.38%，跑赢上证指数 0.56 个

百分点，在申万建材二级子行业中，水泥制造上涨 0.68%，玻璃制造

上涨 3.20%，其他建材上涨 2.18%。从 10 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，建材板块上涨 0.89%，位居行

业中上游水平。估值方面，截至 2019 年 10 月 31 日，申万建筑材料板

块 PE 中位数（TTM，剔除负值）为 19.48 倍，处于 2000 年以来历史

估值后 1.2%的分位，  PB 中位数（最新）1.75 倍，处于 2000 年以来

历史估值后 8.6%分位，维持行业“同步大市”评级。 

 水泥产量方面，2019 年 1-10 月份，全国累计水泥产量 19.1 亿吨，同

比增长 5.8%，其中 10 月全国单月水泥产量 2.18 亿吨，同比下降 2.1%，

今年首次出现下降。价格方面，10 月水泥价格走势继续上行，全国

P.O42.5 散装水泥均价为 460 元/吨，环比上涨 11 元/吨，同比增长

3.14%。 10 月水泥产量同比下滑，系去年高基数及国庆期间北方停产

所致，但整体水泥价格继续上扬，表明当前供给收缩为行业高景气的

重要支撑因素。11 月中下旬，南方地区水泥市场仍处于需求旺季，预

计整体价格将继续保持稳中有升态势为主，继续关注华东及中南地区

龙头：海螺水泥、华新水泥。 

 玻璃产量方面，2019 年 1-10 月份，全国平板玻璃产量累计约 7.76 亿

重量箱，同比增长 5.2%，其中 10 月单月产量 0.79 亿重箱，同比增长

4.0%。10 月份，玻璃价格持续回升，截至 10 月末，浮法玻璃现货平

均价为 81.9 元/重量箱，环比上涨 2.2 元/重量箱，同比下跌 2.7%。房

地产竣工数据继续改善，需求端转好预期强烈，短期内仍关注环保停

产、冷修等供给端边际收缩力度，建议关注原片玻璃龙头旗滨集团。 

 消费建材：在竣工回暖预期下，建议继续关注 To B端家装建材：防水

材料（东方雨虹）、建筑陶瓷（帝欧家居、蒙娜丽莎）、石膏板（北

新建材）、建筑涂料（三棵树）、管材（伟星新材）。  

 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 10 月，建材（申万）指数上涨 1.38%，跑赢上证指数 0.56 个百分点，在申

万建材二级子行业中，水泥制造上涨 0.68%，玻璃制造上涨 3.20%，其他建材上涨 2.18%。

从 1-10 月累积涨跌幅来看，建材板块上涨 25.44%，跑赢大盘 7.99 个百分点。 

图 1： 10 月建材板块与大盘涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，财富证券 

从 10 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

上涨 0.89%，位居行业中上游水平。 

图 2： 10 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，涨幅靠前的个股有坚朗五金、洛阳玻璃、万里

石、凯伦股份等，跌幅靠前的个股有海南瑞泽、伟星新材、恒通科技、鲁阳节能等。 

表 1：10 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（%） 

002791.SZ 坚朗五金 30.29 002596.SZ 海南瑞泽 -18.26 

600876.SH 洛阳玻璃 16.91 002372.SZ 伟星新材 -15.85 

002785.SZ 万里石  15.71 300374.SZ 恒通科技 -11.91 

300715.SZ 凯伦股份 14.16 002088.SZ 鲁阳节能 -11.75 

002162.SZ 悦心健康 11.64 601865.SH 福莱特 -9.67 

002271.SZ 东方雨虹 11.56 000401.SZ 冀东水泥 -8.87 

300737.SZ 科顺股份 10.30 000877.SZ 天山股份 -7.50 

601636.SH 旗滨集团 9.72 603937.SH 丽岛新材 -6.50 

000672.SZ 上峰水泥 8.34 002333.SZ *ST 罗普  -6.25 

600449.SH 宁夏建材 6.74 600425.SH 青松建化 -5.75 

资料来源：Wind，财富证券 

估值方面，截至 2019 年 10 月 31 日，申万建筑材料板块 PE 中位数（TTM，剔除负

值）为 19.48 倍，相对 A 股折价 37.2%，处于 2000 年以来历史估值后 1.2%的分位，历史

估值中值为 39.15 倍。从 PB 估值来看，申万建筑材料板块 PB 中位数（最新）1.75 倍，

相对 A 股折价 22.1%，处于 2000 年以来历史估值后 8.6%分位，历史估值中值 2.92 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 华东、中南水泥价格继续上行 

水泥产量方面，2019 年 1-10 月份，全国累计水泥产量 19.1 亿吨，同比增长 5.8%，

其中 10 月全国单月水泥产量 2.18 亿吨，同比下降 2.1%，今年首次出现下降。价格方面，
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10 月水泥价格走势继续上行，全国 P.O42.5 散装水泥均价为 460 元/吨，环比上涨 11 元/

吨，同比增长 3.14%。在产量下滑背景下，水泥价格依然继续上扬，表明供给收缩为行

业高景气的重要支撑因素。 

图 5：水泥产量累计值及增速   图 6：全国 P.O42.5 散装水泥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

分区域来看，中南和华东地区仍是上涨的主力区域。中南地区天气晴好，需求向好，

尤其两广地区大幅领涨；华东地区仍处于传统旺季，行情持续上行，呈现普涨态势。北

方各地区尽管逐渐步入淡季，但由于部分地区存在赶工现象，行情基本平稳；西南地区

行情偏弱。 

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 玻璃价格略有抬升，库存下降继续放缓 

玻璃产量方面，2019 年 1-10 月份，全国平板玻璃产量累计约 7.76 亿重量箱，同比

增长 5.2%，其中 10 月单月产量 0.79 亿重箱，同比增长 4.0%。10 月份，玻璃价格持续回

升，截至 10 月末，浮法玻璃现货平均价为 81.9 元/重量箱，环比上涨 2.2 元/重量箱，同

比下跌 2.7%。 

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：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

库存方面，截至 10 月 31 日，行业库存 3710 万重箱，环比上月减少 8 万重箱，同比

去年增加 442 万重箱；月末库存天数 14.40 天，环比上月减少 0.26 天，同比增加 1.93 天；

玻璃库存继续缓慢回落。产能方面，10 月 31 日玻璃产能利用率为 69.88%，环比上月上

涨 0.48%，同比去年下降 3.73%；在产产能 94050 万重箱，环比上月增加 1440 万重箱，

同比去年减少 1650 万重箱。 

图 10：全国浮法玻璃库存情况 

 

资料来源：中国玻璃期货网，财富证券 
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成本方面，10 月底轻质纯碱价格 1711 元/吨，环比下降 2.0%，同比下降 8.40%；重

质纯碱价格 1729 元/吨，环比下降 0.86%，同比下降 9.67%。燃料方面，10 月底重油价格

4850 元/吨，环比持平，同比上涨 7.06%；石油焦价格 1220 元/吨，环比下降 4.69%，同

比下降 36.46%；煤焦油价格 2665 元/吨，环比下降 5.50%，同比下降 33.38%。 

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 

房地产方面，2019 年 1-10 月，全国房地产开发投资 10.96 万亿元，同比增长 10.3%，

增速较 1-9 月回落 0.2 个百分点；房地产开发企业房屋施工面积同比增长 9.0%，增速比

1-9 月份提升 0.3 个百分点；房屋新开工面积同比增长 10.0%，增速提升 1.4 个百分点；

房屋竣工面积同比下降 5.5%，降幅收窄 3.1 个百分点。基建方面，1-10 月，基础设施投

资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 4.2%，增速较 1-9 月份回落 0.3

个百分点；其中，铁路运输业投资增长 5.9%，增速回落 3.9 个百分点；道路运输业投资

增长 8.1%，增速提升 0.2 个百分点；水利管理业投资增长 0.6%，增速回落 1.3 个百分点；

公共设施管理业投资增长 0.2%，增速回落 0.7 个百分点。 

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竣工面积累计增速（%） 

 

 

 

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 行业三季报简析 

2019 年前三季度，申万建筑材料板块实现营业收入 4295 亿元，同比增长 20.48%，

增速较上年同期下降5.45个百分点，行业中位数增速为9.1%；实现归母净利润534亿元，

同比增长 17.64%，增速较上年同期下降 65.1 个百分点，行业中位数增速为 17.9%。从行

业个股来看，3 家公司出现亏损，64 家公司盈利，47 家营收同比正增长，其中有 10 家

增速超过 30%，46 家公司净利润同比正增长，26 家增速超过 30%。 

图 17：2015-2019 年前三季度营收及其增速  图 18：2015-2019 年前三季度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 

盈利能力方面，建材板块整体毛利率为 29.61%，较上年同期下降 1.41 个百分点；期

间费用率为 10.74%，同比下降 0.68 个百分点；净利率为 13.95%，同比下降 0.93 个百分

点。分子板块来看，水泥前三季度净利润同比增长 20.31%，业绩依然稳健；玻璃受益价

格回暖，Q3 盈利改善，前三季度盈利同比增长 8.36%；管材由于去年低基数效应，今年

盈利大幅改善；其他消费建材中 To B 端防水、涂料、瓷砖等细分行业业绩均维持较高增
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长，且超出市场预期，TO C 端零售端业绩出现下滑，主要与精装修及家装公司占比提升

有关，我们预计随着竣工回暖，TO B 类公司或仍能维持一定增长。 

图 19：2015-2019 前三季度毛利率、净利率、费用率（%）   图 20：2019 前三季度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，10 月水泥产量同比下滑，系去年高基数及国庆期间北方停产

所致，但整体水泥价格继续上扬，表明当前供给收缩为行业高景气的重要支撑因素。11

月中下旬，南方地区水泥市场仍处于需求旺季，预计整体价格将继续保持稳中有升态势

为主，继续关注华东及中南地区龙头：海螺水泥、华新水泥。玻璃板块，房地产竣工数

据继续改善，需求端转好预期强烈，短期内仍关注环保停产、冷修等供给端边际收缩力

度，建议关注原片玻璃龙头旗滨集团。 

消费建材：在竣工回暖预期下，建议继续关注 To B 端家装建材：防水材料（东方雨

虹）、建筑陶瓷（帝欧家居、蒙娜丽莎）、石膏板（北新建材）、建筑涂料（三棵树）、管

材（伟星新材）。 

行业方面，鉴于当前为行业景气高点，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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